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Mensajes principales

>
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La caida de las ventas se ha intensificado en el 1T20.
Tras la recuperacion del mes de febrero, las

transacciones cayeron con fuerza en marzo (-40% m/m),
como consecuencia del inicio del confinamiento. Un

descenso que también se aprecia en la firma de
hipotecas (-37,1% m/m).

La reduccion de las ventas se dejo notar en el precio de
la vivienda. En el 1T20 el precio registro el primer
descenso intermensual en 21 trimestres (-0,4% m/m
CVEC), acentuandose la desaceleracion interanual que
venia produciéndose desde el 2T19, segun el MITMA.
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La actividad mostro sintomas de descenso en la primera
parte del confinamiento. Tras la recuperacion de febrero,
en marzo los visados cayeron el 36,0% m/m. El empleo en
la construccion cay6 el 4,0% m/m en mar-20 y siguid
cayendo en los dos primeros meses del 2720 (-1,3% m/m
en promedio). A su vez la inversion residencial retrocedio
el 12,3% t/t en 1T20.

@

El mercado inmobiliario se encuentra mejor posicionado
para afrontar una contraccion que en 2008. El nivel de
precios es un 20% inferior a 2008, el sector privado se
encuentra menos endeudado, los tipos de interés se
mantendran en niveles relativamente reducidos y el
mercado, en general, no refleja un problema de sobreoferta
de vivienda de obra nueva como si mostraba entonces.
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La situacion actual es muy diferente a la crisis iniciada en 2008

>
*

El nivel de precios es sensiblemente inferior al de 2008.
El precio de la vivienda comenzo la crisis anterior en

niveles superiores a los de la actual (2.100 €/m? vs 1.650
€/m?). Actualmente, el precio de la vivienda es alrededor

de un 20% inferior al de 2008.

El esfuerzo para acceder a una vivienda es mas reducido
que en el comienzo de la anterior crisis. Al inicio de la
crisis anterior se requeria el salario de casi 9 afnos para
pagar una vivienda nueva. En el 4T19 se requerian unos 7

anos. El pago de la cuota hipotecaria requeria el 52% de la
renta media del hogar, en el 4T19 se necesitaba el 32%.

A

La situacion financiera del sector privado esta mas
saneada. El endeudamiento paso6 del 171% en el

promedio 2005-2008 al 131% en 2019. Por otro lado las
nuevas operaciones de crédito pasaron del 115% del PIB

en el promedio 2005-2008 al 36% en 2019.

@

La sobreoferta de vivienda nueva ya no es un problema en
el mercado espanol. En 2009 el exceso de oferta de
vivienda nueva superaba el 2,6% del parque de viviendas
y en 2018 esta proporcion era del 1,8%, en linea con el
stock estructural.
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La venta de viviendas se contrajo notablemente en el primer mes
del confinamiento

ESPANA: VENTA DE VIVIENDAS a En 2019 se vendieron 572.241 viviendas, lo
(NUMERO DE VIVIENDAS, ACUMULADO 12 MESES) que supuso el 2,4% menos que en 2018

cuando se vendieron casi 586.500 viviendas
(el 9,3% mas que en 2017).

Los cambios regulatorios producidos desde
finales de 2018 y durante 2019 (AJD
alquiler, ley hipotecaria), junto con...

...la incertidumbre en torno a la politica
economica acrecentada por la celebracion
de varios comicios electorales...

...condicionaron la decision de hogares e

inversores.
TIIILLRLR0COEEEERRRRR22 2R A Enel1T20 se vendieron 115.600 viviendas, el
m 5875 mm 25 mm 25 mm 5 mm 25 mm 55 m 17% menos que en 1719 (139.200).

Fuente: BBVA Research a partir de CIEN
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La venta de viviendas se contrajo notablemente en el primer mes

del confinamiento

ESPANA: VENTA DE VIVIENDAS
(%, DATOS CVEC)
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Fuente: BBVA Research a partir de CIEN
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a Tras un inicio de ano al alza (en enero y
febrero las ventas crecieron en torno al 1,5%
m/m en promedio), las ventas se desplomaron
en marzo.

a Con dos semanas de confinamiento las ventas
cayeron casi el 41% m/m en marzo. Lo que
podria equivaler a un descenso en torno al
80% en la segunda mitad del mes.

a Un analisis preliminar indica que las ventas en

marzo fueron alrededor de un 39% inferior a

las que se habrian registrado en ausencia de
la Covid 19.
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Diversidad territorial en la demanda residencial
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Fuente: BBVA Research a partir de MITMA

En 2019 la venta de viviendas tan solo crecid en seis comunidades autonomas. Las transacciones de

extranjeros descendieron en aquellas donde mayor peso muestra este segmento de demanda.
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La firma de hipotecas también mostro el deterioro

ESPANA: HIPOTECAS PARA COMPRA DE VIVIENDA a En 2019 se firmaron 275.250 hipotecas, lo que
(NUMERO DE HIPOTECAS, ACUMULADO 12 MESES)

supuso el 4,9% mas que en 2018, cuando las

hipotecas crecieron el 14,4% hasta mas de las
262.000.

a El crecimiento de la firma de hipotecas

contrastd con la caida de las transacciones, lo
que supone un menor actividad de los
inversores.

a Enel1T20 se firmaron 59.600 hipotecas, el
10,2% menos que en 1T19. La caida de las
hipotecas en mar-20 fue del 37,1% m/m
(CVECQ), similar al descenso de ventas.
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Fuente: BBVA Research a partir de CIEN



BBVA Research - Situacion Inmobiliaria junio 2020 h

Importante caida del crédito destinado a la compra de vivienda

ESPANA: CONCESION DE O_N_WU_._.O A NUEVAS
OPERACIONES DE ADQUISICION DE VIVIENDA
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Fuente: BBVA Research a partir de BdE

a Pese al descenso de las ventas de vivienda, el

nuevo crédito para financiar la compra
residencial crecio el 2,3% (sin
refinanciaciones) en 2019.

En el mes de marzo, esta partida del crédito

cayo en torno al 25% interanual (-5,0% en
1T20).

En 2019 casi el 40% del crédito solicitado se
referencio a tipos fijos. En el 1T20 esta
proporcion subid por encima del 48%.
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Los tipos de interés se mantienen en tasas relativamente reducidas

TIPOS DE INTERES a Eltipo de interés medio aplicado a
(%)

las nuevas operaciones hipotecarias
permanecio en torno al 2% en el 1T20.

a El Euribor ha mostrado una sensible
recuperacion durante el mes de abril, que
parece perdurar en el mes de mayo.

a Pese atodo, el nivel de tipos de interés sigue
siendo atractivo para los compradores que
requieren financiacion ajena.
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Fuente: BBVA Research a partir de BdE
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Los visados residenciales rompieron la tendencia de crecimiento a
mediados del pasado ano

ESPANA: VISADOS DE VIVIENDA DE OBRA NUEVA a En 2019 se visaron unas 106.200 viviendas, el

(NUMERO DE VIVIENDAS, ACUMULADO 12 MESES) 5,5% mas que el afio anterior (frente al
incremento del 25% en 2018). La
incertidumbre en torno a la politica econémica
ralentizo la actividad constructora desde
mediados de ano.

a Lainversion en vivienda redujo su crecimiento
hasta el 3% en (7,7% en 2018).

a Enlos primeros tres meses de 2020 los
visados cayeron el 16,0% arrastrados por el
mal dato de marzo (-36,0% m/m CVEC). A su
vez, la inversion en vivienda cayo el 12,3% t/t
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Fuente: BBVA Research a partir de MITMA
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El empleo en la construccidon muestra una importante contraccion

ESPANA: AFILIADOS EN EL SECTOR DE LA a Tras la ligera correccion en los ultimos meses

CONSTRUCCION de 2019, el empleo en el sector de la

(%, DATOS CVEC) construccion cayo con fuerza en marzo y abril,
-4,0% m/my -7,6% m/m, respectivamente.

— a Todo ello apunta a nuevas correcciones de los

a._ollonemalnetleanaca. visados en marzo y abril.

a En mayo, tras dos meses de descensos
histéricos, el empleo en el sector se recuperd
algo (4,9% m/m). Sin embargo, el nivel de
ocupados se mantiene un 7,2% por debajo del
nivel de 2019.

Fuente: BBVA Research a partir de Ministerio de Inclusion,
Seguridad Social y Migraciones
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La actividad constructora muestra una elevada
heterogeneidad regional

ESPANA: VISADOS DE VIVIENDA DE OBRA NUEVA ESPANA: VISADOS DE VIVIENDA DE OBRA NUEVA
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Fuente: BBVA Research a partir de MITMA

La evolucion de los visados muestra una elevada volatilidad a escala regional.

La mayoria de las regiones modera el crecimiento de los visados tras incrementos elevados.




El parque residencial evoluciona al alza, pero a tasas mas
moderadas que en el pasado

mm,_u>2>" PARQUE DE VIVIENDAS ESPANA: PARQUE DE VIVIENDAS POR CC. AA.
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Las estimaciones de viviendas terminadas en 2019 situaran el parque de viviendas

ligeramente por debajo de los 26 millones (25.712.744 en 2018).
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El stock de vivienda sin vender va dejando de ser un problema

para el sector

ESPANA: STOCK DE VIVIENDAS NUEVAS
SIN VENDER

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
m N° de viviendas (izda.) ¢ % parque residencial (dcha.)

Fuente: BBVA Research a partir de MITMA

ESPANA: STOCK DE VIVIENDAS NUEVAS
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El escaso volumen de viviendas terminadas ha favorecido la reduccion stock de viviendas nuevas sin

vender en los ultimos anos. En algunas regiones el problema persiste: RIO, CLM, CAN, VAL y MUR.
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El precio de la vivienda mantiene la tendencia decreciente iniciada a
mediados de 2019

ESPANA: PRECIO DE LA VIVIENDA a El precio de la vivienda despidio 2019 en
(%, A/A) positivo, si bien con un crecimiento algo mas

moderado que en 2018.

a Segun INE, en 2018 el avance fue del
6,7% y en 2019 del 5,1%.

a Segun MFOM en 2018 el crecimiento
fue del 3,4% y en 2019 del 3,2%.

a En el 1T20 el precio de la vivienda intensifico
la desaceleracion, creciendo el 0,3% a/a.
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crecimiento similar.
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Fuente: BBVA Research a partir de INE y MITMA
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El precio de la vivienda mantiene la tendencia decreciente iniciada
a mediados de 2019

ESPANA: PRECIO DE LA VIVIENDA a Lavivienda nueva sigue acelerando la subida
(iNDICE 2015 = 100) de precio al tiempo que la de segunda mano

se desacelera.

Segun el INE, el precio de la vivienda nueva
creci6 el 7,3%, 0,9pp mas que en 2018.

La vivienda usada crecio el 4,7%, 2pp
menos que en 2018.

El precio de la vivienda se encuentra
todavia un 17% por debajo del maximo

o alcanzado en 3TO7. En el caso de la
vivienda nueva la diferencia es del 6% y en
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a Tras ello la escasa oferta de vivienda de obra
e=mmNueva e General Segunda mano nueva.

Fuente: BBVA Research a partir de INE
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El precio de la vivienda muestra notables diferencias
por comunidades autonomas

ESPANA: PRECIO DE LA VIVIENDA a Las comunidades que mas pesan en
(%, A/A) la elaboracion del dato nacional mostraron
una moderacion del precio de la vivienda en

L 2019: Madrid, Cataluia y Canarias.

- a Enel 1T20 el precio de la vivienda crecio en 9
de las 17 comunidades autébnomas, pero...

— r — — F — _ _ F a ... enla mayoria de las regiones, el precio
| 1 _ 1 J LN 11 _ 1 8 mostré una peor evolucion que en los
1 —J ] 1 _ I __

| trimestres precedentes.

a La evolucion del precio en el 1T20 tan soélo
ww fue mejor que en trimestres anteriores en

n Cantabria, Extremadura y Galicia.
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Fuente: BBVA Research a partir de MITMA
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La accesibilidad a la vivienda se mantiene por debajo del
promedio historico

ESPANA: ESFUERZO DE ACCESO A LA VIVIENDA ESPANA: ANOS QUE TARDARIA EL HOGAR
(7% RENTA DEL HOGAR MEDIANO AL PAGO MEDIANO EN PAGAR UNA VIVIENDA MEDIA
DEL PRESTAMO HIPOTECARIO)

Promedio 1T03-3T19
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Promedio historico

Fuente: BBVA Research a partir de BAdE

El incremento del precio de la vivienda en los ultimos trimestres supuso un esfuerzo algo mayor para el pago

de la vivienda. Sin embargo, los bajos tipos de interés y el aumento de la renta han actuado como contrapeso.
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La crisis condicionara la evolucion del sector

>
*

La venta de viviendas seguira perdiendo traccion. Los
determinantes no acompanan dada la actual coyuntura:
aumenta la incertidumbre, el empleo se contrae y se
espera una reduccion de la renta de los hogares, la
confianza de los hogares se deteriora, se frena la
demanda de extranjeros.

La reduccién de las ventas se dejara 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
podria amortiguar la contraccion de precios de esta
tipologia. EI comprador contara con mas poder de
negociacion.

A

La actividad constructora se resentira. La firma de visados
se reducira a la minima expresion en los meses afectados
por el confinamiento. La elevada incertidumbre
condicionara la puesta en marcha de nuevos proyectos en
los proximos meses. La prevision apunta a un recorte de
la inversion residencial en torno al 29% en 2020 para
recuperarse en torno al 2,6% en 2021.

@

El mercado muestra una elevada heterogeneidad regional.
Las zonas donde el sector estda mas expuesto a la
demanda de extranjeros y a la segunda residencia podrian
sufrir mas en los préximos meses. Las areas de mayor
actividad econdmica podrian ser las primeras en encauzar
la recuperacion.
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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 evolucion histérica de las variables econdmicas (positiva o 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 ningun 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 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 informacion que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislaciéon 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.

NTERESADOS DIRIGIRSE A:
BBVA Research: Calle Azul, 4. Edificio La Vela — 42 y 52 planta. 28050 Madrid (Espafia).

Tel.:+34 91 374 60 00 y +34 91 537 70 00 / Fax:+34 91 374 30 25 @ @ @ @
bbvaresearch@bbva.com www.bbvaresearch.com
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