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Mercados

Los precios de la vivienda
en Europa se reactivan
por el giro en la politica
monetaria

El inicio del proceso de normalizacion de la politica monetaria por parte
del BCE ha provocado una aceleracion de los precios de la vivienda,
especialmente en los mercados con un fuerte desajuste entre una oferta
insuficiente y una demanda dinamica. Entre las economias en las que los
precios reales han aumentado con mas fuerza en el ultimo ano y medio, y
cuyos mercados residenciales presentan indicadores de sobrevaloracion
mas significativa, destacan Portugal, Bulgaria, Hungria, Paises Bajos y
Estonia.Encontraste, los mercados de grandes economiascomoAlemania,
Suecia, Francia y Luxemburgo siguen sobrevalorados, pero han corregido
el fuerte crecimiento de precios que experimentaron en las décadas
previas a la pandemia, reduciendo las senales de sobrecalentamiento.

El precio de la vivienda vuelve a crecer en términos reales en la UE

La evolucidn del precio de la vivienda en el conjunto de la UE en el ultimo lustro ha estado
condicionada por la politica monetaria. Una vez superadas las fases mas restrictivas de la
pandemiaen 2020, el precio de la viviendainicio una pronunciada tendencia alcista, impulsado
por la demanda embalsada, el ahorro forzoso, las nuevas necesidades habitacionales de la
poblacién y los bajos tipos de interés, de tal manera que el crecimiento interanual del precio
de la vivienda alcanzé el 6% en términos reales en los primeros meses de 2022. A partir
de julio de 2022, la agresiva subida de los tipos de interés por parte del BCE y del resto
de bancos centrales de la regién para hacer frente al aumento de la inflacién provocé una
correccion significativa del precio de la vivienda en la UE en términos reales (véase el grafico
de la pagina 19).

La agresiva subida de los tipos de interés a partir de julio
de 2022 por parte del BCE y del resto de bancos centrales
para hacer frente al aumento de la inflacion provocoé una
correccion significativa del precio de la vivienda en la UE
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Con el inicio del proceso de normalizacion de los tipos de interés a lo largo de 2024,° la
demanda de vivienda se reactivo y el precio de la vivienda volvio a repuntar. Asi, en el 2T
2024, otra vez se anotaron tasas interanuales levemente positivas en términos reales. En el
balance del lustro 2020-2024, el precio de la vivienda para el conjunto de la UE se encuentra
solamente un 2,0% por encima del 4T 2019 en términos reales, pero un 26% en términos
nominales, reflejando la elevada inflacion de este periodo.

Cabe senalar que existe una marcada heterogeneidad entre paises. En el grafico de la siguiente
pagina comparamos la evolucion del precio real de la vivienda respecto al 4T 2019 por paises
(barra gris), senalando el repunte de los precios tras la pandemia (circulo azul) y el minimo
alcanzado como respuesta a la subida de tipos de interés a partir de la segunda mitad de
2022 (triangulo rojo). Los paises estan ordenados segun el incremento acumulado respecto
al 4T 2019 (el ultimo dato disponible es el 3T 2024). De esta manera, es posible establecer tres
grandes grupos de paises segun el comportamiento de sus precios reales.

Con el inicio del proceso de normalizacion
de los tipos de interés a lo largo de 2024,
la demanda de vivienda se reactivo y el
precio de la vivienda volvio a repuntar
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(@) EI BCE ha recortado
los tipos de interés en
seis ocasiones desde
2024, de tal manera

que el tipo de referencia
depo a cierre de este
informe se sitda en el
2,50%, frente al 4,0%

en que cerraba 2023.
Para un analisis mas en
profundidad de nuestras
perspectivas de politica
monetaria en la region
para los proximos meses,
consultar el Observatorio
de Bancos Centrales.


https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report.vulnerabilitiesresidentialrealestatesectors202402~df77b00f9a.en.pdf
https://www.caixabankresearch.com/es/notas-breves-actualidad-economica-y-financiera/observatorio-bancos-centrales
https://www.caixabankresearch.com/es/notas-breves-actualidad-economica-y-financiera/observatorio-bancos-centrales
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El precio de la vivienda se reactiva tras la bajada de tipos del BCE

Precio real de la vivienda en la UE
Variacion interanual (%)

Repunte de la Enfriamiento de la demanda
demanda tras la subida de tipos
pospandemia del BCE
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

En primer lugar, a la izquierda del grafico, podemos diferenciar un grupo de paises en los que
la vivienda se ha revalorizado con mas fuerza desde el 4T 2019, y que superan en muchos
casos los maximos anteriores a la subida de tipos de interés. Entre ellos destacan Portugal,
Lituania, Bulgaria, Eslovenia y Croacia, con un crecimiento del precio real de la vivienda
acumulado entre el 4T 2019 y el 3T 2024 superior al 25%.

19



n Inmobiliario

Portugal, Lituania, Bulgaria, Eslovenia

y Croacia son las economias que han
experimentado un mayor crecimiento en
los precios de la vivienda desde la pandemia

En la situacion contraria se encuentra un segundo grupo de paises, representados mas a la
derecha del gréfico, entre los que destacan Finlandia, Alemania, Suecia, Francia e Italia, unos
mercados residenciales mucho mas grandes y relevantes para el conjunto de la region. Se
trata de economias cuyos precios se mantienen en torno a los minimos registrados tras la
subida de tipos de interés de 2022-2023. Excluyendo el caso de ltalia, son mercados en los
que la vivienda se habia venido revalorizando de forma significativa tras la década anterior
a la pandemia y cuyos precios se han corregido de forma notable a raiz de la subida de
tipos de 2022. En consecuencia, la alerta por la fuerte revalorizacion de la vivienda se esta
moderando. Un ejemplo claro es el de Alemania, donde el precio de la vivienda real registrd
un aumento del 17% en dos anos (entre el 4T 2019y el 4T 2021), pero luego bajo un 23% hasta
el 3T 2024. En balance del lustro, el precio de la vivienda real en Alemania ha descendido
cerca de un 10%.

Finalmente, el grueso de las economias de la UE (entre ellas la espanola) se halla en
una situacion intermedia, con unos precios creciendo con fuerza tras la relajacién de las
condiciones monetarias, pero con un aumento acumulado desde el 4T 2019 moderado. En
este grupo intermedio también se encuentran algunos mercados residenciales que han
llevado a cabo una importante correccion tras la fuerte revalorizacion de la vivienda en
periodos anteriores, tales como los de la Republica Checa, Estonia, Austria o Luxemburgo,
donde los precios habian crecido un 20%-30% desde 2019. Aun asi, como veremos a
continuacion, el BCE senala que mas de tres cuartas partes de los mercados residenciales de
la UE estan sobrevalorados.
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El BCE senala que el 80% de los mercados residenciales de la UE estan
sobrevalorados

El BCE publica trimestralmente sus estimaciones de sobrevaloracion e infravaloracion
de los precios residenciales en las economias de la UE, basandose en cuatro métodos de
valoracion diferentes: la relacion precio-alquiler, la relacién precio-ingreso y dos técnicas
basadas en modelos."

Segun estas estimaciones, mas del 80% de las economias de la regién presentan en la
actualidad un mercado residencial sobrevalorado.Tras el auge inmobiliario de mediados de
los anos 2000, la crisis financiera global primero y la crisis de deuda soberana en Europa
después redujeron drasticamente el porcentaje de mercados residenciales sobrevalorados,
situdndolo en apenas un 20%-30%. Sin embargo, desde 2018, los mercados de la region han
vuelto a registrar fuertes revalorizaciones. Excluyendo el inusual repunte de 2020, influido
por los efectos de la pandemia, el nUmero de mercados residenciales sobrevalorados ha
vuelto a alcanzar niveles similares a los de mediados de los 2000.

Luxemburgo, Estonia, Grecia y Portugal son las economias con unos mercados residenciales
mas sobrevalorados (entre un 20% y un 30%). Por el contrario, Rumania, Finlandia, Italia,
Chipre e Irlanda serian los Unicos mercados que, en la actualidad, estarian infravalorados,
segun las estimaciones del BCE.

Economias de la UE con un mercado residencial
sobrevalorado
(% sobre el total de paises)

en paises de la UE

Promedio de 12 meses hasta el 3T 2024

100 30

Desviacion respecto a la media de largo plazo (%).

Para realizar los
analisis de este articulo
se ha optado por la
valoracion media de
esos cuatro métodos.
Para mas detalles de las
estimaciones de sobre/
infra valoracion del BCE,
véase el Recuadro 3 en
el Financial Stability
Review del BCE (junio
de 2011) y/o el Recuadro
3 en el Financial
Stability Review del BCE
(noviembre de 2015).

Sobre/infra valoracion del mercado residencial
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del BCE.

Luxemburgo, Estonia, Grecia y Portugal son

los mercados residenciales de la region que

ofrecen mas senales de sobrecalentamiento
en la actualidad segun el BCE
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https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report.vulnerabilitiesresidentialrealestatesectors202402~df77b00f9a.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/financialstabilityreview201106en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/financialstabilityreview201106en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/financialstabilityreview201511.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/financialstabilityreview201511.en.pdf
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Sicomparamos estas medidas de sobrevaloracion o infravaloracién con la evolucién reciente
de los precios de la vivienda, podemos obtener conclusiones relevantes sobre la situacion
actual de los mercados residenciales. El siguiente grafico resume esta informacién y permite
identificar cuatro grandes grupos de paises.

Crecimiento reciente en los precios y medidas de sobre/infra valoracion
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Sobre/infra valoracion de la vivienda en el 3T 2024* (%)

Nota: Los datos de sobre/infra valoracion son el promedio de cuatro trimestres hasta el 3T 2024.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat y del BCE.

El cuadrante 1 agrupa los mercados residenciales con los mayores incrementos de precios
desde el 4T 2019, asi como los mas sobrevalorados segun las métricas del BCE. Destacan
los casos de Portugal, Bulgaria, Hungria, Paises Bajos y Estonia. En este grupo también se
encuentra el mercado espanol, aunque sin sobresalir ni por el crecimiento de los precios ni
por su nivel de sobrevaloracidn, al situarse mas cerca del origen de coordenadas del grafico.

En el extremo opuesto, el cuadrante 3 agrupa los paises donde los precios de la vivienda han
disminuido desde el inicio de la pandemia y cuyos mercados, segun las estimaciones del
BCE, estan infravalorados. En este grupo se encuentran Finlandia, Rumania, Chipre e Italia.
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En una posicion intermedia se encuentran los paises ubicados en los otros dos cuadrantes.
En el cuadrante 2 figuran Alemania, Suecia, Francia y Luxemburgo,”" mercados donde
los precios aumentaron significativamente en la prepandemia y que, segun el BCE, estan
sobrevalorados. Sin embargo, sus precios se han corregido recientemente y se sitian por
debajo de los niveles del 4T 2019. Por ultimo, en el cuadrante 4 aparece Unicamente Irlanda,
un pais en el que los precios estan creciendo con fuerza, aunque el BCE considera que su
mercado sigue infravalorado.

{Qué economias europeas presentan un riesgo sistémico

asociado a su mercado residencial?

Una vez observado el comportamiento reciente de los precios y las métricas de valoracion,
es necesario un ultimo analisis para distinguir qué economias han recibido alertas de riesgo
sistémico recientemente a causa del comportamiento de su mercado residencial, y valorar
si las politicas macroprudenciales puestas en marcha hasta el momento han surtido algun
efecto.

La sobrevaloracién de determinados mercados residenciales europeos en los ultimos anos
ha encendido algunas alertas. En Europa, la Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS o
ESRB, por sus siglas en inglés) es la encargada de la supervision macroprudencial en la region
desde la crisis financiera de 2008."? Este organismo no solo monitoriza el comportamiento
de los precios de la vivienda, sino que también tiene en cuenta el endeudamiento de los
hogares, la capacidad de estos para hacer frente al pago de sus hipotecas, el crecimiento del
crédito y la relajacion de los estdndares de concesion de préstamos.

La tabla que se reproduce en la pagina 25 trata de recoger de forma resumida esa valoracion
delriesgo sistémico por parte de laJERS, cuan apropiadas son las politicas macroprudenciales
puestas en marcha por estos paises hasta ahora y, por ultimo, cdmo se estan comportando
los precios en la actualidad.

Dinamarca, Luxemburgo, Paises Bajos

y Suecia son las economias de la region
con mayor riesgo sistémico asociado a su
mercado residencial segun la JERS
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(11) Aunque Luxemburgo
aparece en el cuadrante
1, se incluye también en
este grupo: se trata del
mercado residencial mas
sobrevalorado de la UE,
pero los precios se han
venido corrigiendo de
forma significativa en los
altimos anos y, desde

el 4T 2019, apenas han
crecido un 0,5% real.

(12 La JERS es

una institucion de

la UE encargada

de la supervision
macroprudencial del
sistema financiero

en la UE. Fue creada

en 2010 tras la crisis
financiera de 2008 para
identificar y mitigar
riesgos sistémicos

que puedan afectar la
estabilidad financiera
en Europa. Para ello,

la JERS supervisa y
evalua riesgos en el
sistema financiero;
emite advertencias

y recomendaciones

a gobiemnos, bancos
centrales y reguladores
nacionales; y propone
medidas para fortalecer
la estabilidad financiera
en la UE. La JERS no
tiene poder coercitivo,
pero sus advertencias y
recomendaciones ejercen
una fuerte influencia en
la politica econémica y
regulatoria en la UE.


https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report.vulnerabilitiesresidentialrealestatesectors202402~df77b00f9a.en.pdf
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.report.vulnerabilitiesresidentialrealestatesectors202402~df77b00f9a.en.pdf

En su ultima evaluacién de 2023, la JERS identific6 a Dinamarca, Luxemburgo, Paises
Bajos y Suecia como las economias con mayor riesgo sistémico en la region. De hecho, el
organismo ya habia emitido una senal de alerta para estos paises en 2016. Entre ellos, el
caso mas preocupante es el de los Paises Bajos, debido al fuerte crecimiento reciente de sus
precios (+17% desde el 4T 2019, aunque no estdn en maximos) y a su posicion como uno
de los mercados mas sobrevalorados de la regiéon (un 18%). Ademas, la JERS considera
insuficientes las medidas macroprudenciales que el pais ha adoptado hasta el momento.
En contraste, el resto de los paises bajo alerta no presentan actualmente un aumento
significativo en los precios reales de la vivienda ni una sobrevaloracidon excesiva de sus
mercados, lo que sugiere que ya han comenzado a corregir sus desequilibrios.

En el otro extremo se encuentran economias como Chipre, Grecia, ltalia, Letonia, Rumania
y Espana, donde la JERS considera que el riesgo sistémico es bajo y que, en los casos
en los que se han aplicado, las politicas macroprudenciales son adecuadas y suficientes.
Ademas, ninguno de estos paises destaca por una aceleracion significativa de los precios de
la vivienda ni por contar con mercados residenciales especialmente sobrevalorados.

Portugal, Bulgaria, Hungria y Estonia aun no
han recibido alertas, pero el comportamiento
actual de sus mercados residenciales exige
una especial monitorizacion

Por ultimo, existen algunas economias en la region que requerirdn un seguimiento continuo
en los préximos anos. Portugal, Bulgaria, Hungria y Estonia son consideradas por la JERS
como economias de riesgo sistémico medio, con politicas macroprudenciales que, hasta
ahora, han sido adecuadas y suficientes. No obstante, en los Ultimos trimestres se ha
acelerado el crecimiento de los precios de la vivienda y sus mercados residenciales ya se
consideran especialmente sobrevalorados segun las estimaciones del BCE.
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Valoracion del riesgo y de las politicas macroprudenciales

Valoracion del

riesgo en 2023 apropiadas suficientes en maximos sobrevalorado

B Acmania Medio Parcialmente Parcialmente No Si
= Austria Medio Si Si No Si
BB seoica Medio Si si No si
i Bulgaria Medio Parcialmente Parcialmente Si Si
@ | Chipre Bajo Si Si No No
E Croacia Medio Parcialmente Parcialmente Si Si
== Dinamarca Elevado Parcialmente Parcialmente No Si
B Eslovenia Medio Si Si Si Si
= Espana Bajo Si Si No Si
[ Estonia Medio Si Si No Si
mf= Finlandia Medio si si No No
I I Francia Medio Si Si No Si
I= Grecia Bajo Si Si No Si
— Hungria Medio si si No si
I I Irlanda Medio Si Si No No
| B0 Bajo si si No No
= Letonia Bajo Si Si No Si
I lituania Medio Si Si Si Si
= Luxemburgo Elevado Parcialmente Parcialmente No Si

B ver Medio si si No si
= Paises Bajos Elevado Si Parcialmente No Si
mmm Polonia Medio Si Si No Si
EN roruoe Medio Si Si Si Si
B R Checa Medio si si No si
_ R. Eslovaquia Medio Si Si No Si
l] Rumania Bajo Si Si No No
== Suecia Elevado Si Parcialmente No Si

Nota: Medidas de politica macroprudencial anunciadas hasta noviembre de 2023.
Fuente: CaixaBank Research, a partir del informe de la JERS «Follow-up report on vulnerabilities in the residential
real estate sectors of the EEA countries», febrero de 2024.
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