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Espana - El precio de la vivienda se modera

Dato

e El precio de tasacién de la vivienda libre aumenté un 0,1% intertrimestral en el 2T 2019 (1,1% en el 1T).

e Entérminos interanuales, el precio de la vivienda avanzé un 3,1% en el 2T 2019 (4,4% en el 1T).

Valoracion

e Elprecio de tasacion de la vivienda aminoré su ritmo de avance en el 2T 2019, con un aumento del 0,1%
intertrimestral. A pesar de que ya esperdbamos una cierta moderacién en los precios de la vivieda, esta
ha sido mas marcada que la prevista por CaixaBank Research, confirmandose asi que el sector
inmobiliario esta entrando una fase mas madura del ciclo.

e La ralentizacién del precio de la vivienda se enmarca en un contexto en el que la demanda muestra
signos de estabilizacion. Mas concretamente, las compraventas de vivienda apenas han crecido en lo
que va de afio (0,6% en el acumulado de enero a julio), si bien esta desaceleracién se debe en parte al
impacto temporal de la implementacion de la nueva ley hipotecaria (las compraventas cayeron un 9,0%
en junio) aunque en julio se recuperaron (+3,8%).

e A pesar de la ralentizacion de las compraventas totales, destaca el comportamiento dispar entre las
compraventas de vivienda de obra nueva y las de segunda mano. En efecto, a medida que las
promociones inmobiliarias iniciadas en los ultimos afios van entrando en el mercado, la compraventa
de vivienda nueva va ganando protagonismo, con un avance del 8,6% interanual en julio frente al 2,6%
de la vivienda usada. En consecuencia, el peso relativo de la vivienda nueva va recuperando terreno
(18,5%) pero sigue muy cerca del minimo (17,6%) y todavia lejos del promedio de la tltima década (36%).

e La compraventa de viviendas por parte de extranjeros se estd ralentizando de forma algo mas
pronunciada (-6,5% interanual en el 2T 2019 segun los datos del Colegio de Registradores) pero ello
debe interpretarse en un contexto en el que las compras de extranjeros han crecido muy rapidamente
en los Ultimos afos y se estan estabilizando en niveles muy elevados. En efecto, el peso de las
compraventas de extranjeros sobre el total apenas ha descendido: 12,5% en el 1T 2019 frente al 12,6%
en el conjunto de 2018.

e Los indicadores de oferta también se estan desacelerando, si bien el crecimiento del sector de la
construccién sigue siendo significativamente superior al del conjunto de la economia. Asi, la inversién
en construccion residencial, en términos reales, crecid un 3,2% interanual en el 2T 2019 comparado con
un avance del 8,5% un afio atrds, pero muy por encima del crecimiento del PIB (2,1%); el nimero de
afiliados en la construccion aumentd un 4,3% interanual en agosto comparado con un 6,8% en agosto
del afio pasado, pero todavia muy por encima del crecimiento del total de afiliados (2,5%), y los indices
de confianza del sector siguen en cotas elevadas. Todo ello se esta traduciendo en una oferta de vivienda
gue sigue aumentado notablemente pero a un ritmo algo mas moderado. En concreto, los visados de
obra nueva crecieron un 21,5% interanual en mayo (acumulado de 12 meses) comparado con un avance
del 30,5% registrado un afio atras.

e De cara a los préximos trimestres, la moderacidon del ritmo de crecimiento del sector tendra
continuidad. Una moderacion que se produce en un contexto de ralentizacién del ritmo de crecimiento
de la economia y que no debe interpretarse como un signo de debilidad del sector sino mas bien como
una normalizacion hacia tasas de crecimiento mds sostenibles después del fuerte repunte
experimentado durante la recuperacion.

e Tras la publicacion de este dato, el crecimiento del precio de la vivienda en 2019 podria acabar siendo
algo menor de lo que indica nuestra prevision actual (4,2%).
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Espaiia: precio de la vivienda

2T 3T 4T 1T 2T 2019
2018 2018 2018 2019 Dato  Prevision
Variacion interanual (%) 3,8 3,2 3,9 4,4 3,1 41
Variacion intertrimestral (%) 1,4 0,1 1,8 1,1 0,1 1,0

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Fomento.
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Nota: Datos del 2T 2019.
Fuente: Caixabank Research, a partir de datos del Ministerio de Fomento. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Fomento.
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Fuente: Caixabank Research, a partir de datos del INE. Fuente: Caixabank Research, a partir de datos del Ministerio de Fomento.

Judit Montoriol, CaixaBank Research, e-mail: research@caixabank.com
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Las Notas Breves son una publicacion elaborada de manera conjunta por CaixaBank Research y BPI Research (UEEF) que
contiene informaciones y opiniones procedentes de fuentes que consideramos fiables. Este documento tiene un propdsito
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notificacion previa.
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