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Noves perspectives per al sector immobiliari espanyol:
el mercat de I’habitatge es desaccelera

El mercatimmobiliari espanyol es va comencar a desacce-
lerar cap a la meitat del 2022 amb el canvi de rumb de la
politica monetaria. Ara com ara, i malgrat que el BCE ja ha
apujat els tipus d'interés de referéncia en 4 p. p., el ritme
de desacceleracié és més suau del que s’havia anticipat, la
qual cosa ens ha portat a millorar les previsions del sector
per al 2023. No obstant aix0, de cara als propers trimes-
tres, continuem esperant un alentiment notable del mer-
cat immobiliari espanyol, tot i que és poc probable que es
produeixi una correcci6 forta del mercat com la que es va
experimentar en el periode 2008-2013.

Unareculada de les compravendes més moderada
del que es preveia

Des de I'inici d’enguany, les compravendes d’habitatge
han reculat el 3,4% interanual i s’han situat en les 642.000
a l'abril (dada acumulada de 12 mesos). El descens s'obser-
va tant al segment d’'obra nova (el —-4,0%) com al de sego-
na ma (el -3,3%). Malgrat aquesta caiguda en relacié amb
els registres excepcionals assolits el 2022 (650.000 com-
pravendes), les compravendes es troben encara el 16,7%
per damunt del mateix periode del 2019.

Segons la tipologia de comprador, les compravendes d’es-
trangers estan resistint forca millor que les compravendes
de primera i de segona residéncia d’espanyols.! En con-
cret, el nombre de compravendes d'estrangers va recular
només el 2,7% interanual en el 1T 2023, xifra que cal com-
parar amb el —9,0% de les compravendes de segona resi-
déncia i amb el —12,1% de les de primera residéncia per
part d’espanyols. A més a més, aquest bon funcionament
de les compravendes per part d’estrangers es produeix
després del fort repunt del 2022, quan van créixer el
30,7%, en relacié amb el 6,4% del total de compravendes,
la qual cosa ha comportat que el seu pes sobre el total
hagi augmentat de manera significativa (el 19,5%, segons
el MITMA), un fenomen que s’explica, en part, pel fet que
es tracta de compradors amb una menor dependencia del
crédit per accedir a un habitatge en propietat.

L'oferta d’habitatge no s’acaba d’enlairar

Tenint en compte I'evolucié demografica, I'oferta conti-
nua sent molt limitada i insuficient per cobrir les necessi-
tats d’habitatge. Aixi, el nombre de visats d’obra nova
(109.000 habitatges en els 12 ultims mesos fins al marc)
continua sent molt inferior a la creacié neta de llars
(241.000 en els quatre ultims trimestres fins al 1T 2023,

1. Per al desglossament per tipologia de comprador, utilitzem dades del
MITMA. Considerem que una compravenda és d’una segona residéncia
quan la provincia de residéncia del comprador és diferent de la provincia
en qué se situa |'habitatge.

Espanya: compravendes d’habitatge
per tipologia de comprador
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades del MITMA.

Espanya: preu de I’'habitatge als municipis
turistics i no turistics
(Euros per m?)
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CaixaBank amb targetes estrangeres va ser superior (o inferior) al 10% del total el 2019. El grafic
mostra la mitjana del preu de I'habitatge ponderada pel nombre d’habitants de cada municipi.

Els percentatges indiquen el diferencial del preu mitja entre els municipis turistics i la resta.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del MITMA.

segons I'EPA). Convé destacar que el dinamisme en la for-
macio de llars reflecteix uns fluxos d'immigracié notables
(I"augment de poblacié estrangera puja a 452.000 perso-
nes en l'acumulat de quatre trimestres fins al 1T 2023,
segons I'EPA) i explica I'elevada demanda d’habitatge a
les zones amb un major dinamisme economic. Daltra ban-
da, un condicionant molt rellevant de I'oferta sén els cos-
tos de construccio residencial, que, tot i que mostren sig-
nes de moderacio, es mantenen en cotes elevades. En
concret, segons les nostres projeccions (que tenen en
compte les cotitzacions dels mercats de futurs de les pri-
meres materies als mercats internacionals i les nostres
projeccions del preu del petroli en euros), els costos de
construccio residencial a Espanya podrien comencar a
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recular a I'agost i caure al voltant del 5% de mitjana el
2024 (en abséncia de nous xocs). Malgrat aquesta recula-
da, els costos es consolidarien en uns nivells superiors als
d’abans del xoc (al voltant del 16% per damunt del nivell
del gener del 2021).

El preu de I'habitatge es manté resilient malgrat
la pujada dels tipus d’interés, en especial
el de I'habitatge nou

La major resiliencia de la demanda, sobretot de I'estran-
gera, I'escassetat d'oferta d’habitatge d’'obra novaiels ele-
vats costos de construccié han donat suport al preu de
I'habitatge en els ultims trimestres malgrat el fort aug-
ment dels tipus d'intereés. El preu de I'habitatge (segons el
valor de taxacié publicat pel MITMA) va avancar de forma
molt significativa en el 1T 2023 (el 2,2% intertrimestral, en
relacié amb el 0,5% del 4T 2022), tot i que, en termes inter-
anuals, va continuar reduint el seu ritme d‘avanc (el 3,1%
interanual, en relacié amb el 3,3% del 4T 2022).

El segon grafic mostra I'evolucié del preu de I'habitatge als
municipis classificats com a turistics i no turistics a partir del
percentatge de despesa als TPV de CaixaBank amb targetes
estrangeres.? Es pot observar que el preu mitja de I'habitat-
ge als municipis turistics és superior al dels no turistics, un
diferencial que s’ha anat ampliant fins assolir el 75% actual.
En efecte, les dades més recents, corresponents al 1T 2023,
mostren que el ritme d’avanc del preu de I'habitatge és
superior als municipis turistics (el 5,7% interanual) que a la
resta (el 4,9%). De fet, el preu de I'habitatge mitja als muni-
cipis turistics se situa molt a la vora d’un nivell similar a I'an-
terior maxim registrat cap a la meitat del 2008, mentre que,
als no turistics, se situa encara el 26% per sota del maxim.

Actualitzacio de les previsions del sector immobiliari
per al 2023 i el 2024

El segon semestre d’enguany sera clau per determinar fins
a quin punt 'augment acumulat dels tipus d’interes té un
impacte més o menys significatiu sobre el conjunt de
I'economia i, en particular, sobre el sector immobiliari. No
obstant aix0, també hi ha diversos factors de signe contra-
ri que continuaran donant suport a la demandai als preus
dels habitatges, entre els quals destaquen un mercat labo-
ral resilient (preveiem la creacié de 390.000 llocs de treball
el 2023 i de 270.000 el 2024 en termes d’ocupats EPA), una
inflacié a la baixa (per sota del 4% el 2023) i uns salaris
amb creixements més dinamics (al voltant del 4%-5% el
2023 i del 3,5%-4% el 2024). Aixi mateix, els elevats fluxos
migratoris (I'INE estima que, el 2023 i el 2024, la poblacié
estrangera augmentara en unes 490.000 persones a I'any)
continuaran sostenint la demanda d’habitatge a les zones
amb més activitat economica.

2. Classifiquem els municipis entre turistics i la resta segons si la despesa
amb targetes estrangeres als TPV de CaixaBank va ser superior (o inferior)
al 10% del total el 2019.
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Previsions de CaixaBank Research
per al sectorimmobiliari espanyol

2022 2023 2024
Prey dg I'habitatge (MITMA), 50 29 "
variacié (%)
Compravendes (milers) 650 500 510
Visats d’obra nova (milers) 109 90 105

Font: CaixaBank Research.

Pel que fa a la demanda, esperem que les compravendes
disminueixin de forma considerable en els propers mesos,
gairebé fins a les 500.000 en el conjunt del 2023, una xifra
similar a la registrada el 2019 pero el 23% inferior a la del
2022 (650.000). Aquesta previsié ha estat revisada recent-
ment a l'alca (480.000 en la previsié anterior),? a causa
d’un descens inferior a I'esperat de les compravendes en
els primers mesos de l'any. Per segments, s'espera que el
major ajust es concentri en les compravendes d’habitatge
de segona ma. En canvi, el nombre de compravendes
d’habitatge nou es mantindra en un rang similar al de
I'any anterior (uns 110.000 habitatges, d’acord amb el
nombre d’'habitatges iniciats en els 12-18 Gltims mesos).

En el mateix sentit, també revisem a I'alca la previsié del
preu de I'habitatge a causa de les bones dades del 1T. En
concret, millorem de manera significativa la projeccié
anual per al 2023, del 0,2% al 2,9% (valor de taxacio6 del
MITMA). Malgrat aquestes revisions a l'al¢a, és important
tenir en compte que sén degudes al bon funcionament
observat fins avuii a la rigidesa a la baixa dels preus a curt
termini. De cara als propers trimestres, en linia amb I'afe-
bliment de la demanda i de I'economia en general, conti-
nuem esperant una desacceleracié notable, tal com es
reflecteix en la nostra previsié per al 2024 (1'1,1%).

Finalment, I'oferta d’habitatge continuara sent molt limi-
tada (previsié de 90.000 visats el 2023), molt per sota de la
creaci6 neta de llars. Els senyals de refredament de la
demanda, les novetats legislatives, els problemes estruc-
turals del sector i uns costos de construccié que es mante-
nen elevats malgrat la recent moderacié no fan preveure
que la falta d’oferta d’habitatge s’hagi de revertir en els
propers trimestres.

Judit Montoriol Garriga

3. Previsi6 publicada al Focus «Sector immobiliari espanyol: balang 2022 i
perspectives 2023», a 'IM04/2023.
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