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DESACELERACION EN EL SECTOR INMOBILIARIO
El mercado inmobiliario espanol se esta
desacelerando a un ritmo mas suave de lo anticipado,

a pesar de que el BCE ha subido los tipos de interés de referencia
en 4 p. p., lo que nos lleva a mejorar las previsiones para 2023.

CONTRATAR LA HIPOTECA SIENDO EXTRANJERO

La demanda por parte de extranjeros en Espana ha
tenido un comportamiento excepcional tras la pandemia: en 2022
compraron 90.000 viviendas y contrataron 30.000 hipotecas.

1 1 COMPRAR UNA VIVIENDA EN ESPANAY

Y LA NECESIDAD DE UNA OFERTA ASEQUIBLE

El fuerte incremento del precio del alquiler en relacion
con la evolucidn de la renta de las familias ha suscitado
preocupacion por la vulnerabilidad econémica de los hogares.

1 9 EL INCREMENTO DEL PRECIO DEL ALQUILER

ENDURECIMIENTO DE LA POLITICA MONETARIA

El precio de la vivienda ha empezado a descender en
muchos mercados de las principales economias avanzadas y
esperamos que la tendencia descendente tenga continuidad.

27 LOS MERCADOS INMOBILIARIOS ANTE EL

«El mejor momento para comprar una
vivienda siempre fue hace cinco afos.»
Ray Brown
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LAS CLAVES DEL ESCENARIO INMOBILIARIO

1S 2023

Cambio de tendencia: las compraventas
retroceden y el precio se ralentiza

Sin embargo:

= La caida de la demanda ha sido mas
moderada de lo que se esperaba.

= El crecimiento del precio de la vivienda
ha flexionado a la baja, pero sigue en tasas
de crecimiento positivas.

Revisamos al alza la prevision de
compraventas y de precios de 2023.

casa en venta

‘utq Precio de la vivienda (MITMA), variacion (%)

@f. Compraventas (miles)

<> Visados de obra nueva (miles)

2S 2023 y 2024

El segundo semestre sera clave para

evaluar el grado de resistencia del sector ante
el fuerte incremento de los tipos de interés

y el debilitamiento de la economia

Factores de apoyo:

= Mercado laboral resiliente e incrementos
salariales mas vigorosos.

= Inflacion a la baja.
= Flujos de inmigracion significativos.

= Situacion financiera favorable de los
hogares y del sector financiero.

Escenario:

= Descenso apreciable de las compraventas,
pero impacto moderado en los precios.

= La oferta de vivienda nueva seguira siendo
inferior a la creacion neta de hogares.

= Los costes de construccion mostraran una
trayectoria descendente, aunque seguiran
por encima del nivel prepandemia.

Aalka

Mercados inmobiliarios en

las principales economias
avanzadas: el precio de

la vivienda ha empezado

a descender en muchos
mercados y esperamos que la
tendencia descendente tenga
continuidad.

Fuente: CaixaBank Research.
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La demanda extranjera de
vivienda y su financiacion:

1 de cada 3 extranjeros que
compra una vivienda en
Espaina también contrata una
hipoteca.

El mercado del alquiler en Espana:

la subida del precio del alquiler en
los ultimos anos ha sido superior al
incremento de las rentas del trabajo,
lo que dificulta la emancipacion

de los jovenes y aumenta la
vulnerabilidad econémica de muchos
de los hogares que viven de alquiler.
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Resumen ejecutivo

El cambio de tendencia en el
mercado inmobiliario espanol
se va materializando, pero de
forma mas suave de lo esperado

El mercado inmobiliario espanol se estad desacelerando,
pero a un ritmo mas moderado de lo previsto en el
escenario que publicamos en el Informe Sectorial
Inmobiliario del pasado mes de diciembre. Asi, los datos
que se han ido conociendo referentes al primer semestre
de 2023 han sido mejores de lo que anticipabamos, y
ello nos ha llevado a revisar al alza la previsiéon para 2023
del precio de la vivienda (hasta el 2,9% segun el valor
de tasacién del MITMA) y del nimero de compraventas
(hasta las 500.000). En cambio, mantenemos nuestras
previsiones de numero de visados de obra nueva (unas
90.000 viviendas), ya que los datos siguen siendo bastante
débiles, y los elevados costes de construccion y la escasez
de mano de obra no hacen prever una mayor iniciacioén de
vivienda a corto plazo.

A pesar de estas revisiones al alza, es importante tener en
cuenta que se deben al buen desempeno observado en el
primer tramo del ano. De hecho, de cara a los préximos
trimestres, seguimos esperando un notable ajuste en
el nimero de compraventas respecto a los elevados
registros de 2022, y que el precio de la vivienda se siga
desacelerando, en un contexto de tipos de interés altos
por més tiempo. Si bien pensamos que el impacto en
el nimero de compraventas serd mas palpable en este
2023, el impacto en precios se notara sobre todo en 2024
(prevision de crecimiento del precio de la vivienda del 1,1%
para 2024).

El segundo semestre sera clave para evaluar el grado de
resistencia del sector ante el fuerte incremento de los tipos
de interés y el debilitamiento de la economia. Frente a estos
factores de signo negativo, hay varios elementos de signo
positivo que lo apoyaran, entre los que destacan un mercado
laboral resiliente, una inflacién a la baja, unos incrementos
salariales algo mas vigorosos, unos flujos de inmigracién
significativos y una situacion financiera favorable de los
distintos agentes que participan en este mercado.

Respecto a esto Ultimo, destaca el papel cada vez mas
importante del comprador extranjero no residente,
especialmente en las grandes urbes y las zonas turisticas
del arco mediterrdneo y las islas. Se trata de un comprador
que suele optar por viviendas mas caras, que necesita
menos financiacion para acceder a la vivienda en
propiedad y que se estd mostrando muy resiliente ante el
alza de los tipos de interés. Analizamos estas cuestiones
en el segundo articulo de este informe, dedicado a la
demanda extranjera.

El tercer articulo del informe lo dedicamos a examinar la
evolucioén reciente del mercado del alquiler de vivienda en
Espana, un mercado que ha acaparado mucha atencién
en los Ultimos tiempos por la fuerte subida del precio
del alquiler, muy superior al incremento de las rentas del
trabajo. Ello ha generado preocupacion por las dificultades
que supone para la emancipacion de los jévenes y por la
mayor vulnerabilidad econdmica de muchos de loshogares
que viven de alquiler. Para hacer frente a esta situacion, no
se deberian escatimar esfuerzos en incrementar la oferta
de vivienda asequible.

En el ultimo articulo de este informe, abrimos la mirada
hacia fuera e investigamos la situacién de los mercados
inmobiliarios de las principales economias avanzadas. En
muchos paises, el precio de la vivienda repunto de forma
muy significativa durante la pandemia, un crecimiento
que en muchos casos estuvo acompanado de un notable
aumento de la deuda de los hogares. Los mercados
inmobiliarios de algunos de estos paises empezaron a
corregirse a mediados de 2022, como consecuencia del
aumento de los tipos de interés. A pesar de que los datos
mas recientes muestran una pausa en el proceso de ajuste
del precio de la vivienda en algunos paises, pensamos
que la tendencia descendente deberia continuar en los
proximos trimestres, a medida que el endurecimiento de
las condiciones financieras se traslada a la economia real.
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Situacidn y perspectivas

Desaceleracion en
el sector inmobiliario
espanol

El mercado inmobiliario espanol se empezd a desacelerar a mediados de
2022 con el cambio de rumbo de la politica monetaria. Por el momento,
y a pesar de que el BCE ya ha subido los tipos de interés de referencia en
4 p. p., el ritmo de desaceleracion esta siendo mas suave de lo anticipado,
lo que nos ha llevado a mejorar las previsiones del sector para 2023. No
obstante, de caraalos proximos trimestres seguimos esperando un notable
ajuste en el numero de compraventas respecto a los elevados registros
de 2022 y una ralentizacion del crecimiento del precio de la vivienda,
especialmente en 2024, en un contexto de tipos de interés altos por mas
tiempo. Con todo, hay varios factores que seguiran apoyando al sector y
gue hacen improbable una fuerte correccidon como la experimentada en
2008-2013, entre los que destacan un mercado laboral resiliente y unos
flujos de inmigracion significativos.

Un retroceso de las compraventas mas moderado de lo previsto

Los datos que se han ido publicando sobre la evolucion del mercado inmobiliario residencial
en el primer semestre de 2023 han ido confirmando el esperado cambio de tendencia del
sector. El agotamiento de los factores temporales de apoyo relacionados con la pandemia
(cambio de preferencias residenciales y ahorro embalsado por el freno del consumo) que
impulsaron la demanda de vivienda en 2021 y 2022; la inflacion persistente, que erosiona
el poder de compra de los hogares, y el aumento de los tipos de interés son las principales
causas de este cambio de ciclo. Asi, el nUmero de compraventas de vivienda registro la
primera tasa de variacion interanual negativa en diciembre de 2022 (-10,2%) y, exceptuando
la pausa de enero, ha seguido en negativo hasta el mes de abril (4ltimo dato disponible). En
lo que va de ano, las compraventas de vivienda han descendido un 3,4% interanual hasta
situarse en las 642.000 en abril (acumulado de 12 meses). El descenso se observa tanto en
el segmento de obra nueva (—4,0%) como en el de segunda mano (-3,3%). A pesar de esta
caida respecto a los excepcionales registros alcanzados en 2022 (650.000 compraventas),
las compraventas se encuentran todavia un 16,7% por encima del mismo periodo de 2019.

Las compraventas de vivienda han
empezado a descender, pero el ritmo
de descenso esta siendo bastante
moderado hasta el momento

2 CaixaBank Research
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Para valorar de forma mas rigurosa el grado de desaceleracion de las compraventas,
hemos desestacionalizado la serie de datos original (esto es, eliminamos las variaciones
debidas a los efectos estacionales) y calculamos las variaciones intermensuales de la serie
desestacionalizada." En este gréafico se puede observar que, desde el pasado mes de junio,
la variacion intermensual ha sido negativa en varios meses. Dado que estas variaciones
a nivel mensual presentan cierta volatilidad, calculamos el momentum? de la serie
desestacionalizada. En abril de 2023, el momentum se situé en el —74%, mientras que en
febrero habia alcanzado el -15,2%, una mejora que se debe al hecho de que los dos ultimos
registros han sido ligeramente positivos en términos desestacionalizados, y ello sugiere que
el ritmo de descenso esta siendo bastante moderado por el momento.

Moderado retroceso de las compraventas de vivienda por el momento
Variacion (%)

25

20

SN

N N N o N o N ] ) o )

o o o o o o o o o N o

c 5 [} a 8 2 k] ] -1 H 5

ES o c Q

2 > 3 o e o H & £ G
Momentum* == \/ariacion interanual de la serie original B Variacion interanual de la serie desestacionalizada

Nota: (*) EIl momentum se define como la variacion anualizada de la media movil de tres meses de la serie desestacionalizada.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Segun latipologia de comprador, las compraventas de extranjeros estan resistiendo bastante
mejor que las compraventas de primera y segunda residencia de espanoles.® En concreto,
el niumero de compraventas de extranjeros retrocedié solamente un 2,7% interanual en el
1T 2023, comparado con un -9,0% de las compraventas de segunda residenciay un -12,1%
de las de primera residencia por parte de espanoles. Ademas, este buen desempeno de las
compraventas por parte de extranjeros se produce tras el fuerte repunte de 2022, cuando
crecieron un 30,7% frente al 6,4% del total de compraventas, lo que ha supuesto que su peso
sobre el total haya aumentado significativamente (19,5% segun el MITMA y 14,5% segun el
Colegio de Registradores en el 1T 2023). En el articulo «Comprar una vivienda en Espana
y contratar la hipoteca siendo extranjero» de este mismo Informe Sectorial analizamos la
resiliencia de las compraventas por parte de extranjeros ante el alza de los tipos de interés, un
fendmeno que se explica en parte por tratarse de compradores con una menor dependencia
del crédito para acceder a una vivienda en propiedad.

(1) Se corrige la
estacionalidad utilizando
un modelo X-13-ARIMA-
SEATS.

(2) El momentum se
define como la tasa de
variacion del promedio
de tres meses de la
serie de compraventas
desestacionalizadas, en
términos anualizados.

(3) Para el desglose por
tipologia de comprador,
usamos datos del
MITMA (Ministerio de
Transportes, Movilidad

y Agenda Urbana).
Consideramos que una
compraventa es de una
segunda residencia
cuando la provincia de
residencia del comprador
es distinta de la provincia
en la que se ubica la
vivienda.
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Las compraventas por parte de extranjeros resisten mejor
Variacion de las compraventas de vivienda segun comprador

35%

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0%

-5%

-10%

-15%

Total Primera residencia Segunda residencia Extranjeros
compraventas espanoles espafioles

% sobre el total
de compraventas

2021 72,3% 125% 15,3%
1T 2023 68,6% 11,9% 19,5%

W 2022 M 1T 2023

Nota: Variacion del 1T 2023 respecto al 1T 2022.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del MITMA.

El impacto del aumento de los tipos de interés esta
siendo mas fuerte en el mercado hipotecario que en la
demanda de vivienda, lo que refleja que una proporcion
importante de compradores no precisa de financiacion
externa para acceder a una vivienda en propiedad

Los datos del mercado hipotecario si que muestran de forma mas palpable el impacto del @ Tipo medio de
aumento de los tipos de interés. Asi, el tipo de interés hipotecario se situé en el 3,97% en adquisicion de vivienda
mayo de 2023 frente al 1,62% de un afo antes,’ el nimero de hipotecas ha descendido un ~ 'lbre:més detres afos.
8,4% interanual en el acumulado del ano hasta abril y, en este mismo periodo, el importe de

la nueva concesion de crédito a los hogares para la compra de vivienda (sin renegociaciones)

cayd un 22,7% interanual. Esta menor demanda de crédito nuevo, junto con el crecimiento

de las amortizaciones extraordinarias, ha hecho que el saldo vivo de crédito hipotecario haya

empezado a descender (-2,1% interanual en abril). Asimismo, se observa un incremento de

las renegociaciones, que ya suponen el 7% de las nuevas operaciones y se sitian muy por

encima del promedio de 2017-2019 (3,6%).

4 CaixaBank Research
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La oferta de vivienda no acaba de despegar

La oferta sigue siendo muy limitada e insuficiente para cubrir las necesidades de vivienda
teniendo en cuenta la evolucion demogréfica. Asi, el numero de visados de obra nueva
(109.000 viviendas en los ultimos 12 meses hasta marzo) sigue siendo muy inferior a la
creacion neta de hogares (241.000 en los Ultimos cuatro trimestres hasta el 1T 2023, segun
la EPA). Conviene resaltar que el dinamismo en la formacion de hogares refleja unos flujos
de inmigracion notables (el aumento de poblacion extranjera se eleva a 452.000 personas
en el acumulado de cuatro trimestres hasta el 1T 2023, segun la EPA) y explica la elevada
demanda de vivienda en las zonas de mayor dinamismo econdmico.

Visados de obra nueva
Nudmero de viviendas

250.000 Prevision

200.000 /.\./‘

150.000 /./

100.000
b l
04-_-_-_-!

2019 2020 2021 2022 2023 2024

B Visados ene.-mar. B Visados abr.-dic. =@= Creacion neta de hogares

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del MITMA y el INE.
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A pesar de esta insuficiente produccidn de vivienda, los indicadores adelantados de oferta
siguen siendo bastante débiles y no apuntan a un cambio de tendencia a corto plazo. El
consumo de cemento avanzoé un exiguo 1,2% interanual en el acumulado del ano hasta mayo
y la inversion residencial crecié un modesto 0,6% interanual (0,1% intertrimestral) en el 1T
2023, y se mantiene en unos niveles muy contenidos en porcentaje del PIB (5,4%) y muy por
debajo del nivel de inversion de antes de la pandemia (-9,5% respecto al 4T 2019). Por otra
parte, algunos indicadores ofrecen senales algo mas positivas: la confianza en el sector de la
construccion ha mejorado ligeramente en lo que va de ano y los datos de mercado laboral
en el sector constructor también muestran una evolucion favorable (el nimero de afiliados
en la construccion ha crecido un 4,6% interanual en el acumulado del ano hasta mayo).

Indicadores de oferta del sector inmobiliario

Unidades 2022 2023* Utimo dato

Visados de obra nueva Miles 108.923 28.443 mar-23
Variacion 0,6% 0,4%

Certificados de fin de obra Miles 89.107 20.408 mar-23
Variacion -2,5% 0,4%

Afiliados al sector constructor Miles 1.334 1.376 may-23
Variacion 3,5% 4,6%

Inversion residencial Variacion 3,1% 0,6% 1T 2023
% del PIB 5,5% 5,4%

Consumo de cemento Variaciéon -0,6% 1,2% may-23

Confianza en el sector de la construccion Nivel 8,9 71 may-23

Costes de construccion Variacion 15,2% 78% mar-23

Nota: *El dato de 2023 corresponde al acumulado del afo hasta el tltimo dato disponible.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del MITMA, del MISSM y de la Comision Europea.

Los costes de construccion siguen en cotas elevadas,

pero se empiezan a suavizar

Un condicionante muy relevante de la oferta son los costes de construccion residencial, que
pese a seguir en cotas elevadas, empiezan a mostrar signos de moderacién.Tras los avances
de doble digito que alcanzaron a mediados de 2022 (llegaron a crecer un 19,5% interanual
en mayo de 2022 segun el MITMA), en la actualidad registran crecimientos mas contenidos,
del 6,0% interanual en marzo (ultimo dato disponible). La notable caida de los precios de
los metales industriales en los mercados internacionales (el indice de referencia LME ha
retrocedido un 30% desde su nivel maximo en abril de 2022) y la bajada de los precios de
la energia (no olvidemos que la produccién de muchos materiales de construccion es muy
intensiva en energia) sugieren que la tendencia descendente de los costes se afianzara
en los proximos meses. En concreto, segln nuestras proyecciones (que tienen en cuenta
las cotizaciones de los mercados de futuros de las materias primas en los mercados
internacionales y nuestras proyecciones del precio del petréleo en euros), los costes de
construccion residencial en Espana podrian empezar a retroceder en agosto y caer alrededor
de un 5% en promedio en 2024 (en ausencia de nuevos shocks). A pesar de este retroceso,
los costes se consolidarian en unos niveles superiores a los de antes del shock (alrededor de
un 16% por encima del nivel de enero de 2021).

6 CaixaBank Research
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indice LME y futuros Costes de construccion residencial en Espaiia
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del MITMA y de Bloomberg.

El precio de la vivienda se mantiene resiliente a pesar de la subida

de los tipos de interés, especialmente el de la vivienda nueva

La mayor resiliencia de la demanda, sobre todo la extranjera, la escasez de oferta de vivienda
de obra nueva y los elevados costes de construccién han estado apoyando al precio de la
vivienda en los ultimos trimestres a pesar del fuerte aumento de los tipos de interés. El
precio de la vivienda (segun el valor de tasacion publicado por el MITMA) avanzé6 de forma
muy significativa en el 1T 2023 (2,2% intertrimestral frente al 0,5% del 4T 2022), si bien en
términos interanuales siguié aminorando su ritmo de avance (3,1% interanual frente al 3,3%
del 4T 2022). En la misma tonica, el indice del precio de la vivienda del INE (basado en precios
de transaccion) también anoto un avance significativo en el 1T 2023 (0,6% intertrimestral,
3,6% interanual), en contraste con el retroceso del 4T 2022 (-0,8% intertrimestral).

Todas las comunidades auténomas (CC. AA.) muestran una tasa de variacion interanual
positiva del precio de la vivienda en el 1T 2023, aunque el ritmo de crecimiento sigue siendo
muy heterogéneo. En la parte alta destacan las Baleares, con un avance del 7,3% interanual.
Por otra parte, Murcia es la comunidad que registra el menor incremento en el 1T 2023 (0,4%
interanual). El precio de la vivienda de obra nueva crece con mas vigor que el de la segunda
mano (6,0% y 3,0% respectivamente, en el 1T 2023), un patron que se observa en todas las
CC. AA.y que se explica por la relativa escasez de esta tipologia de vivienda y la necesidad
de trasladar los mayores costes de construccion.

El precio de la vivienda en los municipios de mas de 25.000 habitantes también muestra
una evolucién algo mas positiva que en el trimestre precedente: el porcentaje de municipios
con una variacion interanual negativa fue del 15% del total en el 1T 2023 (comparado con
cerca del 25% a finales del ano pasado). Por su parte, el porcentaje de municipios con un
incremento interanual del precio de la vivienda superior al 10% fue del 13,4% en el 1T 2023
(frente al 6,5% en el 4T 2022). Asimismo, el precio de la vivienda crece con mas vigor en los
municipios turisticos (5,7% interanual) que en los no turisticos (4,8% interanual), un hecho
que refleja el fuerte dinamismo de la demanda extranjera.
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Precio de la vivienda por comunidades autonomas
Variacion intertrimestral en el 1T 2023
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Actualizacion de las previsiones del sector inmobiliario para 2023 y 2024

El segundo semestre de este ano va a ser clave para determinar hasta qué punto el
aumento acumulado de los tipos de interés tiene un impacto mas o menos significativo
sobre el conjunto de la economia y, en particular, sobre el sector inmobiliario. Con la subida
de 25 p. b. del mes de junio, el BCE ya acumula un incremento de 4 p. p. de los tipos de
interés de referencia desde julio de 2022. Ademas, espoleado por la inercia de las presiones
inflacionistas subyacentes, el BCE apunta a un nuevo incremento de los tipos en julio
hasta situar el tipo depo en el 3,75% vy el refi en el 4,25%.° Desde CaixaBank Research, no
descartamos incluso alguna subida adicional de los tipos de referencia y esperamos que,
una vez alcanzado su pico, se mantengan en estas cotas hasta mediados de 2024. Unos
meses antes si que deberiamos comenzar a ver ciertas bajadas en el euribor a 12 meses.°

8 CaixaBank Research

(5) El euribor a 12 meses,
el principal indicador
utilizado para el calculo
de las hipotecas en
Espaiia, rebaso el nivel
del 4% en tasa diaria a
mediados de junio, tras la
subida de tipos del BCE y
su mensaje de tono mas
hawkish (mantenimiento
de una politica monetaria
restrictiva). Alcanza asi
su nivel mas alto desde
2008.

(6) Asimismo, en cuanto
a los programas de
compras, el BCE ya

ha puesto fin a las
reinversiones del APP,
pero las reinversiones del
PEPP deberian continuar,
al menos, hasta finales
de 2024.
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El segundo semestre sera clave para
tomar el pulso al mercado y ver como
reacciona a las subidas de tipos

Sin embargo, también hay varios factores de signo contrario que seguiran apoyando a la
demanda vy los precios de vivienda, entre los que destacan un mercado laboral resiliente
(prevemos la creacion de 390.000 puestos de trabajo en 2023 y 270.000 en 2024 en términos
de ocupados EPA), una inflacion a la baja (por debajo del 4% en 2023) y unos salarios con
crecimientos mas dinamicos (en torno al 4%-5% en 2023, y en torno al 3,5%-4% en 2024).
Asimismo, los elevados flujos migratorios (el INE estima que en 2023 y 2024 la poblacién
extranjera aumentara en unas 490.000 personas al ano) seguiran sosteniendo la demanda
de vivienda en las zonas de mayor actividad econémica.

También cabe recordar que los fundamentales del sector son mucho mas sdlidos en
la actualidad que en el anterior ciclo expansivo (no hay un exceso de oferta, no se ha
producido un crecimiento excesivo del crédito, ni se han relajado los estandares crediticios)
y el crecimiento del precio de la vivienda en los afnos anteriores ha sido bastante estable,
muy inferior a otros paises avanzados (véase el articulo «Los mercados inmobiliarios de
las economias avanzadas ante el endurecimiento de la politica monetaria» en este mismo
Informe Sectorial).” Todo ello hace prever una suave moderacion del ritmo de avance de
los precios y una normalizacién del volumen de compraventas en el periodo 2023-2024, y
pensamos que es poco probable que se produzca una fuerte correccion del mercado como
la que se experimentd en el periodo 2008-2013.

(7)Véase un analisis
detallado en el
articulo de situacion
y perspectivas del
anterior Informe
Sectorial Inmobiliario,
correspondiente al
primer semestre de
2023.
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En cuanto a la demanda, esperamos que las compraventas disminuyan considerablemente Previsiones

en los préximos meses, hasta cerca de las 500.000 en el conjunto de 2023, una cifra similar publicadas en el

a la registrada en 2019 pero un 23% inferior a la de 2022 (650.000). Esta prevision ha sido ;:Z:Z;i:;f:;a;ﬁmer
revisada recientemente al alza (anterior previsién:® 480.000) debido al descenso menor de  gemestre de 2023.

lo esperado de las compraventas en los primeros meses del ano. Por segmentos, se espera

que el mayor ajuste se concentre en las compraventas de vivienda de segunda mano. En

cambio, el nimero de compraventas de vivienda nueva se mantendra en un rango similar al

afno anterior (unas 110.000 viviendas, en consonancia con el nimero de viviendas iniciadas

en los ultimos 12-18 meses).

En el mismo sentido, también revisamos al alza la prevision del precio de la vivienda
debido a los buenos datos del 1T. En concreto, mejoramos significativamente la proyeccion
anual para 2023, del 1,0% al 2,9% (valor de tasacion, MITMA) y del 1,7% al 2,1% (precio de
transaccion, INE). A pesar de estas revisiones al alza, es importante tener en cuenta que se
deben al buen desempeno observado hasta la fecha y a la rigidez a la baja de los precios a
corto plazo. De cara a los préximos trimestres, en linea con el debilitamiento de la demanda
y de la economia en general, seguimos esperando una notable desaceleracion, tal y como
se refleja en nuestra prevision para 2024 (1,1% en ambos indicadores).

Finalmente, la oferta de vivienda seguira estando muy limitada (previsién de 90.000 visados
en 2023), muy inferior a la creacién neta de hogares (241.000 en los uUltimos cuatro trimestres
hasta el 1T 2023, segun la EPA). Las senales de enfriamiento de la demanda, las novedades
legislativas, los problemas estructurales del sector y unos costes de construccion que se
mantienen elevados pese a la reciente moderacion no hacen prever que la falta de oferta de
vivienda se revierta en los proximos trimestres.

Previsiones de CaixaBank Research para el sector inmobiliario espanol

2022 2023 2024
Q!Q Precio de la vivienda (MITMA), variacion (%) 5,0 2,9 11
=eo'e Compraventas (miles 650 500 510
2y Comp (miles)
4
L Visados de obra nueva (miles) 109 90 105
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Demanda extranjera

Comprar una vivienda
en Espanay contratar
la hipoteca siendo
extranjero

La demanda de vivienda por parte de extranjeros en Espana ha tenido
un comportamiento excepcional después de la pandemia. En 2022, los
extranjeros compraron 90.000 viviendas en Espana, un 46% mas que en
2021. En consonancia con esta buena evolucion, el nimero de hipotecas
contratadas por extranjeros también aumento y alcanzo las 30.000 en 2022,
de modo que uno de cada tres compradores extranjeros contratdé una
hipotecaen Espana el ano pasado. Los extranjeros residentes suelen comprar
viviendas y contratar hipotecas por un importe similar al de los espanoles. En
cambio, los extranjeros no residentes suelen decantarse por viviendas mas
caras y, en consecuencia, el importe hipotecario promedio de los extranjeros
es mas elevado, si bien existen notables diferencias segun la nacionalidad y
las comunidades autonomas. Por su elevado importe, destacan las hipotecas
de extranjeros en las Baleares, y en cuanto a la nacionalidad, los suecos y los
estadounidenses son los que suelen endeudarse mas.

Crecen las compraventas de viviendas por parte de extranjeros

en Espana y, con ello, la contratacion de hipotecas

Las compraventas de vivienda por parte de extranjeros en Espana se han recuperado
extraordinariamente bien tras la pandemia, batiendo todos los récords en 2022. Segun
el Colegio de Registradores, los extranjeros participaron en alrededor de unas 90.000
compraventas en 2022 (un 45,6% mas que en 2021) y representaron un 13,8% del total.° En
consonancia con estos buenos registros, el nimero de hipotecas sobre vivienda contratadas
por extranjeros en Espafna también aumento hasta superar las 30.500, un 33% mas que en
2021. A pesar de este fuerte incremento, su peso sobre el total de hipotecas fue del 6,6%, una
cifra similar a la de anos anteriores (6,2% en el promedio de 2017-2021) y sigue siendo muy
inferior al porcentaje que representan los extranjeros en el mercado inmobiliario espanol (el
13,8%). Estos datos ponen de manifiesto el potencial de crecimiento del mercado hipotecario
en este segmento de compradores.

(9) En este articulo,
usamos primordialmente
datos del Colegio de
Registradores. Segun los
datos de transacciones
inmobiliarias del MITMA
(basados en Notariado),
las compraventas de
extranjeros en 2022
fueron 134.592, un 19,5%
del total. Por otra parte,
segun el Centro de
Informacién Estadistica
del Notariado, las
operaciones efectuadas
por extranjeros
ascendieron a 143.629
en 2022 y representaron
un 21,1% del total

de compraventas de
vivienda libre.
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Con el fin de examinar el uso de financiacion de los extranjeros a la hora de acceder a una
vivienda en propiedad, calculamos la ratio del nimero de hipotecas sobre el de compraventas
de extranjeros. En 2022, un 34% de las compraventas de extranjeros llevaron asociada
la contratacion de una hipoteca en Espana, frente a cerca del 78% de los compradores
espanoles. Esta menor propensién a contratar hipotecas en Espana por parte de extranjeros
se debe fundamentalmente a que o bien obtienen financiacion en su pais de origen, o bien no
precisan de financiacion externa (es decir, compran con fondos propios).” Con todo, como
veremos en este articulo, las diferencias por nacionalidades y regiones son muy acusadas y
reflejan distintas necesidades de financiacién segun si los compradores eligen Espana por

motivos laborales o vacacionales.

Aproximadamente un tercio de los
extranjeros que compran una vivienda
en Espaina también contratan una
hipoteca en nuestro pais

Fuerte repunte de las compraventas e hipotecas sobre vivienda
por parte de extranjeros en 2022
Numero
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B N.° de compraventas de vivienda de extranjeros M N.° de hipotecas de extranjeros
-8~ Ratio entre el n.° de hipotecas y el n.° de compraventas de extranjeros (esc. dcha.)

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Colegio de Registradores.
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Desafortunadamente,
no se disponen de
estadisticas oficiales para
analizar esta cuestion en
mayor profundidad.
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Los extranjeros suelen comprar viviendas mas caras que los nacionales

y contratan hipotecas de importe promedio mas alto

Para poder profundizar un poco mas en la tipologia de comprador extranjero, recurrimos
a las estadisticas del Consejo General del Notariado, ya que permiten diferenciar entre
las compraventas de extranjeros residentes y no residentes. En 2022, las compraventas
de residentes supusieron el 55% del total de las efectuadas por extranjeros, y las de no
residentes representaron el 45% restante. En el primer gréafico que se muestra a continuacion
se puede observar que la evolucion a lo largo del tiempo del precio promedio por metro
cuadrado de las viviendas compradas por extranjeros residentes es muy similar a la de los
compradores espanoles. En cambio, los extranjeros no residentes suelen comprar viviendas
significativamente mas caras, cuyo precio, ademas, se ha incrementado relativamente
mas desde 2020. Por otra parte, si nos fijamos solamente en las diferencias de precio por
nacionalidad, se observa que el precio pagado por los compradores extranjeros se sitla
claramente por encima del precio promedio de las viviendas compradas por los nacionales.
Como hemos visto, este diferencial se debe integramente al mayor precio pagado por
los no residentes. A continuacion, pasamos a analizar los datos de hipotecas por parte de
extranjeros, para los que desafortunadamente no se dispone de desglose entre residentes
y no residentes.

En 2021y 2022, se ha intensificado el
diferencial entre nacionales y extranjeros
por lo que respecta al precio de las viviendas
compradas y el importe medio de las
hipotecas contratadas
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En consonancia con esta evolucién del precio de las compraventas, el siguiente gréfico
muestra que también el importe medio de las hipotecas contratadas por extranjeros es
superior al de los nacionales, y que en 2021-2022 crecié con mas intensidad: en 2022, el
importe medio de las hipotecas de extranjeros alcanzo los 171.000 euros, un 19% superior
a la hipoteca promedio de espanoles (143.330 euros). En vista a la evolucion del precio
promedio por metro cuadrado de compraventa de Notariado, se puede inferir que el mayor
importe promedio de las hipotecas de extranjeros se debe a los no residentes, puesto que
los residentes muestran una evolucién muy similar a la de los espanoles.

Los extranjeros no residentes suelen comprar El importe medio de las hipotecas de extranjeros
viviendas mas caras se ha incrementado significativamente desde 2019
Precio por metro cuadrado de las compraventas de vivienda Importe medio de las hipotecas sobre vivienda
libre seguin nacionalidad y residencia (€) segun nacionalidad (€)
3.000 180.000
160.000
2.500
140.000
2.000 120.000
100.000
1.500
80.000
1.000 60.000
40.000
500
20.000
0 0
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
=== Extranjeros total Extranjero no residente == Extranjeros == Espaiioles
Extranjero residente === Espaioles
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Notariado. Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Colegio de Registradores.

¢{Qué nacionalidades contratan hipotecas en Espaia?

Por nacionalidades, las diferencias son muy notorias. En la tabla de la siguiente pagina, se
puede observar la baja correspondencia entre el ranking de nacionalidades segun el nimero
de compraventas y el correspondiente a la contratacion de hipotecas. Si nos fijamos en la
ratio del nUmero de hipotecas en relacién con el nimero de compraventas, encontramos
en primer lugar a ciudadanos chinos y rumanos, con una ratio muy elevada, similar a la de
los espanoles. Les siguen bulgaros, italianos y marroquies, con ratios en torno al 40%-55%.
Estas nacionalidades suelen corresponder a extranjeros que residen de forma permanente
en Espana y trabajan aqui. Se puede observar que el importe medio de la hipoteca es
relativamente bajo, inferior al de los espanoles, con la excepcion de los italianos, entre los
que muy probablemente se mezclan residentes y no residentes que compran una vivienda
en Espana tanto para residir de forma permanente como por motivos turisticos.

Los britanicos son los extranjeros que mas
viviendas compran en Espana, pero los rumanos
son los que mas hipotecas contratan. Suecos

y estadounidenses son los que contratan
hipotecas de mayor importe promedio
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Por otra parte, en la parte baja de latabla encontramos a belgas, alemanes, suecos, britanicosy
franceses. Estas cinco nacionalidades pertenecen a los principales compradores de vivienda
en Espana. Conjuntamente aportan un 37% del total de compraventas de extranjeros, pero
solamente el 17% de las hipotecas; es decir, solamente un 16% de las compraventas de
estas nacionalidades llevan asociadas una hipoteca. En caso de contratar una hipoteca, sin
embargo, su importe medio es muy elevado, donde destacan los suecos, con el importe
medio mas alto de todos (337413 euros). Estas nacionalidades corresponden a paises
con elevados niveles de renta per capita y, en términos medios, adquieren viviendas con
mayores precios y superficie, lo que da lugar a mayores importes medios de endeudamiento
hipotecario.

Compraventas e hipotecas sobre vivienda de extranjeros por nacionalidad en 2022

Ratio entre el n.°
N.° de hipotecas % de hipotecas de hipotecas y el n.°
de extranjeros de extranjeros de compraventas

de extranjeros

N.° de compraventas % de compraventas

Nacionali i j
acionalidad de extranjeros de extranjeros

Importe
medio
hipoteca

il china 1.964 2,2% 1580 5,2% 80,5% 142.988 €
B 1 Rumania 4.505 5,1% 3.160 10,4% 70,1% 94.200 €
EEm Bulgaria 977 1,1% 562 1,8% 56,5% 965.757 €
Bl taia 4.105 4,6% 1.751 5,7% 42,7% 172.669 €
Bl Marruecos 4576 5,2% 1.908 6,3% 41,7% 57.338 €
B ycrania 1555 1,8% 586 1,9% 377% 97.905 €
BE= eeuu 1.057 1,2% 366 1,2% 34,6% 335.625 €
== Paises Bajos 4.363 4,9% 967 3,2% 226340 €
mmm  Polonia 2.977 3,4% 554 1,8% 18,6% 181,919 €
BB Francia 6.193 7,0% 1136 37% 18,3% 217,369 €
EE Reino Unido 9.837 1,1% 1.762 5,8% 17,9% 2325697 €
BEEm Suecia 3.954 4,5% 686 2,2% 17,3% 337413 €
Bl Alemania 8.415 9,5% 1176 3,9% 14,0% 322.455 €
BB ségica 4.630 5,2% 423 1,4% 9,1% 178,754 €
Resto 29.750 33,5% 13.896 45,6% 46,7% -
TOTAL EXTRANJEROS 88.858 100,0% 30.503 100,0% 34,3% 170.965 €
TOTAL ESPANOLES 557.383 43311 777% 143.330 €
TOTAL 646.241 463.614 71,7% 145.190 €

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Colegio de Registradores.

Notables diferencias regionales en la compra de vivienda extranjera

Es bien sabido que la distribucidn geogréfica de las compraventas de viviendas por parte de
extranjeros es muy desigual entre las regiones espanolas. Las zonas turisticas (archipiélagos
y arco mediterraneo) y las zonas urbanas copan la mayor parte. Asimismo, la mayor parte
de hipotecas a extranjeros también se conceden en estas regiones, si bien encontramos
importantes diferencias en cuanto a la ratio del nimero de hipotecas de extranjeros sobre
compraventas, tal y como se puede observar en la tabla de la pagina 17. Asi, algunas
regiones como Madrid y Pais Vasco poseen ratios muy elevadas (superiores al 80%),
mientras que en el otro extremo encontramos comunidades muy turisticas como Canarias
y la ComunitatValenciana, donde el nimero de hipotecas a extranjeros es muy inferior al de
las compraventas (ratio inferior al 20%).

15
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Especial mencion merecen las Baleares, pues por si solas acaparan una de cada tres
compraventas de extranjeros en Espafna, aunque «solamente» el 17% de las hipotecas.
Destaca el elevadisimo importe medio de las hipotecas a extranjeros (367000 euros), lo que
refleja tanto el elevado precio de la vivienda en la comunidad como la gran relevancia del
segmento de lujo. Ademas, dicho importe ha crecido un 44% entre 2019 y 2022, un avance
muy superior al 27% registrado en el conjunto de Espana y del avance del 20,1% del precio
de la vivienda (INE) en la region.

El importe medio de las hipotecas sobre
vivienda de extranjeros se ha incrementado
significativamente desde 2019, muy por
encima del precio de la vivienda en la gran
mayoria de las regiones

Después de las Baleares (367.000 euros), y seguin elimporte medio de |la hipoteca, encontramos
a la Comunidad de Madrid (229.000 euros), Andalucia (197.000 euros) y Cataluna (178.000
euros). Estas comunidades también son las que concentran la mayor parte de los «visados
de oro» concedidos a ciudadanos extracomunitarios por la compra de una vivienda de un
importe de 500.000 euros o mas." Sin embargo, su reducido nimero hace poco probable
que desempene un papel relevante en la evolucion del precio de la vivienda en el conjunto
de Espana, si bien puede ejercer cierta presion al alza en algunos mercados locales. Por otro
lado, encontramos siete comunidades autonomas donde no se alcanzan los 100.000 euros de
importe hipotecario medio. Se trata de regiones poco turisticas en las que las nacionalidades
compradoras generalmente estan vinculadas al destino residencial por motivos laborales,
y suelen corresponder con compradores con menor renta per capita y, en consecuencia,
viviendas mas baratas y menores niveles de endeudamiento medio.

16 CaixaBank Research

(1) Segun informacion
facilitada por el Gobiemo
de Espana, en 2022

se concedieron 476
visados a extranjeros
que adquirieron un
inmueble por valor de
500.000 euros o mas,
unos visados que se
introdujeron en la Ley
14/2013 de apoyo a los
emprendedores y su
internacionalizacion.
Entre 2013 y 2022, se han
concedido 4.940 visados
de este tipo (se incluyen
los concedidos por
inversiones en capital y
proyectos empresariales).
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Las regiones turisticas copan las transacciones y las hipotecas sobre vivienda
Datos de 2022

Ratio entre el n.° de
hipotecas y el n.° de Importe
compraventas de medio
extranjeros

Variacion Transacciones
entre 2019 susceptibles de
y 2022 Golden Visa*

% sobre % sobre
Numero el total de Numero el total de
compraventas hipotecas

E= cataluiia 13.863 13,6% 7533 9,3% 54,3% i78.444€  185% 6,4%
== Andalucia 20.062 15,0% 5.893 6,5% 29,4% 197135€  25,1% 6,3%
E= com.valenciana 26.785 26,8% 5.335 10,0% 19,9% 108.191€  19,3% 1,4%
Ea Madrid 4.194 5,0% 3.499 4,3% 229075€  36,9% 12,1%
EE= | Balears 6.129 34,4% 1.930 16,9% 31,5% 367494€  44,5% 8,4%

B canarias 8.057 28,6% 1.369 8,6% 17,0% 123.465€  12,0% 1,7%
Bl vurcia 4.281 19,1% 1.268 9,2% 29,6% 70.080 € 17,2% 1,1%
B castillaLa Mancha 1.140 4,3% 767 4,6% 673% 96.544 € 14,7% 0,1%
BE PaisVasco 763 3.2% 683 2,9% 89,5% 145.074 € 14,6% 5,5%
E= Aragon 1.070 6,4% 656 5,5% 61,3% 90.448 € 24,7% 0.8%
ERL Castillay Leon 675 2,4% 402 2,2% 59,5% 83.084 € 14,9% 04%
Bl navara 448 6,6% 307 5,8% 68,5% 111.829€  22,6% 0,0%
== La Rioja 343 6,9% 220 6,8% 64,1% 72.651€ 15,7% 0,3%
Bl Asturias 406 3,6% 203 2,5% 50,0% 99.472 € 17,0% 1,3%
mim Cantabria 277 3,2% 200 3,6% 72,3% 112.352€  15,9% 2,6%
“#., Galicia 256 1,2% 147 0,9% 574% 120.049 € 0,3% 0,8%
= Extremadura 127 1,2% 79 1,0% 62,1% 85.559 € 71,4% 0,0%
== ESPANA 88.876 13,8% 30.491 6,6% 34,3% 170.965€  274% 4,3%

Nota: (*) Porcentaje de compraventas por importe superior a 500.000 euros por parte de no comunitarios sobre el total de compras de extranjeros.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Colegio de Registradores, del MITMA y del INE.

{Como evolucionara el precio de la vivienda en las zonas turisticas?

Un analisis con datos intemos de CaixaBank

Como apuntabamos al inicio de este articulo, la compra de vivienda por parte de extranjeros
en Espana se ha mostrado muy resiliente a pesar del alza de los tipos de interés. De hecho,
los datos del 1T 2023 siguen mostrando un avance significativo (8,1% interanual) frente al
retroceso de las compraventas de nacionales (-3,5% interanual).

La resiliencia de la compraventa por parte de

extranjeros ante el alza de los tipos de interés
apoyara la evolucion del precio de la vivienda
en los municipios turisticos

Un factor esencial que explica esta resiliencia es que los compradores extranjeros tienen (i) También es posible
una menor dependencia de la financiacion externa. En efecto, muchos de ellos (en especial ~ queuna proporcion
los no residentes) suelen financiar la compra con fondos propios, como inversion.'? En este :3:?:32?;?:3,?
sentido, en las zonas turisticas en las que predominan los extranjeros no residentes, que  hipoteca en Espafia
suelen comprar viviendas de elevado importe, se espera una mayor fortaleza de la demanda lo hagan en su pais
y, en consecuencia, una mayor resiliencia del precio de la vivienda en el actual contexto de ~ 9e origen, pero no se

. ., . . . . disponen de datos.
ralentizacion generalizada por el aumento de los tipos de interés.
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El siguiente grafico muestra la evolucidon del precio de la vivienda en los municipios @ clasificamos los
clasificados como turisticos y no turisticos a partir del porcentaje de gasto en TPV de municipios entre ]
CaixaBank con tarjetas extranjeras.”* Se puede observar que el precio promedio de la vivienda :?:Isj:::oyc‘:nr:::?;::”"
en los municipios turisticos es superior al de los no turisticos, un diferencial que se ha ido extranjeras en TPV
ampliando hasta alcanzar el 75% actual. En efecto, los datos mas recientes, correspondientes ~ CaixaBank fue superior
al 1T 2023, muestran que el ritmo de avance del precio de la vivienda es superior en los 12::::?;0;()):;10% del
municipios turisticos (5,7% interanual) que en el resto (4,9%). De cara a los préximos '
trimestres, las previsiones sobre la evolucion de los precios de la vivienda a nivel municipal™ (2 Obtenidas a partir
sefhalan una moderacion del ritmo de crecimiento tanto en los municipios turisticos como en ::r:’:d?::;e:;:;éﬁw
los no turisticos en gran medida como consecuencia del aumento de los tipos de interés. Sin de la herramienta de
embargo, se espera que dicha moderacidén sea mas suave en los municipios turisticos, que  big datainmobiliario de
seguiran avanzando a un ritmo elevado (4,6% interanual en el 1T 2024) y ello les permitira CaixaBank.

alcanzar un precio promedio de la vivienda similar al anterior maximo registrado a mediados

de 2008. En cambio, en los municipios no turisticos, la ralentizacién serd mas acusada: de un

crecimiento interanual del 4,9% en el 1T 2023 se prevé un avance mucho mas contenido, del

1,8%, en el 1T 2024. Asi, el precio de la vivienda promedio en estos municipios se encontrara

todavia un 26% por debajo del méaximo alcanzado en 2008.

Los precios de la vivienda en los municipios turisticos se acercan al anterior maximo
Euros por m?

3.500
Variacion interanual
max. enel 1T 2024
3.000 Py -

A 4,6%
2.500 37%
‘ \/
75%
2.000 m

\V
"1,8%
...... [ J
1500 * _—
M
1.000 min.
500
0
8 8 8 85 B 88882 EE Yoot eercER 228885888 %
O © © © © © © © © © © © © © © © © © © ©o
8838338838“‘NSSNNNNNNNNNNNNNNNN&%&%%S&SE
F
EEERERERERERE S ERERERERERERERERERERERERE
«== Municipios turisticos == Municipios no turisticos «++ Prevision turisticos <+ Prevision no turisticos

Notas: Un municipio se considera turistico (o no turistico) si el porcentaje de gasto en TPV CaixaBank con tarjetas extranjeras fue superior (o
inferior) al 10% del total en 2019. El grafico muestra el promedio del precio de la vivienda ponderado por el nimero de habitantes de cada
municipio. Los porcentajes indican el diferencial de precio promedio entre los municipios turisticos y el resto.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de modelos internos y datos del MITMA.
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Mercado de alquiler

Alquilar una vivienda

en Espana: sobre el
incremento del precio
del alquiler y la necesidad
de aumentar la oferta

de alquiler asequible

El mercado del alquiler de vivienda ha acaparado mucha atencion en los
ultimos anos. Su fuerte subida de precio, muy superior al incremento de
las rentas del trabajo, ha puesto de relieve la vulnerabilidad econdmica de
los hogares que viven de alquiler: estos hogares suelen tener un nivel de
ingresos inferior al promedio, y un elevado porcentaje de ellos destina mas
del 40% de sus ingresos a los pagos relacionados con la vivienda. Para hacer
frente a esta preocupante situacion, se han tomado medidas de politica
economica muy necesarias, orientadas a incrementar la oferta de vivienda
asequible. Sin embargo, también se han propuesto otro tipo de politicas,
como el control del precio del alquiler en zonas de mercado tensionado,
cuya eficacia es limitada, segun la experiencia internacional.

Evolucion reciente del mercado del alquiler: jcuanto ha subido el precio
del alquiler en Espana?

Después de unos anos en retroceso, en 2015 el precio de la vivienda en alquiler en Espaiia
empezo a crecer, coincidiendo con el inicio de la recuperacion econémica y la del sector
inmobiliario. Sin embargo, la magnitud del incremento que ha tenido lugar desde entonces
depende mucho del indicador que se utilice, tal y como puede observarse en el siguiente
gréfico. En la banda alta, destacan los fuertes aumentos registrados por los precios de oferta
de los portales inmobiliarios (Fotocasa e Idealista), con avances superiores al 60% entre 2014
y mediados de 2023 y que contrastan con los precios del alquiler publicados recientemente
por el INE y el MITMA'®

El precio de la vivienda en alquiler en Espana
empezo a crecer en 2015 y, a pesar de la pausa
de la pandemia, los incrementos acumulados
desde entonces son muy significativos

(15 Los precios de

oferta de los portales
inmobiliarios son muy
utiles para tomar el pulso
del mercado y conocer la
evolucion de los precios
a los que se enfrentan
los potenciales inquilinos
que buscan una nueva
vivienda en alquiler,

pero dichos precios no
son representativos del
conjunto de los hogares
que viven de alquiler.

Los indicadores del
alquiler oficiales (IPVA
del INE e indice de
referencia del precio del
alquiler del MITMA) solo
estan disponibles hasta
2021. Estos indicadores
se basan en fuentes
tributarias de los datos
sobre arrendamientos
de vivienda habitual,
por lo que los datos son
anuales y se publican
con un rezago muy
notable, ligado a las
declaraciones de IRPF
Parte de la diferencia, al
menos, entre los indices
de portales inmobiliarios
y los oficiales se explica
porque estos ultimos
tienen en cuenta

las revisiones de los
contratos existentes,
mientras que los
portales se centran en
el incremento de los
nuevos contratos.
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Segun el indice de precios de la vivienda en alquiler (IPVA), una estadistica experimental (i) Véase el Real
publicada por el INE, el crecimiento acumulado del precio del alquiler entre 2014 y 2021 fue  Decreto-ley 11/2020, de
del 13,0%. El avance mas significativo se produjo en 2019 (3,5%). En 2020, con el estallido de :; ::o':::o'::;::;:ue
la pandemia de COVID-19, se produjo una contencién generalizada de los precios del alquiler urgentes para hacer
motivada en gran medida por el trasvase de pisos turisticos al régimen de alquiler tradicional frente a la COVID-19.

y por la prérroga forzosa de seis meses de los contratos de arrendamiento que expiraban

con las condiciones vigentes,”” en un contexto de elevada incertidumbre y restricciones a la

movilidad de las personas. Con la reapertura de la economia, el precio del alquiler volvié a

avanzar en 2021 (1,6%). Por su parte, el indice de referencia del precio del alquiler del MITMA

registré incrementos en torno al 23% entre 2015 y 2021 en los tres indicadores disponibles

(mediana, percentil 25 y percentil 75).

El precio del alquiler promedio en Espana ha aumentado de forma sustancial desde 2015

Euros por m? Indice (100 = 2017)
14 160 Variacion
Indicadores del . 5 Variacion Variacion
12 precio del alquiler GenoCe all)«;?l‘i::eor RBDH* salarios*
150
otocasa 14- 1,5% 21,3% 13,0%
10 F 2014-2023 61,5% % 0%
T we——— 140 )
8 ~ - - Idealista 2014-2023 61,6% 21,3% 13,0%
-
_// 130 MITMA mediana 2015-2021 22,7% 12,1% 6,3%
6
............ MITMA p25 2015-2021 23,0% 12,1% 6,3%
....... 120
A4  sesssesssscses
MITMA p75 2015-2021 23,4% 12,1% 6,3%
2 // 10 IPVAINE 2014-2021 13,0% 16,3% 75%
0 % indice CaixaBank 2017-2023 22,7% 1M1,1% 11,9%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

== Fotocasa Idealista == MITMA mediana
e« MITMA p25 == MITMA p75 == |PVA (esc. dcha.)

== fndice CaixaBank (esc. dcha.)

Notas: (*) RBDH es la renta bruta disponible por hogar. El coste salarial proviene de la encuesta trimestral del coste laboral del INE. El indicador del MITMA
proviene del sistema estatal de referencia del precio del alquiler de vivienda, y se ofrece la mediana, el percentil 25 y el percentil 75 del precio del alquiler.
El total nacional se calcula como una media ponderada del precio por m2 de las viviendas colectivas de cada comunidad auténoma (C. A.), usando como
ponderaciones el nimero de viviendas colectivas en cada C. A. IPVA se refiere al indice de precios de la vivienda en alquiler, una estadistica experimental
publicada por el INE. Datos de 2023 de Idealista y Fotocasa hasta junio.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del MITMA, del INE y de portales inmobiliarios.

Los indicadores oficiales, sin embargo, solo estan disponibles hasta 2021. En este sentido,
resulta muy util el indicador del precio del alquiler de CaixaBank Research, que ofrece datos
con solo unos pocos dias de decalaje después del cierre de cada mes y se calcula a partir
de informacién interna sobre los recibos pagados en concepto de alquiler debidamente
anonimizados y tratados de forma agregada mediante técnicas de big data. Segun este
indicador, el precio del alquiler aumenté un 22,7% entre 2017 y mediados de 2023.

El fuerte incremento del precio del alquiler en
relacion con la evolucion de la renta de las familias
ha suscitado preocupacion por la vulnerabilidad
econdmica de los hogares que viven de alquiler,
especialmente entre las rentas mas bajas
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A pesar de las diferencias entre indicadores, lo mas relevante es que todos coinciden
en senalar un incremento significativo del precio del alquiler desde 2015. Ademas, este
crecimiento ha sido superior al aumento de los ingresos de las familias en este periodo y
ello ha generado cierta tension en el mercado del alquiler en las zonas mas demandadas y
que ha afectado de forma mas contundente a los hogares de rentas mas bajas. En general,
los hogares que viven en alquiler a precio de mercado suelen tener un nivel de ingresos
relativamente modesto: segun la Encuesta de condiciones de vida de 2022, los hogares
que viven en alquiler a precio de mercado tenian una renta neta promedio de 21.271 euros
anuales, un 28,4% inferior a la renta neta de los hogares que tienen su vivienda principal en
propiedad (29.704 euros). Ademas, el 44,8% de los espaiioles que residian en viviendas de
alquiler a precio de mercado estaban en riesgo de pobreza o de exclusion social (el porcentaje
mas elevado de la UE) y el 39,4% de ellos dedicaban mas del 40% de su renta disponible a
pagos relacionados con la vivienda (frente al 21,0% de la UE).

Cerca del 45% de los espainoles que
residen en viviendas de alquiler a precio
de mercado se encuentran en riesgo de
pobreza o de exclusion social

Los hogares espanoles que residen en viviendas de alquiler tienen mayores

dificultades econémicas

% de personas en riesgo de pobreza

o de exclusién social relacionados con la vivienda

% de hogares que dedican mas del 40% de su renta a pagos
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de mercado de mercado
o cesion o cesion
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Nota: Datos de 2022.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

Evolucion del precio del alquiler por comunidades autonomas: distintos
ritmos, mismos retos

Por comunidades auténomas, se observa un patron similar: el precio del alquiler registrd
incrementos significativos entre 2015 y 2021 (ultimo dato disponible de las fuentes
oficiales), y dicho incremento fue superior al incremento salarial en practicamente todas
las comunidades. Solamente Asturias y Galicia presentan unos incrementos de alquileres y
salarios mas alineados. Con todo, si extendemos el periodo hasta 2023 usando el indice del
alquiler de CaixaBank, también en estas regiones el incremento del precio del alquiler supera
con creces el aumento salarial promedio.”

Para un analisis
detallado sobre la
evolucion del precio de la
vivienda en alquiler por
regiones y municipios
segun distintas

fuentes (incluyendo
informacion de los
depésitos de fianzas de
las distintas CC.AA.),
véase: «Observatorio

de vivienda y suelo.
Boletin especial Alquiler
residencial 2022»,
publicado por el MITMA.
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El incremento del precio del alquiler supera el incremento de los salarios en todas

las comunidades autonomas

Variacion entre 2015y 2021 (%) Variacion entre 2017 y 2023 (%)

Coste indice alquiler Coste salarial
MITMA MITMA MITMA salarial CaixaBank* 2017-1T 2023
p25 [ ETED p75
= Andalucia 131 23,3 23,0 24,7 2,9 24,7 8,9
E Aragén 11,0 20,9 18,2 19,2 5,9 179 8,7
Bl Asturias 8,0 16,9 14,1 14,3 84 11,7 2,3
E I. Balears 16,7 32,7 33,8 34,2 2,7 13,6 12,8
I Canarias 13,7 23,8 25,0 273 -1,6 24,9 1,9
mim Cantabria 9,9 173 15,8 17,2 70 14,0 4,5
H Castilla y Leon 9,0 18,6 16,5 16,5 6,6 175 9,2
. Castilla-La Mancha 13,3 21,4 19,6 21,5 75 20,3 76
E Cataluia 14,5 23,0 23,2 24,7 74 20,2 14,4
E Com.Valenciana 15,3 26,5 277 29,6 8,8 173 11
= Extremadura 9,6 18,0 14,6 14,7 3,5 6,2
"‘h,. Galicia 9,1 174 16,3 18,0 10,6 13,6 9,5
m Com. Madrid 12,8 23,6 23,2 22,4 6,8 31,4 16,8
- Murcia 12,7 20,0 20,0 21,6 6,9 8,0 72
— La Rioja 10,8 17,6 18,0 21,6 0,8 6,2
= TOTAL NACIONAL 131 23,0 22,7 234 6,3 22,7 1.9

Notas: (*) El indice CaixaBank del precio del alquiler se calcula a partir de recibos domiciliados en concepto de alquiler. No se publican datos de Navarra
y Pais Vasco porque los indicadores del INE y el MITMA se construyen a partir de fuentes tributarias de los datos sobre arrendamientos de vivienda

habitual. Precio del alquiler de viviendas colectivas.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos internos, del MITMA y del INE.

El auge de la demanda de vivienda en alquiler en Espana

Un factor que explica el fuerte incremento del precio del alquiler en los anos recientes es la
elevada demanda de vivienda en alquiler. Si bien el nUmero de hogares que viven en alquiler
a precio de mercado ya venia creciendo de forma notable en las ultimas décadas (unos
73.000 hogares por ano entre 2004 y 2014), entre 2015 y 2019 se produjo un fuerte repunte
de la demanda (122.000 nuevos hogares anuales en promedio).” De hecho, entre 2015 y
2019 el aumento del nimero de hogares en alquiler a precio de mercado (610.000) supero
con creces la creacion neta de hogares en estos cinco anos (385.000) a causa del retroceso
de la vivienda en propiedad (-93.000) y del alquiler inferior a mercado o cesién gratuita
(-132.000). En cambio, entre 2019 y 2022 la evolucion ha sido muy distinta: de los 454.000
nuevos hogares, solamente unos 5.000 fueron en alquiler a precio de mercado, mientras que
el grueso se concentro en vivienda en propiedad (341.000).

Entre 2015 y 2019, el aumento del nimero

de hogares en alquiler a precio de mercado
supero con creces la creacion neta de hogares
en estos cinco anos

22 CaixaBank Research
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El namero de hogares en alquiler en Espana crecio de forma
muy significativa entre 2015 y 2019

Variacion en el nimero de hogares por régimen de tenencia de la vivienda principal (miles)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Como resultado de estas cifras, el porcentaje de hogares que viven en alquiler a precio de
mercado en Espana aumentd de forma significativa entre 2014 y 2019 (del 12,4% al 15,4%),
pero desde 2019 se ha mantenido bastante estable, alrededor del 15% del total de hogares.

Los hogares jovenes son los que mas
alquilan, pero el crecimiento de los
hogares en alquiler se ha concentrado
en las franjas de mayor edad

La evolucion del porcentaje de hogares que viven en alquiler a precio de mercado es similar
en todos los grupos de edad (incremento entre 2014 y 2019, estabilizacion entre 2019 y
2022), con la excepcion de los hogares jovenes (de 16 a 29 anos). Estos hogares ya tenian
un elevado porcentaje de alquiler (47.4% en 2014) que se ha mantenido en estas cotas desde
entonces.” Sin embargo, el nimero de hogares jovenes en alquiler ha descendido en los
anos recientes como consecuencia de la evolucion demograéfica (a causa del envejecimiento
de la poblacion y de la baja tasa de natalidad, las cohortes son mas pequenas) y el retraso de
la edad de emancipacion.?’ De hecho, el incremento de hogares que viven en alquiler se ha
concentrado en los hogares de 30 a 44 anos (158.000 mas entre 2014 y 2022) y, especialmente,
entre los de 45 a 65 anos (368.000).

@0) Los jovenes que se
emancipan tienden a
alquilar su vivienda tanto
por sus preferencias
(movilidad, por

ejemplo) como por unas
condiciones laborales
que no favorecen el
acceso a una vivienda en
propiedad.

21 Segun el Consejo de
la Juventud de Espaiia
(CJE), el porcentaje

de jovenes menores
de 30 afios que se han
emancipado era del
15,9% en 2022, frente
a una tasa media de
emancipacion en la UE
del 32,1%, el doble que
en nuestro pais. Esta
tasa era del 21,5% en
Espafia en 2015.
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Aumenta el alquiler en las franjas de mas edad

Porcentaje de hogares que viven en alquiler a precio de mercado Numero de hogares que viven en alquiler a precio de mercado
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

La Ley por el Derecho a laVivienda y su impacto sobre el mercado
del alquiler
La evolucién reciente del mercado del alquiler ha generado preocupacion entre gran parte @ En Espaiia, la vivienda
de la poblacion por su impacto en las dificultades de emancipacion de los jovenes y los ~ de alquiler social

bl d ibilidad a la viviend ial t tre los h d tas bai representa el 1% del
problemas de accesibilidad a la vivienda, especialmente entre los hogares de rentas bajasy ;i1 mientras que enla
medio-bajas. En este sentido, una prioridad de las politicas publicas de vivienda deberia ser ~ 0OCDE se sitiia en el 7%.
promover un aumento del parque de viviendas de alquiler social y asequible en Espana, ya @ Loy 1212023, do 24 de

que el actual es muy reducido.? mayo de 2023.

En este sentido, la Ley por el Derecho a la Vivienda® incluye algunos aspectos positivos
para lograr dicho objetivo, como dotar de caracter indefinido a la vivienda protegida que se
promueva sobre suelo calificado de reserva (en el resto de los supuestos, se fija un plazo
minimo de descalificacion de 30 anos). Esta medida deberia permitir que el parque de
vivienda publica en Espafa se vaya engrosando aino tras ano, a diferencia de lo ocurrido en
las ultimas décadas, cuando las viviendas protegidas eran mayoritariamente destinadas al
mercado de compraventa y pasaban al mercado libre al cabo de unos anos. Sin embargo, el
resultado de este tipo de medidas solamente se observara a medio y largo plazo. Asimismo,
la ley también contempla incentivos fiscales a los propietarios que pongan en alquiler sus
viviendas a precios asequibles, una medida que también puede ayudar a contener los
incrementos del precio del alquiler. Seria deseable que todo eso se complementara con
medidas que fomenten la seguridad juridica de los propietarios, asi como con una revision
de las regulaciones urbanisticas que permita aumentar la disponibilidad de suelo.
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Por otro lado, la ley también establece algunas medidas que actuan sobre los precios, que
incluyen limitaciones a la actualizacion de las rentas del alquiler y la posibilidad de limitar
los precios del alquiler en zonas tensionadas. A grandes rasgos, la ley establece que para las
viviendas que estén situadas en zonas de mercado tenso y sean de un pequeno propietario,
la renta del nuevo contrato no podra ser superior a la del Gltimo contrato de alquiler vigente
en los ultimos cinco anos. Para las viviendas de un gran tenedor, se aplicara la renta mas
baja entre el alquiler anterior y el indice regulador, aplicandose en todo caso la actualizacion
de renta, fijada en el 2% para 2023, en el 4% para 2024 y segun un indice de revalorizacion
que deberia desarrollar el INE a partir de entonces.

La experiencia internacional con la regulacion de los precios muestra unos resultados muy
poco satisfactorios. A corto plazo, se suele producir un descenso moderado del precio del
alquiler en las zonas reguladas (centrado en los alquileres que eran mas altos), pero a medio
y largo plazo se reduce la oferta de vivienda en alquiler, aumenta el precio del alquiler en las
zonas no reguladas cercanas a las reguladas, el parque de viviendas se deteriora (se invierte
menos en mantenimiento y renovacion) y se reduce la movilidad residencial.”

Zonas de mercado residencial tensionado

El primer paso para poder aplicar la regulacion del precio del alquiler es declarar como
tensionada una zona residencial a peticién de cada comunidad autbnoma. Estas zonas,
que se designan por tres anos, deben cumplir una de las siguientes condiciones: (i) que la
carga media en la compra o en el alquiler de vivienda mas los suministros supere el 30%
de los ingresos de un hogar medio, o (ii) zonas en las que el precio de compra o alquiler de
vivienda acredite un porcentaje de crecimiento acumulado de al menos 3 p. p. por encima
del porcentaje de crecimiento acumulado del IPC en los ultimos cinco anos.

Madrid, Barcelona, Alava, Girona y Baleares son
las provincias con los mayores porcentajes de
poblacion en zonas tensionadas, segun datos
internos de CaixaBank

@49 Véase «La intervencion
publica en el mercado del
alquiler de vivienda: una
revision de la experiencia
intenacional».
Documentos Ocasionales.
2020. Banco de Espaiia.
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Segun célculos realizados con datos internos de CaixaBank sobre el importe del recibo
del alquiler y otros suministros (agua, electricidad, gas) y sobre los ingresos salariales de
los hogares, hemos estimado que, para el conjunto de Espana, el 12,3% de los municipios
tendrian un esfuerzo del alquiler superior al 30%, pero alrededor del 60% de los hogares
reside en ellos. Asimismo, el porcentaje de municipios con una ratio de esfuerzo del alquiler
promedio superior al 30% se eleva hasta cerca del 50% de municipios en la provincia de
Barcelona o las Islas Baleares, y cerca del 40% en Madrid, Girona y Las Palmas de Gran
Canaria.

A partir de estos datos, hemos construido el siguiente mapa en el que se muestra, por cada
provincia, el porcentaje de hogares que reside en municipios en los que la ratio de esfuerzo
del alquiler promedio es superior al 30%. Madrid, Barcelona, Alava, Girona y Baleares son las
provincias con los mayores porcentajes de poblacion en zonas tensionadas.

Cataluna ha sido la primera comunidad que ha solicitado la declaracion de 140 municipios @) Véase la nota de

catalanes como «zonas tensionadas»” en los que se pretende aplicar las medidas de  Prensadel Departament

t ién d t ist lal tatal fi h t . I deTerritori de la
contencion de rentas previstas en la ley estatal, que tiene muchos puntos en comun con la Generalitat del dia 22 de

ley catalana 11/2020 que estuvo vigente en la comunidad entre septiembre de 2022 y abril junio de 2023.
de 2022. En todo caso, la aplicacion de esta ley queda sujeta a la voluntad de los distintos

gobiernos regionales y su permanencia depende en gran medida del Gobierno que surja de

las elecciones del 23 de julio.

Porcentaje de hogares que residen en municipios en los que la ratio
de esfuerzo del alquiler promedio es superior al 30%
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https://govern.cat/govern/docs/2023/06/22/09/57/de1a0c44-1c60-4a22-b8be-0b5b1d82cded.pdf
https://govern.cat/govern/docs/2023/06/22/09/57/de1a0c44-1c60-4a22-b8be-0b5b1d82cded.pdf
https://govern.cat/govern/docs/2023/06/22/09/57/de1a0c44-1c60-4a22-b8be-0b5b1d82cded.pdf
https://govern.cat/govern/docs/2023/06/22/09/57/de1a0c44-1c60-4a22-b8be-0b5b1d82cded.pdf
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Mercados internacionales

Los mercados
inmobiliarios de las
economias avanzadas
ante el endurecimiento
de la politica monetaria

Elmercadoinmobiliario es unade las principales correas de transmision de la
politica monetaria a la economia real. El endurecimiento de las condiciones
financieras se traslada a los tipos de interés hipotecarios y enfria la demanda
de vivienda. Dado el notable endurecimiento de la politica monetaria en
el ultimo ano en gran parte de las economias avanzadas, en este articulo
documentamos el cambio de tendencia que han experimentado los
mercados inmobiliarios internacionales y analizamos la magnitud del ajuste
que podria quedar por delante.

Diagnostico: {qué mercados inmobiliarios han acumulado

mayores desequilibrios?

En muchas economias desarrolladas, hace afnos que el precio de la vivienda venia subiendo
de forma muy significativa, una tendencia que se aceleré durante la pandemia (por un
cambio de preferencias residenciales, una politica fiscal y monetaria expansiva, una oferta
de vivienda limitada, etc.). El precio de la vivienda global pasé de crecer un 2,8% en 2019
a un 4,3% en 2020 y acelero hasta el 11,8% en 2021 en términos nominales (1,4%, 3,5% y
8,6% respectivamente, en términos reales).”® En el siguiente grafico, podemos ver que esta
tendencia alcista se frend en 2022, sobre todo en términos reales (-0,3% interanual en el
4T 2022). El repunte del precio de la vivienda fue muy superior a la evolucion de la renta
de los hogares y conllevd una notable sobrevaloracion en algunos mercados. Asi, segun el
Exuberance Indicator de la Fed de Dallas, 12 de los 25 paises analizados mostraban signos
de sobrevaloracion en el 3T 2021.7

@6) Indicador del precio
de la vivienda global
construido a partir de 25
paises avanzados. Vease
el Intemational Housing
Observatory.

@)) La correccion de
precios experimentada
desde el verano pasado
en muchas economias
ya ha enfriado algunos
de estos mercados, de
modo que en el 4T 2022
solamente dos paises
mostraban signos de
sobrevaloracion (Nueva
Zelanda e Israel).
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Precio de la vivienda a nivel global
indice (100 = 4T 2019)
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Nota: Precio en términos reales agregado de 25 paises con pesos dinamicos.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de la base de datos del International Housing Observatory, descrita en Mack y Martinez-Garcia (2011).

Los casos mas preocupantes son aquellos en los que el repunte de precios estuvo
acompanado por un incremento de la deuda de los hogares (que ya se encontraba en
niveles elevados en algunos casos). En este grupo, destacan Nueva Zelanda, Canad3,
Australia y EE. UU. En Europa, los casos senalados son los Paises Bajos, Luxemburgo,
Suecia, Noruega y Dinamarca, paises en los que, ademas, dominan las hipotecas a tipo
variable, lo que implica que los hogares recientemente hipotecados son mas vulnerables
al incremento de los tipos de interés. En un segundo grupo aparecen Portugal, Alemania
y el Reino Unido, paises que también han registrado fuertes crecimientos del precio de
la vivienda desde el estallido de la pandemia vy, en el caso de Alemania y el Reino Unido,
también un aumento del endeudamiento de los hogares.
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Indicadores del mercado inmobiliario residencial en varias economias desarrolladas

% nuevo crédito Indicador
hipotecario exhuberancia
(2019-2022) Fed Dallas

Var. entre Variacion Var. anual % RDB Variacion vs.

dic.-2019 y max. desde max. ult. dato ult. dato 4T 2019 (p. p.)

“ N. Zelanda -
100% 2,2 5% si
Canada 177% -0,3 - si
P Bajos -4,4% 193% -18,5 15% si
Luxemburgo 2,6% 193% 8,0 38% si
Portugal 10,0% 110% 0,9 69% -
Suecia 188% 4,4 64% si
Bl Alemania 32,3% -/u 1% Si
B § ianda 25,8% 193% 21% NO
a Australia 25,2% _ - Si
B Noruega 25,0% - 0,1% 247% 3,0 - MEDIO
ElE R Unido 23,0% -2,5% -1,0% 139% 2,2 4% NO
B I Francia 19,5% - 4,8% [117% 34 3% si
BEm Dinamarca 18,3% 26% s
[ @] Japon 15,7% 70% - MEDIO
B} ttalia 9,7% -1,5% 2,1% 3 0.2 26% NO
B Espaiia 6,6% - 3,2% [94% 3,2 30% NO

Notas: Los datos de deuda para Nueva Zelanda, Luxemburgo, Noruega y Japon corresponden a 2021 y en % de la renta neta. Se considera vivienda
sobrevalorada si el indicador de exhuberancia del precio real de la vivienda es superior al valor critico en al menos 1 trimestre en el periodo 2021-2022
(modelos con 1y 4 lags). «<MEDIO» indica que lo supera seguin solo 1 de los 2 modelos considerados.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat, del BCE, de Refinitiv, de la Reserva Federal de Dallas y la OCDE.

Situacion actual: cambio de tendencia en los mercados inmobiliarios

Los mercados inmobiliarios de varias economias avanzadas empezaron a corregirse a
mediados de 2022, en un contexto de subidas de los tipos de interés y erosién de la renta
real disponible de los hogares. Los mercados que registraron los mayores descensos en el
precio de la vivienda desde su maximo (con datos hasta abril-marzo de 2023, segun el pais)
son Suecia (-10,5%), Canada (-8,9%), Dinamarca (-7,2%), Australia (-70%), Nueva Zelanda
(—6,8%), Paises Bajos (-6,1%), Alemania (-5,3%) y EE. UU. (-4,5%).

A pesar de estas caidas, el precio de la vivienda en todos estos paises se encuentra muy por 3 variacién interanual
encima del nivel prepandemia, tal y como se puede observar en el grafico de la siguiente promedio de los meses
pagina. Ademas, los datos mas recientes para algunos paises muestran una cierta pausa  9¢2023 con datos

en el proceso de ajuste del precio (en especial en Australia, Canada y EE. UU.), y en el caso disponibles.

de Noruega se ha reiniciado una marcada tendencia ascendente. Las compraventas, por su

parte, han caido a tasas de dos digitos en términos interanuales en varios de estos mercados

en lo que va de 2023: Australia (-42%), Suecia (-30%), EE. UU. (-23%), el Reino Unido (-19%),

Nueva Zelanda (-15%) y los Paises Bajos (-11%).%
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Precio nominal de la vivienda
indice (100 = enero 2020)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Refinitiv.

Perspectivas futuras del precio de la vivienda

en los mercados intemacionales

A pesar de que los datos mas recientes muestran una pausa en el proceso de ajuste del precio
de la vivienda en algunos paises, pensamos que la tendencia descendente deberia continuar
en los préximos trimestres, a medida que el endurecimiento de las condiciones financieras se
traslade a la economia real.” La velocidad y la intensidad del ajuste en los distintos mercados
inmobiliarios dependeran en gran medida de los desequilibrios que se hayan acumulado
en la fase expansiva del ciclo inmobiliario. En consecuencia, las correcciones deberian ser
mas abultadas en aquellos mercados en los que: (i) los precios de la vivienda crecieron con
mas intensidad, por encima de la renta de las familias (mercados sobrevalorados); (ii) el
endeudamiento de los hogares es elevado y ha mantenido una tendencia ascendente en los
ultimos anos, y (iii) el coste de financiacidn para la compra de vivienda se ha endurecido mas
con las subidas de tipos de los bancos centrales en los ultimos trimestres.

Paravalorar el ajuste potencial del precio de la vivienda que podria llegarse a producir en estos
mercados, a continuacidn, analizamos en detalle la presion ejercida por el tensionamiento
de la accesibilidad y por el aumento de los tipos de interés. Los ejercicios que realizamos
apuntan a correcciones potenciales (para el promedio de los paises analizados) cercanas al
15%. Vedmoslo en detalle.
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@9 Generalmente, el
precio de la vivienda
suele mostrar cierta
rigidez a ajustarse a

la baja en los cambios
de ciclo. Las fuertes
caidas que se observan
en el nimero de
compraventas sugieren
que el ajuste en el precio
de la vivienda seguira en
los proximos trimestres.
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Ejercicios de sensibilidad para los mercados inmobiliarios intemacionales
Para calibrar lafuerza que ambas dindmicas pueden ejercer sobre estos mercados, realizamos
dos ejercicios complementarios que nos informan sobre el ajuste potencial del precio de la
vivienda que se podria llegar a producir. En primer lugar, calculamos la caida del precio de
la vivienda necesaria para que la ratio de accesibilidad a la vivienda (precio de la vivienda
entre la renta disponible del hogar) volviera, en los préximos dos anos, al nivel anterior al
estallido de la pandemia. En segundo lugar, estimamos un modelo econométrico que nos
informa sobre la sensibilidad del precio de la vivienda frente a un shock del tipo de interés
para cada uno de los paises.

Segun la primera metodologia,*® y para el conjunto de los 25 paises analizados, el ajuste
promedio del precio de la vivienda en los proximos dos anos desde su valor maximo podria
ser de alrededor del 13%.%" Sin embargo, las diferencias entre paises son resehables. EE.
UU. y Nueva Zelanda son los mercados en los que estimamos que el ajuste del precio de
la vivienda deberia ser mayor (cercano al 20% peak-to-bottom) para recobrar la ratio de
accesibilidad de finales de 2019. En ambos paises, los precios empezaron a caer a mediados
del ano pasado, pero todavia quedaria pendiente una parte significativa del ajuste total
estimado. Por el otro lado, en Italia estimamos que el precio de la vivienda tiene margen de
crecimiento en los préximos dos anos, puesto que el aumento previsto de la renta de los
hogares ya conseguiria por si solo que la ratio de accesibilidad converja, a finales de 2024,
al nivel del 4T 2019. Dinamarca es un pais que ha experimentado ya un importante ajuste
del precio de la vivienda (-7,2%), superior al ajuste estimado.

Suecia, Australia y Canadd, que se encuentran entre los mercados que mas se llegaron a
sobrecalentar, destacan por haber realizado alrededor de la mitad del ajuste. En cambio,
Luxemburgo y los Paises Bajos, con un potencial de ajuste similar (alrededor del 15%),
solamente habrian completado una cuarta parte del camino.

Ajuste potencial del precio de la vivienda
% de caida respecto al nivel maximo alcanzado
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de la base de datos del International Housing Observatory,
descrita en Mack y Martinez-Garcia (2011), y datos de Refinitiv.

@0) Este calculo asume
que la renta del hogar
en 2023-2024 (el
denominador de la ratio
de accesibilidad) crece

al mismo ritmo que

el PIB real y segun las
previsiones del FMI (WEO
de octubre de 2022).
También hemos realizado
calculos altemativos
usando previsiones del
PIB per capita y del PIB
nominal. Los resultados
son cualitativamente
similares. Es decir, el
ajuste para recobrar la
ratio de accesibilidad del
4T 2019 se consigue, en
parte, gracias a la mejora
del denominador (renta).

@1) Consideramos un
periodo temporal de
ocho trimestres para
que se realice este
ajuste, puesto que es el
tiempo que el impacto
del endurecimiento de
la politica monetaria
suele tardar en alcanzar
su nivel maximo tras el
incremento de los tipos
de interés oficiales por
parte de los bancos
centrales.
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A pesar de que los ajustes potenciales estimados son elevados, también es importante
remarcar que, incluso asi, el precio de la vivienda seguiria estando a finales de 2024 por
encima del nivel de diciembre de 2019 en todos los paises. Es decir, se trata de una correccion
parcial tras los fuertes repuntes registrados durante la pandemia (véase el siguiente grafico).

Evolucion del precio de la vivienda desde 2019 y ajuste potencial estimado
indice (100 = diciembre 2019)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de la base de datos del International Housing Observatory,
descrita en Mack y Martinez-Garcia (2011), y datos de Refinitiv.

La segunda metodologia®’ sehala que el endurecimiento de la politica monetaria observado
en los ultimos trimestres tiene, de mediana, un potencial de ajuste sobre los precios cercano
al 5%.* El andlisis sugiere que las subidas de tipos tardan alrededor de ocho trimestres
en transmitirse plenamente a los precios de la vivienda, lo que apunta a un enfriamiento
gradual de los mercados inmobiliarios, que podria prolongarse durante la segunda mitad de
2023 y 2024. Ademas, este ejercicio nos permite separar el impacto final del endurecimiento
monetario entre dos fuerzas: por un lado, la sensibilidad de cada economia a una subida
de tipos determinada; y, por el otro, la subida de tipos realmente observada en los ultimos
trimestres. Asi, y de una manera parecida a la del primer ejercicio, en algunas economias
estimamos un potencial impacto que se acerca al 15%, mientras que en otras apenas se
estima impacto.
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@2 Reproducimos y
extendemos al resto de
paises el modelo de la
eurozona de Battistini et
al. (2022), «The impact
of rising mortgage rates
on the euro area housing
market», BCE, Boletin
Econémico 6/2022. En
concreto, estimamos un
vector autorregresivo
entre el precio de la
vivienda, la inversion
residencial y el tipo

de interés hipotecario,
anadiendo variables de
control (PIB real, IPC, tipo
de interés interbancario
de corto plazo y crédito
inmobiliario), para el
periodo 2003-2022. Las
funciones de impulso-
respuesta se estiman
con el método de
proyecciones locales.

@3 Analizamos un grupo
de paises anglosajones
(EE. UU., Reino Unido,
Canada y Australia), otro
de europeos (agregado
de la eurozona, Alemania,
Francia, Italia, Espaia,
Paises Bajos e Ilanda)

y otro de escandinavos
(Noruega, Dinamarca y
Finlandia).


https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2022/html/ecb.ebbox202206_04~786da4a23a.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2022/html/ecb.ebbox202206_04~786da4a23a.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2022/html/ecb.ebbox202206_04~786da4a23a.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2022/html/ecb.ebbox202206_04~786da4a23a.en.html
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Impacto de las subidas de tipos observadas en 2022
sobre los precios inmobiliarios
Desviacion (%)
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Notas: Desviacion respecto al nivel de precios que prevaleceria en ausencia de cambios en los tipos. P25, p50 y p75 se refieren

a los percentiles 25, 50 y 75 de la respuesta mediana de los precios en una muestra formada por EE. UU., agregado de la eurozona,
Alemania, Francia, ltalia, Espafa, Paises Bajos, Irlanda, Finlandia, Noruega, Dinamarca, Reino Unido, Canada y Australia.

Fuente: CaixaBank Research.

Por ejemplo, en EE. UU., la sensibilidad estimada de los precios inmobiliarios a los tipos
de interés no es de las mas elevadas de la muestra, pero el endurecimiento monetario si
lo ha sido, y se traduce en un potencial de correccion relativamente alto (casi del 20%). La
imagen para el conjunto de la eurozona es parecida, aunque algo mas moderada por su
menor tensionamiento de los tipos de interés (potencial algo inferior al 15%). Sin embargo,
el impacto estimado entre las cuatro grandes economias europeas (Alemania, Francia,
Italia y Espana) es claramente inferior (entre -2% y —10%). En el conjunto de la muestra, los
mercados mas senalados por este ejercicio son los anglosajones, con Canada, Australia y el
ya mencionado caso de EE. UU., ademas de los Paises Bajos en Europa.

Tipos de interés hipotecarios
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Nota: CaixaBank Research, a partir de datos de la Fed, del BCE, del BOE, del Banco de Canada, del RBA,
del Norges Bank y del Danmarks Nationalbank.
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Eurozona: impacto en los precios inmobiliarios H EE. UU.: impacto en los precios inmobiliarios
de un aumento de 1 p. p. en los tipos de interés de un aumento de 1 p. p. en los tipos de interés
Desviacion (%) Desviacion (%)

2 2

Trimestres tras el shock Trimestres tras el shock

Nota: Desviacion respecto al nivel de precios que prevaleceria en ausencia de cambios en los tipos.
Fuente: CaixaBank Research.

(Esta vez es diferente?

Mas alla de las cifras, hay dos matices importantes. En primer lugar, la correccién estimada
no es abrupta, sino que se produce en un horizonte de dos anos. En segundo lugar, hay
diferencias considerables entre paises, con un mayor potencial de ajuste en las economias
anglosajonas (en concreto, EE. UU., Australia y Canadd) y cierta heterogeneidad en Europa.
En este sentido, cabe destacar que el mercado inmobiliario espafnol se encuentra en una
buena posicion, tanto en términos relativos como absolutos. Asimismo, debe tenerse en
cuenta que los ejercicios realizados nos dan una medida de la caida potencial de los precios
de la vivienda en aquellos paises en los que los desequilibrios son mas pronunciados, pero
son ejercicios ilustrativos, que no controlan por todos los factores relevantes y, por lo tanto,
ofrecen mas una medida del riesgo que una prevision.

De hecho, hay varios factores que ofrecen apoyo al mercado inmobiliario. Por encima de
todo, destaca el buen desempeno del mercado laboral, generalizado entre las economias
analizadas, y que constituye un soporte a la renta de los hogares, lo cual ayuda a mitigar los
problemas de accesibilidad y limita las ventas forzadas. Asimismo, los hogares cuentan con
balances mas saneados y los bancos cuentan con amplios colchones de capital para absorber
las potenciales pérdidas sin que se activen mecanismos de retroalimentacién de caida de
precios. Con todo, la tension en las ratios de accesibilidad a la vivienda y el endurecimiento
de la politica monetaria resaltan la elevada exigencia del actual entorno econémico.
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Indicadores y previsiones
Variacion anual (%), salvo indicacion expresa

Promedio Promedio Promedio Prevision Prevision Tendencia
2000-2007 2008-2014 2015-2021 2023' 2024"

ﬁﬁﬁ\iﬁ Indicadores de actividad

PIB total 34 1,2 0.6 5,5 2,0 18 &
VAB construccion 3,1 -9,8 -0,8 4,1 2,5 2,0 @)
Inversion en construccion 54 -9,4 1,6 4,7 0,7 1,7 @)

Inversién en vivienda 54 8,5 3,6 3,1 0,5 2,0 <>
Inversion en resto de construccion 3.1 -9,8 -0,8 4,1 21 1,4 @

Visados de inicio de obra (miles) 642 94 85 109 90 105 @

Visados de inicio de obra 2,8 -28,7 13,9 0,6 -174 16,7 >

Certificados de fin de obra (miles) 482 230 66 89 105 100 >

Certificados de fin de obra 8,3 -34,9 12,5 -2,5 17,8 -4,8 @

Confianza en el sector de la construccion (nivel)® 13,1 -41,7 -177 8,9 71 - C}

& Mercado laboral

Afiliados total 35 -2,4 21 3,9 2,7 1,9 @

Afiliados en la construccion 6,1 -13,5 3,9 35 4,6 2,0 @
Construccién de edificios - -14,4 5,2 43 44 1,9 )
Ingenieria civil - -16,4 1,0 4,9 7.2 1,7 a},
Act. de construccion especializada - -8,9 3,3 29 33 1,7 @)

Afiliados en actividades inmobiliarias 10,3 21 43 55 3,7 3,2 @

Ocupados total (EPA) 4,1 2,7 17 3,1 1,6 13 Faos

Ocupados en la construccion (EPA) 6,7 -14,0 3,1 2,3 2,0 1,4 C}

Tasa de temporalidad en la construccion (%)° 576 39,6 41,4 36,7 18,6 - C}

Tasa de paro en la construccion (%)° 75 22,8 12,4 11,0 9,3 -

# Demanda de vivienda

Compraventas? (miles) 886 388 463 650 500 510 )
Compraventas? -0,1 -8,7 8,1 14,7 -23,0 2,0 @
Vivienda nueva?® 121 -13,4 6,8 2,4 -4,0 -
Vivienda segunda mano?® -78 -5,0 8,4 177 -3,3 -
Compraventas extranjeros® - 1,3 4,8 30,7 9,7 5,7 @
Compraventas segunda residencia* - -8,6 8,1 6,5 -20,4 54 @
€ Precios
Precio de la vivienda (MITMA) 12,9 -5,7 2,0 5,0 29 1,1 C}
Precio de la vivienda (INE) - -6,8 4,7 74 21 11 @
Precio de la vivienda nueva® - -5,7 6,2 79 6,0 -
Precio de la vivienda de segunda mano® - =77 4,5 73 3,0 -
Precio del suelo 17,5 -8,7 -0,2 4,8 0,0 1,5 C},
IPC alquiler® 43 0.8 08 1,3 2,0 - o
«l Ratios de accesibilidad
Precio de la vivienda (% renta bruta disponible) 6,7 79 72 78 77 75 @
Esfuerzo tedrico (% renta bruta disponible) 378 38,7 31,3 33,1 38,6 36,8 @)
Rentabilidad del alquiler (%)°® 4,5 3,5 4,0 3,6 3,4 -

-
- . - e
€= Financiacion®

Numero de hipotecas 5,8 -20,9 9,2 11,0 -8,4 -
Saldo vivo del crédito para la compra de vivienda 14,1 -1,6 -1,7 0,8 -1,4 -
Nuevas operaciones de crédito vivienda 177 -24,9 13,9 9,8 -22,7 -
Saldo vivo del crédito promotor y construccion 23,6 -12,8 -8,9 -6,7 -4,1 -
Tasa de morosidad del crédito vivienda (%) 0,5 3,5 4,2 2,7 2,4 -
Tasa de morosidad del crédito promotor y construccion (%) 0,5 20,2 16,1 4,8 4,2 -

Notas: 1. Previsiones a 30 de junio de 2023. 2. El promedio 2000-2007 para las compraventas de vivienda corresponde al periodo 2004-2007 y los datos
provienen del MITMA. Compraventas del INE a partir de 2007. 3. Compraventas de extranjeros segun el MITMA. 4. Las compraventas de segunda residencia
se estiman a partir de las compraventas realizadas en una provincia distinta de la provincia de residencia del comprador. 5. Los datos de la columna
«Prevision 2023» corresponden a los datos acumulados hasta el ultimo disponible de 2023.

Fuente: CaixaBank Research, a partir del INE, del Ministerio de Transportes, Movilidad y Agenda Urbana (MITMA), del Ministerio de Empleo
y Seguridad Social y del Banco de Espana.



CaixaBank Research

Los Informes Sectoriales v el resto de publicaciones de CaixaBank Research estan
disponibles en la web www.caixabankresearch.com. A través de nuestros estudios,
intentamos estimular el debate y el intercambio de opiniones entre todos los
sectores de la sociedad, y favorecer la divulgacion de los temas clave del entorno
socioeconomico de nuestro tiempo.

Industria manufacturera

Informe Sectorial

Informe de Industria
Manufacturera 2023

En 2023, la industria ma-
nufacturera espanola se
enfrenta a la subida de tipos
de interés, los efectos de los
problemas de abastecimien-
to de determinados insu-
mos y el encarecimiento de
los costes de produccion.

Informe de Turismo

2S 2022

Pese a que el escenario
macroeconoémico se
presenta como un reto, el
analisis de situacion de la
industria turistica nos lleva
a tener unas perspectivas
relativamente positivas
para 2023.

&__qrualimentarin

T— 1t

Informe Agroalimentario
2S 2022

La guerra en Ucraniay

su impacto en los precios
de la energia y de las
materias primas agricolas
seguiran condicionando
las perspectivas del sector
agroalimentario espanol.

IM

Informe Mensual

Anadlisis de la coyuntura
economica espanola,
portuguesa, europea e
internacional, asi como de la
evolucién de los mercados
financieros, con articulos
especializados sobre temas
clave de la actualidad.

| hl www.caixabankresearch.com

Notas Breves de Actualidad
Economica y Financiera
Valoracion de los principales
indicadores macroeconémico
de Espana, Portugal, la
eurozona, EE. UU. y China, y
de las reuniones del Banco
Central Europeo y de la
Reserva Federal.

@ research @caixabank.com
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Monitor de consumo
Analisis mensual de la
evolucion del consumo en
Espana mediante técnicas
big data, a partir del gasto
con tarjetas emitidas por
CaixaBank, del gasto de no
clientes en TPV CaixaBank
y de los reintegros en caje-
ros CaixaBank.

El Informe Sectorial es una publicacion de CaixaBank Research que contiene informaciones y opiniones procedentes de fuentes que
consideramos fiables. Este documento tiene un propésito meramente informativo, por lo cual CaixaBank no se responsabiliza en
ningun caso del uso que se pueda hacer del mismo. Las opiniones y las estimaciones son propias de CaixaBank y pueden estar suje-
tas a cambios sin notificacidn previa. Se permite la reproduccion parcial del Informe Sectorial siempre que se cite la fuente de forma
adecuada y sea remitida una copia al editor.
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llenas de vida

En CaixaBank creemos que las empresas del sector inmobiliario
merecen una atencion especializada. Por ello, disponemos de una
red de centros con equipos de profesionales especializados que dan
cobertura a todo el territorio para acompafar al promotor durante
todo el proceso de construccion, desde el inicio de la obra hasta

la entrega de las viviendas. Del mismo modo, facilitamos también
la financiacién a los compradores a través de la subrogacion del
préstamo promotor, implicindonos dia a dia para crear casas

llenas de vida.

€ CaixaBank
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