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EL SECTOR INMOBILIARIO SE ENFRIA
Tras un 2022 en el que la demanda de vivienda ha
batido todas las expectativas, en 2023 prevemos un

ajuste significativo del niumero de compraventas, principalmente
por el impacto del aumento de los tipos de interés.
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LO QUE REVELA EL BIG DATA SOBRE EL SECTOR
1 Entre 2020 y 2022 se han creado en Espana 420.000

nuevos hogares y el nimero de viviendas iniciadas
apenas ha alcanzado las 300.000. Una oferta de vivienda
insuficiente para las dindmicas demograficas.

CONSTRUCCION EN ESPANA EN 2023?

Es de esperar que los costes se moderen: el precio
de los metales industriales ha descendido y los mercados de
futuros apuntan a una cierta estabilizacion de las cotizaciones.

2 2 ¢COMO EVOLUCIONARAN LOS COSTES DE LA

LA POSICION DE 'ESPERARY VER'

Los activos inmobiliarios han tenido un excelente
comportamiento en la primera mitad de 2022, pero la situacién
estd cambiando por el aumento de los tipos de interés.

2 EL MERCADO COMERCIAL ADOPTA

«La mejor inversion en laTierra es tierra.»
LOUIS GLICKMAN
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- Acumula anos de fuerte ajuste en centros comerciales
en valor y rentabilidad

- Sélidos fundamentales por
el lado de la oferta y la demanda
a medio y largo plazo
- Amplio desequilibrio actual

NAVES - Elevado interés inversor por entre oferta y demanda ELEVADA
INDUSTRIALES el auge de los procesos de

Y LOGISTICA digitalizacion y la mayor penetracién
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Fuente: CaixaBank Research.




Informe Sectorial
1/2023

Resumen ejecutivo

Cambio de tendencia
en el sector inmobiliario

Dejamos atras un ano 2022 en el que la demanda de
vivienda ha batido todas las expectativas. El nUmero
de compraventas ya venia creciendo con fuerza
desde la segunda mitad de 2021, principalmente por
el cambio de preferencias sobre el lugar donde vivir
propiciado por la pandemia, pero dicho crecimiento se
intensificd en la primera mitad de 2022 por el adelanto
de compraventas para contratar una hipoteca a un tipo
de interés fijo mas favorable ante la perspectiva de que
el BCE incrementaria los tipos de interés para hacer
frente a la galopante inflacion.

Precisamente, en verano de 2022, el BCE inicio el ciclo
de subidas de los tipos de interés de referencia, que se
ha reflejado en un pronunciado aumento de los tipos
de interés de mercado. El euribor a 12 meses se ha
incrementado en unos 330 p. b. en 2022, lo que tendra
un impacto directo sobre la demanda. En concreto,
prevemos un retroceso del nimero de compraventas
de vivienda de alrededor de un 20% hasta las 480.000
viviendas en 2023, pero todavia se situaria en un nivel
superior al promedio desde 2007 (450.000). Asimismo,
el precio de la vivienda se ha ido desacelerando a lo
largo de este ano 2022, una tendencia que prevemos
que tendra continuidad en 2023 como consecuencia
del enfriamiento de la demanda (por el alza de tipos) y
el empeoramiento de las perspectivas econdmicas. En
el mercado inmobiliario comercial también se perciben
sighos de menor dinamismo de los precios en algunos
segmentos (véase el articulo «El mercado inmobiliario
comercial adopta una posicién de ‘esperar y ver’ ante
el escenario econémico actual» en este mismo Informe
Sectorial).

Nuestro escenario para la economia espanola
contempla una pronunciada ralentizacion economica
(crecimiento del PIB del 1% en 2023 frente al 4,5%
en 2022), pero no una recesion. En este escenario,

prevemos que el precio de la vivienda mantendra una
modesta tasa de crecimiento positiva en términos
nominales (alrededor del 1%). Por otra parte, seguimos
pensando que el riesgo de que se produzca una
correccion brusca en el mercado inmobiliario es bajo
porque los fundamentales son mucho mas soélidos que
en el anterior ciclo expansivo del mercado inmobiliario
espanol: el crecimiento del precio de la vivienda en
el periodo 2014-2022 ha sido moderado (2,2% anual),
no hay exceso de oferta (mas bien, al contrario) y no
se detectan senales de endeudamiento excesivo por
parte de los hogares en su conjunto. Analizamos estos
factores en detalle en el primer articulo de este informe.

La oferta de vivienda sigue siendo muy limitada y es
insuficiente en relacion con la demanda estructural por
creacion de nuevos hogares. Dedicamos el segundo
articulo de este informe («Lo que revela el big data
sobre la oferta de vivienda nueva y las tendencias
demograficas en Espana») a analizar esta escasez de
oferta usando datos geolocalizados de los visados de
obra nueva. No sorprende que la oferta de vivienda
sea insuficiente en aquellos municipios con mayor
crecimiento poblacional, como las grandes urbes,
las islas y el arco mediterraneo. Esta situacién es
muy probable que se agrave en 2023, puesto que
la ralentizacion econdmica, los elevados costes de
construccion y el descenso de la demanda restringiran
el crecimiento de la oferta de vivienda. Justamente,
en el articulo «;Cémo evolucionaran los costes de la
construccidon en Espana en 2023?» mostramos que,
en ausencia de nuevos shocks, y teniendo en cuenta
la evolucién observada de los precios de los metales
industriales en los mercados internacionales y las
cotizaciones de los futuros del London Metal Exchange
Index (LME), los costes de construccion en Espana
exhibiran una trayectoria descendente en 2023, aunque
se mantendrian por encima del nivel prepandemia.
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Situacidn y perspectivas

El sector inmobiliario
se enfria

Después de un ano 2022 en el que la demanda de vivienda ha batido todas
las expectativas, en 2023 prevemos que el niumero de compraventas
experimente un ajuste significativo, principalmente por el impacto
del aumento de los tipos de interés. El precio de la vivienda, que suele
responder con algo de retraso tras la caida de la demanda, se ralentizara
de forma notable, pero esperamos que mantenga una tasa de crecimiento
ligeramente positiva en 2023 (aunque si se ajustara en términos reales,
debido a la elevada inflacion). La oferta de vivienda, que es insuficiente
para cubrir la demanda estructural por formaciéon de hogares, seguira
siendo muy limitada debido a la ralentizacion econdmica, los elevados
costes de construccion y el descenso de la demanda.

Las senales de enfriamiento del mercado inmobiliario

son cada vez mas patentes

La demanda de vivienda ha sorprendido por su elevado dinamismo en 2022. En el primer
semestre del ano, la tendencia alcista iniciada en 2021 tuvo continuidad, alentada por varios
factores como el cambio de preferencias a raiz de la pandemia (teletrabajo, espacios mas
amplios, etc.), el ahorro «forzoso» durante el confinamiento que se ha canalizado en parte al
sector inmobiliario, unos tipos de interés en niveles muy bajos y la rapida recuperacion de
la demanda extranjera.

Durante el verano, la demanda siguio creciendo con fuerza, pero comenzaron a percibirse
las primeras sehales de enfriamiento (tasas de crecimiento mas modestas) debido al
agotamiento del ciclo expansivo, por las primeras subidas de tipos de interés y, sobre todo,
por la expectativa de que el BCE seguiria subiendo los tipos durante los préximos meses. En
efecto, algunos compradores adelantaron la compra de vivienda para contratar una hipoteca
a un tipo de interés fijo mas favorable antes de que los tipos de interés subieran mas. La
confluencia de todos estos factores ha provocado que la compraventa de viviendas haya
alcanzado cifras muy elevadas (644.000 compraventas en el acumulado de 12 meses hasta
septiembre de 2022), unos registros no vistos desde el verano de 2008.

Han comenzado a percibirse las primeras
senales de enfriamiento debido al
agotamiento del ciclo expansivo

y por las subidas de los tipos de interés

2 CaixaBank Research
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La compraventa de vivienda empieza a ralentizarse
Variacion interanual (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

A pesar de estos excelentes registros, en los préximos meses, la demanda de vivienda se
enfriara por el impacto de la subida de los tipos de interés." El euribor a 12 meses —el principal
indicador de referencia para las hipotecas a tipo variable- ha aumentado en unos 330 p. b.
en 2022 (del -0,45% en enero al 2,83% en noviembre)’ y los tipos de interés implicitos de
mercado cotizan que se mantendra alrededor del 3% (o algo por debajo) en el promedio
del ano 2023. Puesto que la mayoria de los compradores suelen necesitar de financiacion
para realizar la compra de una vivienda, el impacto sobre la demanda va a ser directo. En
consecuencia, prevemos que el nimero de compraventas retrocedera alrededor de un 20%
en el ano 2023 hasta las 480.000 viviendas, pero todavia se situaria en un nivel superior al
promedio desde 2007 (450.000).

La demanda extranjera, por su parte, también puede verse impactada por la ralentizacion
econdmica de los principales paises compradores de vivienda en Espana (Reino Unido,
Alemania y Francia). Con todo, los datos mas recientes son extraordinariamente positivos:
los extranjeros compraron mas de 90.000 viviendas en Espana en el acumulado de cuatro
trimestres hasta el 3T 2022, una cifra que representd el 14,1% del total de compraventas y
que supera ampliamente los valores prepandémicos.®

(1) EI BCE ha subido

los tipos de interés en
200 p. b. entre julio

y octubre de 2022, y
prevemos que los suba
100 p. b mas hasta el 1T
2023, para situar el tipo
depo en el 2,5% y el repo
en el 3%.

(2) Este incremento del
euribor a 12 meses se
traduce en un aumento
notable de las cuotas
de las hipotecas a tipo
variable. Para hacer
frente a esta situacion,
el Gobiemo espaiiol ha
alcanzado un acuerdo
con el sector bancario
para actualizar y
ampliar el Cédigo de
Buenas Practicas para
aliviar a los deudores
hipotecarios mas
vulnerables o en riesgo
de vulnerabilidad.

(3) Datos del Colegio
de Registradores.
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La oferta de vivienda sigue siendo muy limitada

El nimero de visados de obra nueva (108.000 viviendas en los ultimos 12 meses hasta
septiembre) es muy inferior a la creacion neta de hogares (207.000 anuales hasta el 3T 2022),
unos datos que sugieren que la oferta de vivienda es insuficiente en relacion con la demanda
estructural por el crecimiento poblacional. La escasez de oferta para cubrir la demanda
estructural por la demografia es un aspecto que tratamos en el articulo «Lo que revela el big
data sobre la oferta de vivienda nueva y las tendencias demograficas en Espana» de este
mismo Informe Sectorial.

Un factor que ha limitado la recuperacién de la oferta pospandemia ha sido el fuerte
incremento de los costes de construccién, la escasez de determinados insumos y la
creciente insuficiencia de mano de obra. Recientemente, la tendencia alcista de los costes
parece haberse frenado (14,7% interanual en septiembre, frente al maximo del 19,5%
registrado en mayo) y el descenso de los precios de los metales industriales en los mercados
internacionales apuntan a una moderacion de los costes de construccion en 2023, aunque
seguirdn mas elevados que antes de la pandemia. Para mas detalles, véase el articulo
«;Cémo evolucionaran los costes de la construccion en Espana en 2023?» en este informe.

La ralentizacion economica, los elevados
costes de construccion y el descenso de
la demanda restringiran el crecimiento
de la oferta de vivienda en 2023

La produccion de nueva vivienda ha sido inferior a la creacion neta de hogares en 2021 y 2022
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Notas: Los datos de nimero de hogares proceden de la EPA excepto el periodo 2014-2019 (Encuesta continua de hogares).
Para el ano 2022, se extrapola para el conjunto del afo el crecimiento de hogares de la EPA en los tres primeros trimestres.
A partir de 2023, los datos corresponden a la proyeccion de hogares del INE.

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

4 CaixaBank Research



Informe Sectorial
1/2023

Con todo, el empeoramiento de las perspectivas econdmicas y otros factores de caracter (@) A 31 de octubre
mas estructural (como la falta de suelo residencial finalista en las zonas mas demandadas y la de 2022, los gastos
incertidumbre regulatoria) sugieren que la oferta se mantendra estable a corto y medio plazo. Z::‘:)':Z':;e:::‘;se
Por ello, prevemos que los visados de obra nueva acaben descendiendo moderadamente en rehabilitacion no
el conjunto de 2022 (100.000 viviendas) y se mantengan en niveles similares en 2023. De  alcanzan el 5% del
nuevo, esta cifra es claramente inferior a la proyeccion de nuevos hogares del INE (217000  Presupuesto de 1.389
por ano en promedio entre 2023 y 2027). Ademas de la obra nueva, la rehabilitacién de millones de euros.
vivienda deberia tomar impulso a medida que se vayan ejecutando los proyectos ligados a

los fondos de reconstruccion europeos NGEU. Por el momento, el nimero de visados por

rehabilitacion de vivienda hasta septiembre de 2022 es un 11,8% inferior al mismo periodo

de 2021.*

La rehabilitacion de vivienda no parece despegar a pesar del despliegue
de los fondos NGEU

Numero de visados por rehabilitacion de vivienda

29.000

2017 2018 2019 2020 2021 2022*

Nota: El dato de 2022 se estima extrapolando para el conjunto del ano la caida experimentada
entre enero y septiembre (-11,8%).
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del MITMA.

El crecimiento de los precios de la vivienda ha comenzado a moderarse,
pero no esperamos un ajuste brusco

El precio de la vivienda ha comenzado a moderarse incluso antes de que las senales de
enfriamiento de la demanda sean mas claras. Los diferentes indices de precios para el
mercado residencial espanol recogen un crecimiento interanual que ha pasado de tasas
entre el 6,7%-9,5% en el 1T 2022 (segun el indice) a ritmos del 4,7%-7,6% en el 3T 2022, tal y
como refleja el grafico de la siguiente pagina. En el mercado inmobiliario comercial también
se perciben signos de menor dinamismo de los precios en algunos segmentos (véase el
articulo «El mercado inmobiliario comercial adopta una posicion de ‘esperar y ver’ ante el
escenario econdmico actual» en este mismo informe). A pesar de esta ralentizacién, conviene
resaltar que los ritmos de crecimiento siguen siendo considerables y que los precios de la
vivienda hasta el 3T 2022 estuvieron apoyados por una demanda muy vigorosa.
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El precio de la vivienda comienza a moderarse
Variacion interanual (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del MITMA, del INE y del Colegio de Registradores.

Si nos fijamos en el crecimiento acumulado del precio de la vivienda entre el 4T 2019 y el (5) Datos del MITMA.
3T 2022 (ultimo dato disponible), observamos que los mayores crecimientos se registran en

provincias turisticas como Cadiz (9,2%), Malaga (12,6%), Baleares (10,4%) o Alicante (74%).°

Asi, la salida de la pandemia y la fuerte recuperacion del turismo internacional ha ayudado a

que los mercados inmobiliarios de las zonas turisticas sean los que han crecido con mas vigor.

Por otro lado, la desaceleracion que ha experimentado el precio de la vivienda a lo largo de

2022 es generalizada en todas las regiones, incluso las turisticas, pues dicha desaceleracién

obedece a factores comunes que afectan al mercado inmobiliario en su conjunto, como la

subida de los tipos de interés.

Prevemos que esta ralentizacion del precio de la vivienda se acentue en el tramo final del ano
y en los primeros trimestres de 2023, coincidiendo con los trimestres en los que esperamos
un estancamiento de la actividad economica. Después de este dificil invierno (por la crisis
energética y la elevada inflacidn), de cara a la primavera prevemos que el crecimiento del
PIB vuelva a tomar traccion, aunque de forma moderada. Asi, para el conjunto de 2023,
proyectamos para Espana un crecimiento del PIB del 1,0% (4,5% en 2022) y una inflacion
promedio del 4,5% (todavia elevada pero muy inferior al 9,1% de 2022). Asimismo, prevemos
que se seguira creando empleo (0,5%, unos 112.000 ocupados mas en media anual) a pesar
de que la tasa de paro pueda repuntar ligeramente por el incremento de la poblacion activa.
En este escenario de pronunciada ralentizacion econémica, pero no de recesion, prevemos
que el precio de la vivienda mantendra una modesta tasa de crecimiento positiva en
términos nominales (alrededor del 1%). En términos reales, el ajuste es considerable debido
a la elevada inflacion (-7,1% acumulado en 2022-2023). Por otra parte, seguimos pensando
que el riesgo de que se produzca una correccion brusca en el mercado inmobiliario es bajo
porque los fundamentales son mucho mas solidos que en el anterior ciclo expansivo del
mercado inmobiliario espanol. Vedmoslo en detalle.

6 CaixaBank Research
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En el actual ciclo expansivo del sector
inmobiliario espanol (2014-2022), no se
han acumulado desequilibrios que hagan
prever una correccion brusca del sector

La literatura econdmica identifica dos factores principales que contribuyen a la formacion de
burbujas inmobiliarias en la fase expansiva y que determinan la severidad de la correccion
en la etapa posterior (cuando la burbuja «estalla»). El primero de ellos es la intensidad del
crecimiento del precio de la vivienda en la fase expansiva, en particular, si este crecimiento
no viene sustentado por factores de caracter estructural (demografia, renta de los hogares,
etc.). El segundo factor es el crecimiento del crédito a los hogares para la compra de la
vivienda, que suele ir acompanado de una relajacién de los estandares de concesién de
crédito por parte de las entidades financieras (boom de crédito). Una acumulacién excesiva
de deuda por parte de las familias implica una mayor vulnerabilidad ante descensos de las
valoraciones de los activos inmobiliarios que respaldan dicha deuda. Ademas de estos dos
factores, la severidad del proceso de ajuste también depende de si se ha acumulado un
elevado stock de vivienda nueva sin vender (el periodo posterior para «digerir» este stock se
alarga y limita la reactivacion del sector constructor).

La tabla de la siguiente pagina compara la evolucion de distintas variables relacionadas
con estos factores en los dos ciclos expansivos mas recientes del mercado inmobiliario
espanol (1999-2007 y 2014-2022). Resulta evidente que estas etapas expansivas poco tienen
en comun. Asi, en la primera, la vivienda se aprecid un 154% en 8 anos (un 12,3% anual)
mientras que en la segunda etapa expansiva el precio ha crecido un 19% en 8 anos (2,2%
anual). Asimismo, el crecimiento del crédito a los hogares para la compra de vivienda fue
muy significativo en la primera etapa (20% anual), la deuda de los hogares en porcentaje
del PIB aumentd en 39,7 p. p. y el nimero de hipotecas llegd a 1,24 millones en 2007 (se
firmaban 1,75 hipotecas por cada compraventa). En cuanto a la oferta, en el periodo 1999-
2007 se visaron 5,6 millones de viviendas, lo que representa 1,6 viviendas por cada nuevo
hogar creado en ese periodo, un dato que ejemplifica el boom constructor que se vivid.
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El panorama en el periodo 2014-2022 es bien distinto. Durante este ciclo expansivo, los hogares
han llevado a cabo un intenso proceso de desapalancamiento (la deuda se ha reducido en 19,5
p. p. del PIB), el crédito para actividades de construccion y promocion se ha contraido, no
hay exceso de oferta (0,9 visados por cada nuevo hogar), ni crecimiento excesivo del crédito
(a pesar de que el flujo de nuevo crédito crece con vigor, apenas permite mantener el saldo
vivo de crédito hipotecario) y no se observa una relajacion de las condiciones de concesién
de crédito (8,9% de las hipotecas con LTV >80%). Ademas, el elevado porcentaje de hipotecas
concedidas a tipo fijo en los anos recientes limita el impacto del aumento de los tipos de interés
sobre los hogares recientemente hipotecados (que suelen tener un LTV mayor).

Una atencidon especial merece la ratio de accesibilidad (precio de la vivienda sobre la renta
del hogar mediano), ya que muestra un aumento sostenido desde 2014 (ha aumentado en
1,5 anos hasta los 8,2). El Banco de Espanha también advierte que se observa una mayor
concentracion de ratios elevadas de préstamo sobre renta disponible entre los hogares con
menor nivel de renta, que pueden ser mas vulnerables ante la materializacion de riesgos
macroecondmicos.

Comparacion de los factores clave en los dos ultimos ciclos expansivos
del mercado inmobiliario espanol

VARIABLE METRICA 1999-2007 2014-2022
PRECIO Pz G2 Ia_\ Menda Variacion anual promedio 12,3% 2,2%
(nominal)
| | Ratio accesibilidad Variacion acumulada en 54 15
1 (precio vivienda/renta) p. p. de la renta ! !
OFERTA Inversion residencial (real) Variacion anual promedio 74% 2,6%

Numero de visados
de obra nueva

EEE Visados por cada Ratio 1,6 0.9
nuevo hogar

Suma en los 9 anos 5.650.000 730.000

CREDITO Deuda de los hogares VEEEHED @n 2 [ 39,7 -19,5
del PIB
Numero de hipotecas Ultimo afo (2007, 2022) 1.238.890 457.015
Ntmero de hipotecas Ultimo afio (2007, 2022) 1,75 078
por compraventa
Cr?d.lto para compra oz Variacion anual promedio 20,0% -1,5%
vivienda (saldo vivo)
Cieeliio &l seiian promptor Variacion anual promedio 31,1% -9,4%
y constructor (saldo vivo)
Nufev_a concesion _de Ultlm_o ano (2007, 2022), 145.297 65.443
crédito hipotecario millones de euros
Porcentaje de préstamos - - o o
con LTV >80% Ultimo ano (2007, 2022) 14,3% 8,9%
Porcentaje de hipotecas Ultimo afio (2007, 2022) 4% 66%

a tipo fijo

Notas: Datos de 2022 hasta el ultimo disponible. LTV indica loan-to-value (relacion préstamo valor).
Porcentaje de hipotecas a tipo fijo calculado a partir del importe del préstamo (Banco de Espana).
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del MITMA y del INE.

8 CaixaBank Research



Informe Sectorial
1/2023

Aunque para el conjunto de Espana no esperamos correcciones de precios resenables,
es posible que se produzca un cierto ajuste en aquellos mercados donde los precios
han crecido con mas fuerza en los ultimos trimestres y aquellos que se encuentran mas
sobrevalorados en relacién con los fundamentales. Por otra parte, los precios aguantaran
mejor en aquellas localizaciones mas demandadas, como son los centros de las grandes
ciudades y las zonas turisticas. En cuanto a la tipologia de vivienda, prevemos una evolucion
diferenciada: la vivienda de segunda mano sera la mas afectada mientras esperamos un
mejor comportamiento de la vivienda nueva, por su relativa escasez y elevada demanda.

A corto y medio plazo, podria intensificarse
la desaceleracion de los precios de la
vivienda en caso de materializarse algunos
riesgos bajistas

No obstante, en caso de que se materializaran algunos riesgos bajistas,® se podria dar una
correccion de precios algo mas generalizada. Pero incluso en este escenario alternativo, la
ausencia de desequilibrios significativos hace prever que no se activarian los mecanismos
financieros de retroalimentacion negativa y que el potencial impacto en los balances
bancarios seria contenido, tanto por el reducido nivel de sobrevaloracién en el mercado’
como por las prudentes condiciones de concesion de los préstamos hipotecarios. Con
todo, las autoridades supervisoras han alertado recientemente que los riesgos para la
estabilidad financiera han aumentado, si bien no se considera necesario activar medidas
macroprudenciales por el momento.?

El mercado del alquiler: ;hasta cuando durara la tendencia alcista?

A partir de datos internos de CaixaBank sobre los importes de los recibos de alquiler
(debidamente anonimizados y tratados de forma agregada mediante técnicas de big data),
construimos indicadores sobre la evolucién anual del precio del alquiler de la vivienda a nivel
nacional y para las comunidades autdénomas (CC. AA.). También calculamos indicadores de
los «nuevos alquileres» seleccionando las relaciones pagadoremisor que tienen seis meses o
menos de antigliedad, con el objetivo de capturar los cambios de tendencia que se producen
en el mercado. Los graficos de la siguiente pagina muestran que el precio del alquiler crecia
de forma muy vigorosa antes de la pandemia (2018-2019), pero se ralentizé de forma notable
en 2020. En 2021 y 2022, el crecimiento promedio del precio del alquiler ha sido contenido
(inferior al 2%).° Sin embargo, se observan diferencias muy significativas por importe: los
nuevos alquileres altos (percentil 75) habrian crecido mas de un 4% en promedio, el doble de
lo que estan creciendo los alquileres de menor cuantia. Por CC. AA. las diferencias también
son muy significativas. En 2022, la Comunidad de Madrid es la que presenta un avance mas
considerable, superior al 6% en promedio.

(6) Un riesgo relevante
es que el BCE se vea
obligado a endurecer
mas las condiciones
financieras de lo que
contempla nuestro
escenario central.

@ Segun el Informe de
Estabilidad Financiera
del Banco de Espaia

de otoiio del 2022,

los indicadores sobre
desequilibrios en los
precios de este mercado
muestran sefnales

de sobrevaloracion
contenidas.

Informe de
Estabilidad Financiera
del Banco de Espaiia de
otoio del 2022.

(9) En marzo de 2022

el Gobiemo impuso

un limite del 2% en el
incremento del precio del
alquiler en la renovacion
del contrato.
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indice CaixaBank del precio del alquiler en Espaia

Total de alquileres Alquileres nuevos
Variacion anual (%) Variacion anual (%)
9% 9%
8% 8%
7% 7o
6%
6%
5%
5%
4%
4%
3%
3%
2%
0,
1% 2%
0% 1%
1% 0%
Media P25 P75 Media P25 P75
M 2013 W 2019 W 2020 2021 2022

Notas: Se calculan tres indicadores del precio del alquiler basados en el valor promedio, el percentil 25 y el percentil 75 del
importe del conjunto de los recibos de alquiler y para el subconjunto de los alquileres nuevos (alquileres con una antigliedad
de la relacién emisor-pagador inferior o igual a seis meses). Datos de 2022 de enero a octubre.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos internos de recibos de alquiler.

indice CaixaBank del precio del alquiler por CC. AA.

Variacion anual (%)

12% =
Baleares
% = ®
Baleares Murcia
” * =
' -
< > Madrid
6% .
4% Com. Valenciana
<o
[
2%
Extr lura <>
¢ ¢
i [ ]
Cantabria ‘
2% l
Castillay Leon
[l
% a
o
6% . ®
La Rioja
— Com. Valenciana
-8%
2018 2019 2020 2021 2022

@ CC.AA. con el crecimiento mas alto @ CC. AA. con el crecimiento mas bajo < Promedio nacional

Nota: Datos de 2022 de enero a octubre.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos internos.
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Un contexto de elevada inflacion, que
esta mermando el poder adquisitivo de
los hogares, hace pensar que el recorrido
adicional del precio del alquiler es escaso

De cara a 2023, la evolucion del precio del alquiler es incierta, con factores empujando en
ambos sentidos. Por un lado, la subida acumulada de los precios del alquiler en los ultimos
anos (exceptuando la pausa de la pandemia) es muy notable y superior al incremento de
la renta de las familias, lo que ha supuesto un incremento considerable del esfuerzo que
realizan muchas familias para pagar el alquiler. En un contexto de elevada inflacion, que esta
mermando el poder adquisitivo de los hogares, hace pensar que el recorrido adicional del
precio del alquiler es escaso. Ademas, es muy probable que se prorrogue el tope del 2% en el
incremento del precio de alquiler en 2023. Sin embargo, la presién por el lado de la demanda
puede ser incluso superior que en los anos recientes, en la medida que el incremento de los
tipos de interés dificulta el acceso a una vivienda en propiedad y deriva una mayor proporcion
de la poblacién al mercado del alquiler. Si bien se espera que la oferta de vivienda en alquiler
se incremente a medio plazo, apoyada en el interés inversor en este segmento (co-living, built
to rent, etc.), posiblemente sera insuficiente para cubrir la creciente demanda.

i
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Analisis digital del mercado

Lo que revela el big
datasobre la oferta de
vivienda nuevay las
tendencias demograficas
en Espana

Entre 2020y 2022 se han creado en Espana unos 420.000 nuevos hogares. En
este mismo periodo, el nUmero de viviendas iniciadas apenas ha alcanzado
las 300.000, el nivel mas reducido desde 1990 si se exceptua la etapa de
la crisis financiera iniciada en 2008. Esta oferta de vivienda, insuficiente
en relacion con las dinamicas demograficas, es mas acusada en aquellos
municipios con mayor crecimiento poblacional, como las grandes urbes,
las islas y el arco mediterraneo. Segun las proyecciones de poblacion del
INE, en los proximos cinco anos (2023-2027) se crearan unos 217000 nuevos
hogares por ano, lo que supone una presion demografica significativa y
con importantes implicaciones para el mercado de la vivienda.

La evolucidon demogréfica de un pais o de una poblacién es el principal determinante de la
demanda estructural de vivienda a largo plazo en dicho pais o poblacién. Ambas variables
pueden diferir en determinados momentos del tiempo, pero cuando se dan situaciones de
divergencia dilatadas por largos periodos se pueden generar importantes desequilibrios,
bien por un exceso de oferta, que puede dar lugar a un elevado stock de vivienda sin vender
(como ocurrié en Espana en los anos previos al estallido de la burbuja inmobiliaria en
2008), bien por una oferta insuficiente para cubrir la demanda de vivienda estructural por
la formacion de nuevos hogares. Como veremos en este articulo, esta es la situacion en la
que se encuentra actualmente el mercado inmobiliario espanol y, mas concretamente, las
grandes urbes y algunas zonas costeras.

Empezando el analisis para el conjunto de Espana y tomando una perspectiva temporal
amplia, el siguiente grafico muestra el nUmero de visados de vivienda por cada nuevo hogar
creado desde 1997 En él se puede observar el boom que vivié el sector de la construccion
entre 1997 y 2007, con un promedio de 1,6 viviendas nuevas por cada nuevo hogar creado.
En este periodo, la inversién residencial como porcentaje del PIB practicamente se duplicé:
del 6,2% del PIB que representaba en 1997 aumento hasta el 11,8% en 2006. Esta situacion
de desequilibrio (exceso de oferta) desemboco en la acumulacion de un elevado stock de
vivienda nueva sin vender, que alcanzé un maximo de 650.000 viviendas en 2009, segun
estimaciones del MITMA.
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Numero de visados de vivienda por cada nuevo hogar creado
2,5
2
1,6
15 - = =
1
05
0
288558838888 ¢8RREERRREEERY
Promedio anual 1997-2007 2008-2014 2015-2019 2020-2022

Visados 583.226 94.131 80.304 97.951

Creacion de hogares 362.556 215.186 64.520 144.172
Notas: Los datos de nimero de hogares proceden de la EPA, excepto el periodo 2014-2019 (Encuesta continua de hogares).
Para el ano 2022, se extrapola para el conjunto del aio el crecimiento de hogares de la EPA en los tres primeros trimestres.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del MITMA y del INE.
La necesidad de absorber este elevado stock provocd que la construccion de vivienda Los datos de hogares

de 2014 a 2019 proceden

fuera muy limitada entre 2008 y 2013, periodo en el que se produjo un intenso ajuste de los
precios de la vivienda y de capacidad en el sector. A partir de 2014, el mercado inmobiliario
se empezd a reactivar, con los primeros avances positivos en precios y en compraventas.
Sin embargo, el crecimiento de la oferta de vivienda nueva siguio siendo muy limitado en el
primer ano de este nuevo ciclo expansivo por la existencia todavia de un importante stock
de vivienda por absorber (estimado en mas de 500.000 viviendas en 2014) y por el reducido
crecimiento de la poblacion (86.000 hogares nuevos en 2014)."° Aunque entre 2015y 2019 la
formacion de hogares siguié siendo muy baja (unos 64.500 hogares por ano), la produccion
de vivienda nueva fue ganando traccion, pasando de los 64.000 visados de obra nueva en
2015 a los 106.000 en 2019. De este modo, el nimero de visados de vivienda por cada nuevo
hogar creado volvié a situarse por encima de 1, a pesar de que el stock de vivienda nueva
sin vender era todavia muy elevado (457000 viviendas estimadas en 2019), pero muchas
de estas viviendas se consideran obsoletas o se encuentran en ubicacion con muy baja
demanda.

La oferta de vivienda en Espana actualmente
es insuficiente para cubrir la demanda
estructural atendiendo a las cifras de
formacion de hogares mas recientes

de la Encuesta continua
de hogares. Para el resto
de los aios, de la EPA.
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En el periodo mas reciente (2020-22)," como consecuencia de la pandemia primero y por
el alza de los costes de construccion después, se ha vuelto a una situacion de insuficiente
oferta de vivienda para cubrir la demanda de una poblacién cuyo crecimiento ha vuelto
a ganar dinamismo. Asi, en los ultimos tres anos, se han creado en Espana unos 420.000
nuevos hogares,'? pero el nimero de viviendas iniciadas apenas ha alcanzado las 300.000."
A continuaciéon, mostramos donde es mas acusada la falta de oferta de vivienda en relacion
con las tendencias demograficas: en aquellos municipios con mayor crecimiento poblacional,
como las grandes urbes y algunas zonas de la costa.

¢En qué municipios espanoles hay mas escasez de vivienda?

Un fendmeno bien conocido es que la distribucion territorial de la poblacion en Espana es
muy desigual. Ademas, las diferencias geograficas se han ido acentuando con el tiempo,
puesto que la poblacion tiende a concentrarse donde hay mas oportunidades laborales y
mayor dinamismo econdémico.' Este fenomeno de concentracién de poblaciéon en zonas
ya de por si muy pobladas genera una presion adicional a la demanda de vivienda en unos
mercados inmobiliarios que ya suelen encontrarse bastante (o muy) tensionados. Es por esta
razon que seria conveniente que la construccion de vivienda se concentrara en dar respuesta
a esta demanda, ya sea con construcciéon en aquellos municipios con mayor dinamismo
demografico o en zonas préximas, para lo que puede ser necesario también desarrollar
medios de transporte que «acerquen» unas zonas a otras.

14 CaixaBank Research

(1)) Los afios 2020 y

2021 deben analizarse
conjuntamente por las
distorsiones introducidas
por la pandemia.

(12 Incremento del
numero de hogares entre
el 3T 2019 y el 3T 2022
segun la EPA.

(13 La suma acumulada
de visados de obra nueva
entre octubre de 2019 y
septiembre de 2022 es de
296.000, y la suma de las
viviendas iniciadas entre
julio de 2019 y junio de
2022 es de 304.000.

Entre 2011 y 2021, la
poblacion residente en
Espaiia ha aumentado
en 584.882 habitantes.
Sin embargo, la mitad
de las provincias han
reducido el numero de
vecinos y 7 de cada 10
municipios mayores de
10.000 habitantes han
perdido poblacion (datos
del censo, INE).
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Para analizar esta cuestion, usamos una nueva base de datos pormenorizada de los visados
de obra nueva con su geolocalizaciéon,” lo que nos permite cruzar la informacién de la
ubicacién exacta de cada nueva promocion de viviendas con las tendencias demogréficas en
esa zona. En concreto, para cada ubicacion (un municipio o distrito), calculamos una métrica,
que denominamos «desequilibrio», y que mide la escasez relativa de vivienda a partir de la
comparacién entre el nUmero de visados de obra nueva acumulados entre 2020 y 2022, y la
creacion neta de hogares en ese mismo periodo. Esta métrica toma valores comprendidos
entre +1 y -1. Valores positivos (mas cercanos a 1) de esta métrica de desequilibrio indican la
creacion de mas hogares que viviendas iniciadas, es decir, una oferta de vivienda insuficiente.
Por otra parte, valores negativos indican que se inicié la construccién de mas viviendas que
hogares creados.®

Los mapas de las siguientes paginas muestran el resultado de dicho célculo. Resulta evidente
que los municipios con insuficiente oferta de vivienda nueva en relaciéon con la formacion
de hogares se extienden a lo largo de la costa mediterranea, los archipiélagos y alrededor
de los grandes nucleos urbanos, entre los que destacan Madrid (desequilibrio de 0,42) y
Barcelona (0,46), aunque también se observan valores muy elevados en otras ciudades muy
pobladas como Murcia (0,53), Terrassa (0,49), La Coruna (0,42), Vigo (0,41), LHospitalet de
Llobregat (0,40), Sabadell (0,34) o Zaragoza (0,25). Sin embargo, ello no implica que no se
esté construyendo en estos municipios. En efecto, si dividimos los municipios entre los que
presentan escasez de vivienda (desequilibrio >0) y el resto, obtenemos que un 51% de los
visados de obra nueva en los ultimos tres anos se ubican en municipios con escasez de
vivienda. No obstante, estos municipios concentran un 61% de la poblacion espanola y el
96% de los nuevos hogares creados en Espana entre 2020 y 2022. Es decir, a pesar de que
una parte significativa de las nuevas promociones de vivienda se ubiquen en municipios
con elevado dinamismo demogréfico, el incremento de la oferta es insuficiente para cubrir
la pujante demanda.”

Se construye mas vivienda donde hay mas
demanda, pero no es suficiente: los municipios
con mayor dinamismo demografico son los que
mas escasez de vivienda nueva tienen

Por otra parte, es importante matizar que en las localizaciones donde el nimero de viviendas
iniciadas supera la creacion de hogares (desequilibrio <0) no se detecta un desequilibrio
resenable relacionado con un «exceso de oferta»: las diferencias no son muy abultadas en
general y suelen observarse en municipios relativamente pequenos (con un namero de
viviendas iniciadas pequeno en valor absoluto). Ademas, hay que senalar que la métrica
usada no tiene en cuenta otros determinantes de la demanda, como podrian ser la demanda
de segunda residencia (doméstica y extranjera), la demanda temporal (de trabajadores
itinerantes, estudiantes o turistas) o la demanda por reposicion de viviendas obsoletas
(depreciacion de viviendas).

(5 Base de datos
de DoubleTrade -
Construdatos.

En concreto,
definimos

Desequilibrio = (nuevos
hogares - visados) /
(nuevos hogares

+ visados). Usamos

los datos de hogares y
visados acumulados de
tres afos (2020-22) para
evitar las distorsiones en
los datos ocasionados
por la pandemia.

(17 Este resultado se
confirma con una
regresion lineal del
desequilibrio sobre el
numero de personas y el
crecimiento del nimero
de hogares. En ambos
casos, se obtiene un
coeficiente positivo y
significativo.
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¢En qué municipios hay mas escasez de vivienda?
El color rojo indica oferta insuficiente para cubrir la demanda por formacion de hogares. Azul indica oferta suficiente.

Notas: La escasez relativa de vivienda nueva en una localizacion se mide a partir de la comparacion entre el nimero de visados
de obra nueva acumulados entre 2020 y 2022, y la creacion neta de hogares en ese mismo periodo. En concreto, calculamos la
métrica Desequilibrio = (nuevos hogares - visados) / (nuevos hogares + visados). Valores positivos indican la creacion de mas
hogares que viviendas nuevas (insuficiente oferta de vivienda).

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE, MITMA y estimaciones propias.

Si hacemos zoom en Cataluha y Madrid, observamos que la escasez de oferta no se
circunscribe solamente a las capitales de las comunidades, sino que muchos otros
municipios de su alrededor la sufren. Este fendmeno se observa de forma muy clara en
el area metropolitana de Barcelona, donde algunos municipios como Santa Coloma de
Gramenet (0,72) o Sant Just Desvern (0,79) presentan un «desequilibrio» muy superior al de
Barcelona ciudad (0,46). Esta escasez también se observa en los municipios mas poblados
de la tercera y cuarta corona (Terrassa, Sabadell, Rubi, etc.), en la costa del Maresme
(Mataro, Premia de Mar o Calella) y en algunos municipios de la Cataluna central, no tanto
por el dinamismo demografico sino por la muy limitada oferta de vivienda nueva (Berga,
Vic, Manlleu, Igualada, etc.).
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¢En qué municipios hay mas escasez de vivienda?
El color rojo indica oferta insuficiente para cubrir la demanda por formacion de hogares. Azul indica oferta suficiente.

Cataluna Comunidad de Madrid

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE, MITMA y estimaciones propias.

Las conclusiones para las ciudades de Barcelona y Madrid son similares: en la mayoria de
los distritos existe una notable escasez de vivienda en relacidn con la formacién de hogares.
Las Unicas excepciones son los distritos en los que se encuentran las principales zonas de
desarrollo urbano actualmente, como es el distrito de Sant Marti en la ciudad condal y los
distritos de Vicalvaro, Arganzuela y Barajas en la ciudad de Madrid.

En la mayoria de distritos de Barcelona
y Madrid existe una notable escasez

de vivienda en relacion con la formacion
de hogares
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Insuficiente oferta de vivienda en los distritos de las ciudades de Madrid y Barcelona

Madrid Barcelona
Latina CiutatVella I
Puente de Vallecas Nou Banis
Centro
Horta-Guinardo
Ciudad Lineal
Carabanchel Sant Andreu
San Blas-Canillejas Les Corts
Salamanca Eixample
Usera Sarria-Sant Gervasi
Villaverde
Gracia
Tetuan
Chamartin Sants-Montjuic
Moncloa-Aravaca Sant Marti

Villa de Vallecas 04 02 0 02 04 06 08 10
Fuencarral-El Pardo
Chamberi
Hortaleza

Retiro

Barajas

Arganzuela
Vicalvaro [l

-0,8 -0,6 -0,4 -0,2 0 0,2 04 0,6 038 10

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE, MITMA y estimaciones propias.

Para ahondar un poco mas en las diferencias geograficas, en el grafico de la siguiente pagina Datos agregados
mostramos los datos municipales agregados por provincia.”® En él se observa una relacion ponderando por el

positiva entre el desequilibrio promedio de la provincia y la creacion neta de hogares. La ::'::;;de hogares
Comunidad de Madrid, con 31.350 nuevos hogares entre 2020 y 2022, sobresale como la

region con mayor dinamismo demografico. En esta region, un 76% de los 128 municipios

de la comunidad para los que disponemos de informacion presentan insuficiente oferta

(desequilibrio >0), un 81% de la poblacién de la comunidad vive en estos municipios vy el

«desequilibrio» promedio es del 0,26. En la provincia de Barcelona, los datos son similares:

un 72% de los 192 municipios con informacién presentan escasez de oferta, un 85% de la

poblacién de la provincia vive en estos municipios y el «desequilibrio» promedio es del

0,35. Los datos en las provincias mas turisticas son incluso algo mas tensionados (véase la

siguiente tabla).

Los municipios con escasez de oferta
de vivienda habrian experimentado
un mayor crecimiento del precio

de la vivienda entre 2019 y 2022
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Las provincias con mayor dinamismo demografico presentan mayor
escasez de oferta de vivienda

038
06 asez de oferta oi,. Tenerife
. Tarragona
Girona Baleares
04 Lleida *o Murcia
Huesca oy Guadalajara “Barcelona
0,2 Zarpgoza Almeria_ (O Castellon @M, Alicante @
S i - La Corun
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Leén Oferta suficiente
-1,2 Asturias
-5.000 0 5.000 10.000 15.000 20.000 25.000 30.000 35.000

Creacion neta de hogares 2020-2022

Notas: Datos municipales agregados a provincia ponderando por el nimero de hogares en 2022.
El tamano de la burbuja corresponde al nimero de hogares en 2022.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE, MITMA y estimaciones propias.

Provincias que presentan una mayor escasez de oferta de vivienda
en relacion con la formacion de hogares

Numero de Proyeccion de
creacion de hogares

(2023-2027)

% de hogares en
municipios con falta
de oferta

Desequilibrio
promedio

% de municipios

Provincia con falta de oferta

EI4 SantaCruz deTenerife 40 88% 97% 10,3%
B Tanmagona 40 80% 95% 8,1%
B=  Baleares 52 90% 97% 0,48 10,4%
E'= Girona 107 64% 90% 0,47 8,1%
== Lleida 34 47% 86% 0,42 2,9%
Bl Vuria 32 75% 91% 0,41 8,4%
SI= Barcelona 192 72% 85% 0,35 6,5%
Bl Guadaiajara 28 61% 85% 0,33 75%
= Huesca 36 33% 85% 0,33 47%
B c deMadrid 128 76% 81% 0,26 8,5%
B LasPamas 25 76% 54% 0,25 7,6%
E= castelion 27 48% 79% 0,23 5,1%
E= valencia 76 66% 47% 0,23 5,9%
@ Aicante 70 70% 75% 0,22 9,6%
= Zzaragoza 27 56% 92% 0,22 4,3%

TOTAL ESPANA 1.853 52% 61,2% 0,05 5,7%

Notas: Datos municipales agregados por provincia ponderando por el nimero de hogares en 2022.
La proyeccion de hogares (2023-2027) procede del INE.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE, MITMA y estimaciones propias.
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Finalmente, conviene analizar si la escasez de oferta esta generando una presién adicional en
el crecimiento del precio de la vivienda en estos municipios. Para responder a esta pregunta,
estimamos una regresion lineal del crecimiento del precio de la vivienda acumulado entre
el 4T 2019 y el 3T 2022 sobre la métrica de «desequilibrio» y controlando por el nivel de
precios del 4T 2019." El coeficiente estimado es positivo y significativo, lo que sugiere que
los municipios con mayor desequilibrio habrian experimentado un mayor crecimiento del
precio de la vivienda.”’

Las proyecciones demograficas indican que la necesidad de vivienda
podria incrementarse en los proximos anos, pero multiples

factores dificultan el crecimiento de la oferta

En este articulo hemos mostrado que, en las ubicaciones con mayor dinamismo demogréfico,
la construccion de nueva vivienda es insuficiente para cubrir la pujante demanda. La
problematica de la escasez de oferta podria acrecentarse en los proximos anos puesto que
se espera que la poblacidn siga creciendo gracias a la inmigracién.?’ En concreto, segun las
nuevas proyecciones de poblacién del INE, en los préximos cinco anos se podrian crear
unos 217.000 nuevos hogares por ano. Asimismo, la evolucion demografica seguira siendo
muy desigual en términos geograficos, pues se prevé una mayor creacion de hogares
precisamente en las provincias que ya presentan una insuficiente oferta de vivienda (véase
la ultima columna de la tabla de la pagina anterior).
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Se dispone de datos
del precio de la vivienda
para 270 municipios
(aquellos con mas de
50.000 habitantes).

En concreto, el
coeficiente toma un valor
de 1,4, lo que implica
que un municipio con

un desequilibrio igual

a uno experimento,

en promedio, un
crecimiento del precio

de la vivienda de 1,4

p. p. superior al de

un municipio con
desequilibrio igual a cero.

@) El INE proyecta un
incremento de 1,88
millones de personas

en los préximos cinco
afos hasta alcanzar

una poblacion de 49,3
millones en 2027. Si bien
el nimero de personas
nacidas en Espaiia
descendera (-106.000
personas por aiio), lo
compensaran con creces
los flujos migratorios
(+483.000 personas por
afo).
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Esta falta de oferta de vivienda en las zonas econémicas mas dindmicas no es un fenédmeno
exclusivo de Espana, sino que también se observa en otros paises europeos y en EE. UU.?
A medida que las personas migran en busqueda de empleo, educacién y oportunidades
economicas, la demanda de vivienda en las regiones econdmicamente mas productivas
supera de lejos la produccion de viviendas nuevas.

En Espana, el sector de la promocidn y la construccion residencial senala varios factores que
limitan el crecimiento de la oferta en estas zonas mas congestionadas, entre los que destaca
la escasa disponibilidad de suelo, un aspecto intimamente relacionado con las distintas
normativas urbanisticas que en muchos casos dificultan la generacidon de nuevo suelo para
fines residenciales. Otros aspectos administrativos, como la lentitud en la tramitacién de
licencias o la inseguridad juridica, junto con otros factores, como la escasez de mano de obra,
el incremento de los costes de construccion o algunos problemas de desabastecimiento de
determinados suministros, son otras de las principales razones que limitan la promocion
de obra nueva. Ademas, en el actual contexto econdmico, es muy probable que muchas
empresas del sector se vean obligadas a postergar el lanzamiento de nuevos proyectos ante
el empeoramiento de la situacidn macroeconémica y por el impacto del aumento de los
tipos de interés sobre la demanda.

En el actual contexto econdmico, es muy probable que
muchas empresas del sector se vean obligadas a postergar
el lanzamiento de nuevos proyectos ante el empeoramiento
de la situacion macroeconomicay por el impacto del
aumento de los tipos de interés sobre la demanda

@2 Se estima que en

EE. UU. se necesitan 3,8
millones de viviendas
nuevas para satisfacer
las necesidades de
vivienda en las regiones
econémicamente mas
productivas, segtin

el informe «Housing
Underproduction in the
U.S.», Up For Growth,
2022. En Europa, el
informe «The State

of Housing in Europe

in 2021» senala la
insuficiente oferta de
vivienda como una

de las principales
problematicas que
experimentan muchos
paises europeos,
especialmente en areas
urbanas, donde hay una
insuficiente oferta de
vivienda social y vivienda
asequible.
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Volatilidad de las materias primas

¢ Como evolucionaran los
costes de la construccion
en Espana en 20237

Los costes de la construccion en Espana se han incrementado
significativamente desde enero de 2021, un alza que se inici6 por la fuerte
reactivacion de la demanda global ante la reapertura de la economia tras
la pandemia, pero que se acentuo con el estallido de la guerra en Ucrania.
En los ultimos meses, sin embargo, el precio de los metales industriales
en los mercados internacionales ha descendido de forma marcada vy los
mercados de futuros apuntan a una cierta estabilizacion de las cotizaciones.
En este contexto, es de esperar que los costes de los materiales de la
construccion en Espana se moderen en 2023.

2022 ha sido un ano especialmente volatil paralas materias primas. Desde laguerraen Ucrania
y la crisis energética, pasando por la fuerte subida del délar, hasta la reciente desaceleraciéon
del crecimiento en China y las perspectivas globales de enfriamiento econdmico, una serie
de eventos han afectado en mayor o menor medida al precio de las materias primas a lo
largo del ano, incluidos los metales industriales. Una breve ojeada a algunos de los indices
de metales de referencia en los mercados internacionales basta para apreciarlo. Por ejemplo,
el London Metal Exchange Index (LME), un indice cominmente utilizado como referencia
internacional, subio un 53% entre enero del 2021 y abril del 2022, tras el inicio de la guerra en
Ucrania. Desde entonces, el precio ha bajado, a pesar de que sigue aiin un 28% por encima
de sus niveles prepandemia.”
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@3 Otros indicadores de
referencia también se
comportaron de forma
analoga. Por ejemplo,

el indice de metales de
JP Morgan crecié un
20% entre enero y abril
de 2022 y, a pesar del
descenso reciente, sigue
un 59% por encima

del nivel prepandemia.
Estas mismas cifras
correspondientes al
indice de metales Rogers
fueron del 18% y del
26%, respectivamente.
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Fuerte volatilidad en los precios de metales en los mercados intemacionales,
pero los mercados de futuros apuntan a una tendencia estable
indice del London Metal Exchange (LME)
(100 = enero 2019)
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Nota: Los futuros del LME corresponden a una media ponderada entre los futuros de aluminio y cobre globales.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

El estallido de la guerra en Ucrania acentuo la
tendencia alcista que ya mostraban los precios
de las materias primas. Desde el verano, las
cotizaciones han bajado y los futuros senalan
que se estabilizaran en los niveles actuales

Estos movimientos de ida y vuelta se deben a varios factores. En primer lugar, Rusia es
uno de los grandes proveedores y exportadores mundiales de materias primas, incluidos
metales y otros materiales usados en la construccion. Ademas, la guerra de Ucrania generd
expectativas negativas entre los inversores, que anticiparon mayores costes energéticos y,
por tanto, una caida en la oferta de metales (cuya produccion es muy intensiva en el uso de
energia). Sin embargo, estas mismas expectativas dieron un giro drastico al no materializarse
los peores temores de desabastecimiento de materias primas debido al conflicto y, mas
tarde, debido al deterioro de las perspectivas de crecimiento en las economias desarrolladas.
En paralelo, otro factor importante en el reciente descenso de los precios de los metales
es la evolucién de la demanda de materias primas por parte de China. Durante el 2022, el
gigante asiatico ha ido introduciendo fuertes restricciones de movilidad por la COVID-19, las
cuales han paralizado la actividad econémica, a la vez que el sector inmobiliario del pais se
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encuentra en una situacion muy delicada debido al impacto de las politicas adoptadas para
frenar la burbuja inmobiliaria.?* Por ultimo, la apreciacién del dolar (consecuencia directa de
la politica monetaria de la Fed) ha supuesto una presién adicional a la baja en el precio de
las commodities, ya que estas se comercian en ddlares en los mercados internacionales. En
este contexto de presidn bajista sobre los precios de los metales industriales internacionales,
una pregunta natural es, jtendra esto un impacto en los costes de construccion en Espana?
Si es asi, jcuando lo veremos?

Mapa de paises exportadores de metales: Rusia, con 22.400 millones,
es el tercer exportador mundial

@4)Véase el Focus «El
sector inmobiliario chino
(parte ll): ;jaterrizaje de
emergencia o vuelo

a baja altitud?» en el
Informe Mensual del mes
de marzo de 2022.

—_— |- — T T _.
-$10B -$100M -$1M -$10k -$100 -$1 $100 $10k $1M $100M $10B

Nota: Exportaciones netas en 2020 por valor anadido.
Fuente: Observatory for Economic Complexity, MIT.

Estimacion de la evolucion de los costes de construccion en Espana a partir
de los precios de los metales industriales en los mercados internacionales
Para arrojar luz a esta cuestion, hemos desarrollado un modelo econométrico de series
temporales que permite analizar cdmo los precios de los metales industriales en los
mercados internacionales afectan a los costes de construccion en Espana. Pero antes de
entrar en detalle sobre los resultados de este modelo, conviene repasar la evolucion reciente
de los costes de construccidn en Espana.
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En Espana, los materiales de construccion
se han encarecido de forma muy
significativa y las senales de moderacion
son todavia muy timidas

Segun los datos del Ministerio de Transporte, Movilidad y Agenda Urbana, el coste de los
materiales de la construccion residencial era, en septiembre de 2022, un 26,7% superior al
registro de enero de 2019 (algo inferior al crecimiento maximo del 27,6% que llegé a alcanzar
en junio de 2022). En nuestro andlisis nos cenfimos al cemento, el hormigoén, el acero y la
madera como materiales representativos en la construccién. En el siguiente grafico puede
verse que, en septiembre de 2022, el cemento y el hormigdn eran alrededor de un 20% mas
caros que a principios de 2019 y la madera, un 28%.También se ve el caso extremo del acero,
que llegd a encarecerse un 84% y cuyo precio en septiembre todavia era un 61% superior al
de enero de 2019.

Fuerte aumento de los costes de los materiales de construccion en Espana
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Total Cemento Hormigon Acero Madera

M Variacion entre enero de 2019 y septiembre de 2022 @ Crecimiento maximo desde enero de 2019

Nota: Coste total de la construccion residencial (incluye todos los materiales de construccion residencial).
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio de Transportes, Movilidad y Agenda Urbana.
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Para poder proyectar como pueden evolucionar los costes de construccion en Espana en
2023, usamos los precios del mercado de futuros del LME.”® Segun la curva de futuros
de mediados del mes de noviembre, los inversores descuentan que los metales caeran
levemente en diciembre y se mantendran estables durante el 2023. En consonancia con
la evolucion de los futuros del LME, nuestro modelo® prevé que el acero, el hormigén,
la madera y el cemento también experimenten un descenso en 2023 (véase el siguiente
grafico), que seria moderado en el caso de la madera (2%) y mas pronunciado en el caso
del acero (23%), segun nuestras estimaciones. La diferencia entre la bajada del acero y la
madera se debe a que el acero correlaciona mas con el ciclo del mercado inmobiliario, que
se encuentra en una fase de moderacion. Asimismo, el acero repunté mucho mas, en parte
por la mayor exposicion al conflicto de Ucrania (Rusia es uno de los mayores exportadores
de acero). La madera, en cambio, no sufre esta exposicion.

Proyeccion de los costes de los materiales de construccion
en Espana a partir del indice LME
indice (100 = enero 2019)

200

@5) Utilizamos futuros
sintéticos, que
calculamos haciendo una
media ponderada entre
los futuros de aluminio
y cobre globales. El LME
tiene una correlacion del
97% con la combinacion
lineal de ambos. Los
futuros de aluminio y
cobre utilizados son los
del 17/11/2022.

26) Para cada material
de la construccion,
estimamos un modelo
autorregresivo con un
factor explicativo, el
indice LME.
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Nota: Las lineas discontinuas muestran el resultado de proyectar los costes de cada material a partir de un modelo
autorregresivo con un factor explicativo, el indice LME.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg y del Ministerio deTransportes, Movilidad y Agenda Urbana.

A continuacién, analizamos el efecto que tendria la evolucion del precio de los distintos
materiales sobre el coste total de la construccion residencial. Para ello usamos, de nuevo, un
modelo de series temporales que captura la persistencia del coste de la construccion? vy la
evolucion de los precios del cemento, hormigdn, acero y madera junto con sus proyecciones
obtenidas a partir de los futuros del LME. De forma paralela, con fines ilustrativos,
simulamos dos escenarios alternativos que podrian mover el coste de la construccion en
direcciones opuestas. Por una parte, simulamos el modelo en el caso de que hubiera otro
shocky que los precios de los materiales se mantuvieran en el nivel alcanzado en agosto de
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2022, y permanecieran en ese nivel todo el ano 2023 (por ejemplo, como consecuencia de
una escalada del conflicto en Ucrania que tuviera consecuencias globales). Por otra parte,
simulamos la evolucion del coste de la construccion en un escenario en el que los precios de
los materiales convergen a mediados de 2024 a su media de 2019, el nivel prepandemia (por
ejemplo, como consecuencia de un enfriamiento mayor de lo esperado en China o por una
correccion severa en los mercados inmobiliarios). Los resultados de este ejercicio se pueden
ver en los siguientes graficos.
Proyeccion del coste de la construccion en 2023 bajo distintos supuestos
indice (100 = enero 2019) Variacién interanual (%)
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Ministerio deTransportes, Movilidad y Agenda Urbana.

Como podemos observar, el modelo que incorpora los futuros de metales internacionales
nos lleva a un escenario en el que se iniciaria una bajada sustancial en el coste de la
construccion en Espana desde el mes de diciembre. En 2023, la variacion interanual se
iria moderando vy registraria valores negativos a partir de abril. En promedio, el coste de
construccion residencial en 2023 seria un 3% inferior con respecto al 2022, pero en diciembre
de 2023 seria todavia un 15% superior al de enero de 2019.

A pesar del descenso previsto, los costes
de construccion residencial en Espana
se mantendrian en 2023 por encima del
nivel prepandemia
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Por otra parte, en un escenario de precios altos, el coste de construccion se mantendria en
niveles altos en 2023, con un crecimiento del 1% interanual. Finalmente, los resultados del
modelo que simula precios mas bajos (retorno al nivel de 2019 a mediados de 2024) nos
adelantan una tendencia similar a la del escenario central, pero con un descenso algo mas
marcado. En este caso, se registrarian variaciones interanuales negativas desde marzo de
2023y, en el promedio del ano 2023, los precios estarian un 7% por debajo del nivel de 2022.

Reflexion final

Los numerosos eventos geopoliticos y econdmicos vividos en Ucrania y China, junto con
la apreciacion del ddlar, han provocado una mayor volatilidad de las commodities. Entre
estas, el precio de los metales industriales ha vivido un gran aumento durante los primeros
meses de 2022, seguido de una bajada que parece dejar atras los valores maximos. A través
de las expectativas de los inversores sobre los precios de los metales industriales en los
mercados internacionales, estimamos que los costes de la construccion en Espana podrian
descender en 2023, si bien convergerian a unos precios aun un 15% superiores a sus valores
previos a la crisis. Con todo, la situacion econdmica y geopolitica es tan incierta que hay
numerosos riesgos al alza y a la baja que podrian materializarse dependiendo de la senda
de recuperacién China, la evolucion de su mercado inmobiliario y otros factores geopoliticos
relacionados con la guerra en Ucrania.
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Wait and see en el sector

El mercado inmobiliario
comercial adopta una
posicidn de ‘esperar

y ver’ ante el escenario
econémico actual

Los activos inmobiliarios comerciales han tenido un excelente
comportamiento en la primera mitad del ano 2022. Pero esta situacion esta
cambiando rapidamente a raiz del fuerte aumento de los tipos de interés
gue esta llevando a cabo el BCE para frenar el avance de la inflacion.
Todo parece indicar que las oficinas seran los activos que pueden sufrir
un mayor ajuste de valoracion, al contar con unas rentabilidades mas
estrechas. El retail, cuyas valoraciones acumulan varios anos de intenso
ajuste, podria tener ahora un comportamiento mas estable que el resto
de los segmentos. En cambio, los activos logisticos, el producto estrella
en los ultimos tiempos por el auge del e-commerce, podria mostrar una
mayor sensibilidad al deterioro del entorno macroecondmico. Finalmente,
ponemos el foco en el segmento co-living, que esta despertando mucho
interés inversor recientemente en Espana, especialmente en el caso del
senior living, un segmento con perspectivas muy positivas teniendo
en cuenta las perspectivas demograficas que apoyaran a la demanda a
medio y largo plazo y la escasa oferta actual.

Vientos de cola para el inmobiliario comercial en la primera mitad de 2022
La tendencia alcista iniciada a comienzos de 2021 en el mercado inmobiliario comercial
tuvo continuidad hasta la primera mitad de 2022, sobre todo, gracias a unas condiciones de
financiacion muy favorables y un elevado apetito inversor para esta tipologia de activos. Asi,
segun el nuevo indice de precios para el mercado inmobiliario comercial que proporciona el
Banco de Espana,” las valoraciones se han recuperado de forma generalizada a lo largo del
ultimo ano y medio para, practicamente, recuperar los niveles prepandémicos en la primera
mitad de 2022.

La descripcion de

la metodologia de

este reciente indice de
precios se recoge en el
documento de trabajo
de Matias Lamas y Sara
Romaniega (marzo de
2022): «Elaboracion de
un indice de precios para
el mercado inmobiliario
comercial de Espanan.
Documentos Ocasionales,
n.° 2203.
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La reactivacion es todavia mas evidente en términos de inversion: en los tres primeros
trimestres de 2022, el volumen de inversion supero el registro anual de los ultimos 10 anos
(14.226 millones de euros), a excepcion de 2018 (en torno a los 20.000 millones de euros
segun la consultora inmobiliaria CBRE).

indice de precios del mercado inmobiliario comercial Inversion en inmobiliario comercial en Espaia
(100 = 4T 2019) Millones de euros
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Notas: (*) Dato acumulado en el ano hasta el 3T 2022. El dato de inversion incluye activos hoteleros.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del Banco de Espana y la CBRE.

La recuperacion mas notable de los precios ha tenido lugar en los activos de oficinas. Se
trata de uno de los segmentos que mas sufrié los efectos de la pandemia, sobre todo en las
primeras etapas de fuertes restricciones a la movilidad y trabajo desde los hogares, cuando
el precio llegé a caer por encima del 15% interanual. Una vez superadas estas fases mas
agudas de la crisis sanitaria y después de una cierta normalizacion del teletrabajo (el hibrido
parece ser el nuevo modelo predominante), el segmento de oficinas ha ido recuperando de
forma gradual las valoraciones anteriores a la vez que las yields han aumentado,” si bien es
cierto que los volumenes de inversién son aun modestos en términos historicos.*

Las oficinas son el activo donde mas se
han recuperado las valoraciones, pero los
locales comerciales han sido el segmento
donde la inversion supera la media de los
ultimos cinco ahos
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@ La yield (o
rentabilidad) de un
activo de inversion en
inmobiliario comercial
hace referencia a la ratio
entre la renta y el valor
del activo.

En Madrid, la inversién
se ha recuperado, lo que
ha mejorado los pésimos
registros de 2021, pero
aun asi los volumenes de
inversion se encuentran
por debajo de la media

de los ultimos cinco

afos, segun los datos
que maneja la consultora
inmobiliaria CBRE. En
Barcelona, la inversion se
modera este ano respecto
al excelente 2021, cuando
recibio el impulso del
distrito 22@, y también
se encuentra levemente
por debajo de la media de
los Gltimos cinco afios.
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La lectura es similar en el segmento de locales comerciales. Se trata también del otro activo
inmobiliario que se vio mas perjudicado por las consecuencias de la pandemia. A partir de ahi,
la reactivacion del interés por este sector ha sido evidente, y ya presenta unas valoraciones
apenas un 0,2% por debajo de las registradas antes de la crisis sanitaria, y unos volimenes
de inversién que se han recuperado de forma mas notable que en el caso de las oficinas.? En
el caso concreto de los centros comerciales, también se observa una recuperacion gradual
en términos de ventas y de afluencia de visitantes hacia los niveles prepandémicos, mucho
mas evidente en términos de ingresos (tan solo un 4% por debajo de los niveles de 2019) que
de visitas (-16,5% por debajo), ya que el retorno a la parte de ocio de estos centros ha sido
mucho mas lenta desde la pandemia.

Los indicadores de los centros comerciales
continuan recuperandose hacia los niveles
prepandemia, pero la recuperacion en la
afluencia de visitantes es incompleta por la
tardia recuperacion del ocio

Por ultimo, el segmento de naves industriales y logistica fue el que menos sufrié a lo largo de
la pandemia. De hecho, la escasez de oferta y las nuevas necesidades asociadas al impulso
del comercio onliney los centros de datos (de nuevo, asociado al mayor auge del teletrabajo
y a los procesos de digitalizacion), entre otras tendencias pospandemia, lo convirtieron en
el segmento estrella en la inversion en inmobiliario comercial en los Ultimos dos anos. Este
2022 se ha caracterizado por una elevada superficie contratada, un fuerte descenso de las
tasas de desocupacion y un aumento en la oferta disponible.

@1 En lo que llevamos
de ano, la inversion en
locales comerciales
supera de forma
abultada la inversion
anual desde 2019
(acumula una inversion
de 3.556 millones

de euros en lo que
llevamos de afio hasta
el 3T 2022) y se situa
en niveles similares a
la media de cinco afios
prepandémica.
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Los procesos de digitalizacion, el boom
del e-commercey el teletrabajo
convirtieron al segmento industrial y

de logistica en el activo estrella para la
inversion en Commercial Real Estate (CRE)

¢{Como afectara el escenario actual de inflacion y subidas de tipos

de interés a la evolucion del sector inmobiliario comercial?

El estallido de la guerra en Ucrania a comienzos de ano ha sido un factor diferencial para
el escenario econdmico global y, por tanto, también para la economia espanola. Aunque
es cierto que nuestra exposicion al conflicto es menor que en otras economias del centro
de Europa, la crisis energética, sobre todo en los mercados internacionales del gas natural,
ha impactado de forma significativa en la inflacion, llevandola a maximos de los ultimos 40
anos. Las senales de que ese encarecimiento de la factura energética se estaba trasladando
hacia otras partidas de la cesta de la compra y el miedo a que la inflacion se enquistase
en la economia llevé al BCE a abandonar la politica ultraexpansiva de los ultimos anos y a
subir los tipos de referencia de forma especialmente agresiva (+200 p. b. desde junio). En
este contexto de inflacidn elevada y tipos de interés de mercado al alza, las previsiones de
crecimiento para 2023 se han revisado de forma generalizada a la baja.*?

Este contexto afectara directamente también al mercado inmobiliario comercial. No cabe
duda de que un aumento generalizado de los tipos de interés encarece la financiacion de las
operaciones de inversion y hace que estas operaciones que habitualmente van aparejadas
de apalancamiento pierdan atractivo frente a otras alternativas. De esta manera, el inversor
en activos de inmobiliario comercial requerira que las yields se ajusten al alza (y esto requiere
un aumento de las rentas, una moderacion de precios o0 ambas cosas a la vez) para que las
inversiones resulten atractivas.

El mercado de activos inmobiliarios comerciales
se encuentra en un momento de ‘esperar y ver’
ante el ajuste de valoraciones y yields, que aun
se estan adaptando a unos tipos de interés de
mercado mas elevados

De hecho, ya en los tltimos meses de 2022 se ha observado que el mercado se encuentra en
un momento de desajuste entre, por un lado, una oferta que se muestra reticente a reducir el
valor de unos activos que se han venido demandando con fuerza en meses anteriores y, por
el otro, una demanda que necesita valoraciones mas ajustadas a la realidad actual y unos
yields mas atractivos. Ese desajuste se refleja en la paralizacion o postergaciéon de muchas
operaciones de inversion, de tal manera que el mercado se encuentra en un momento de
‘esperar y ver’, al menos hasta que se esclarezca hasta qué punto subira el BCE los tipos
de referencia.*® En cualquier caso, no esperamos que el mercado se paralice totalmente
o de forma abrupta, teniendo en cuenta que los tipos permanecen en niveles contenidos
en términos histéricos y, sobre todo, teniendo en cuenta que sigue habiendo liquidez en el
mercado.
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@2 Para una lectura
mas detallada sobre
los factores que se
encuentran detras del
cambio de escenario
econémico para la
economia espanola
segun las previsiones
de CaixaBank Research
consultar el Dossier de
Perspectivas publicado

en el Informe Mensual de

noviembre de 2022.

(3) Para saber mas
sobre las expectativas
en politica monetaria,
véase el articulo «;Hay
luz al final del tunel?
Perspectivas para la
politica monetaria en
2023» en el Informe
Mensual del mes de
noviembre de 2022.
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En este sentido, aquellos activos cuyas yields ya acumulan un fuerte ajuste, como es el caso
del segmento retail de locales comerciales, serian los que deberian verse menos afectados
por el aumento en los tipos de interés de mercado. En cambio, en el caso de las naves
industriales y de logistica, segmento estrella en los Ultimos meses, los yields tienen mayor
margen para ajustarse al alza.

Pero, mas alla del impacto que puedan tener los aumentos de tipos de interés, también hay
que tener en cuenta factores mas de tipo estructural que moveran el mercado inmobiliario
comercial. En el caso de las oficinas, las perspectivas actuales son relativamente positivas,
ya que la penetracién del teletrabajo no ha sido tan extensa como se esperaba en un
principio y, ademas, el trabajo hibrido esta introduciendo necesidades de nuevos espacios,
de tal manera que la transformacién de las oficinas tradicionales requerird importantes
inversiones en este tipo de activos. Ademas, las perspectivas del mercado laboral no se han
deteriorado de forma material.

En lo que respecta a los locales comerciales, el sector lleva expuesto a los procesos de
digitalizacién y al comercio online desde mucho antes del estallido de la pandemia, lo que
explica la fuerte consolidacién de este segmento en los ultimos anos. Aunque es cierto que el
escenario actual contempla un enfriamiento del consumo a corto plazo como consecuencia
de la pérdida de poder adquisitivo de las familias, no se espera una correccién severa en un
segmento que acumula un enorme ajuste en los Ultimos anos. Ademas, al igual que en las
oficinas, las nuevas necesidades de locales hibridos que conjuguen la compra fisica (sigue
siendo la predominante) con el e-commerce sugiere que este segmento mantendra cierto
atractivo para el inversor.
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Por ultimo, las naves industriales y los activos logisticos seguiran contando con un enorme
interés por parte del inversor, sobre todo porque la oferta y los procesos que han venido
impulsandolos (digitalizacion y comercio online) ain tienen mucho margen de expansion en
nuestro pais a medio y largo plazo.

El auge actual del senior living se apoya en unos sdlidos

fundamentales y en la escasez de oferta en Espana

Entre los segmentos de inmobiliario comercial, el residencial es uno de los que mas interés El segmento del living
ha generado por parte de los inversores desde el estallido de la pandemia.** Detras de ;’:ve'rs"i‘f;‘:d:l“é;:c°ndle la
este interés aparecen aspectos tales como las nuevas necesidades habitacionales que han qu: “e:a,:os de :ﬁo,ocon
surgido a raiz de la pandemia, la aparicion del segmento del co-living, muy asociado al auge una inversion que ronda
del teletrabajo y la atraccion de talento, asi como la necesidad de una mayor integracion ~ 10s3.700 millones de
entre los aspectos sociales y de trabajo asociados a la vivienda. Ademas, se trata de un f:ar::rh:;ast?;ﬁ:i:;
segmento con escasa oferta en nuestro pais en comparacion con paises de nuestro entorno. disponible.

De hecho, desde el estallido de la pandemia, el encarecimiento de la propiedad ha vuelto a

poner una vez mas de manifiesto la necesidad de ampliar la oferta en el mercado del alquiler

y se estan promoviendo iniciativas de colaboracidn publico-privadas para ampliar la oferta

de alquiler a través del segmento build-to-rent.

Dentro de este amplio segmento de co-living, aparece con fuerza en nuestro pais un activo
totalmente novedoso y que esta funcionando bien en paises del entorno: el senior living. Se
trata de espacios alternativos a las tradicionales residencias para la tercera edad, pensados
para la poblacién sénior (65 anos o mas) que ha llegado a la jubilacion con una buena
salud y con la capacidad y la necesidad de realizar actividades de ocio o de caracter social
y de comunidad. En este sentido, este tipo de productos compagina los beneficios de una
vivienda en alquiler (en términos de escaso mantenimiento de la vivienda) con la oferta de
actividades de ocio en un espacio habitacional comun. Ademas, se pueden ir anadiendo
servicios de tipo asistencial a medida que transcurren los anos sin que suponga un coste
excesivo, gracias a las economias de escala y a las sinergias.

Los fundamentales por el lado de la demanda de este activo son muy sdlidos. La poblaciéon
espanola esta envejeciendo de forma gradual y progresiva, de tal manera que la tradicional
pirdmide de poblacion se estd achatando por la base (menor ritmo de nacimientos) y
ensanchando en la punta (mas poblacion en las cohortes de mayor edad), perdiendo la
forma de piramide. Ademas, las proyecciones poblacionales que maneja el INE sugieren
que esta tendencia se mantendra en los préximos anos. Concretamente, la poblacion sénior
espanola crecerd un 64% en los proximos 30 anos, hasta suponer el 31% de la poblacion
total (20% actual).

La poblacion sénior espanola

crecera un 64% en los préximos 30 aios,
hasta suponer el 31% de la poblacion
total (20% actual)
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(5 Esta referencia incluye

regiones con mayor poblacién sénior en el pais, lo que no sorprende demasiado, al ser el caso delas residencias

también las regiones mas pobladas. ;Cémo se compara este dato con la oferta de senior

para la tercera edad.

living actualmente disponible? En realidad, la mayor parte del territorio se caracteriza por
tener una oferta inferior a lo recomendable: segin la OMS, la ratio de cobertura 6ptima

estaria en torno a las 5 plazas por cada 100 ciudadanos de 65 anos o mas.*
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El siguiente mapa resume claramente el desajuste existente entre oferta y demanda en el
territorio espanol, donde la tasa de cobertura media es de 4 plazas por cada 100 ciudadanos
sénior. La Unica excepcion resenable es el caso de Castilla y Ledn, mientras que la menor
oferta se encuentra en las regiones insulares y en Murcia. En balance, la conclusidn es obvia:
existe margen para ampliar la oferta de plazas en este segmento.

Tasa de cobertura por CC. AA.
Numero de plazas disponibles por cada 100 ciudadanos de 65 anos o mayores
Asturias Cantabri
4,79 5%2 abria Zf"()i;vasc" La Rioja
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720 g\?é!m 4,03
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Colliers Spain.

Ademads, las proyecciones de poblacién apuntan a que los mayores incrementos de la
poblacién sénior hasta 2035 se produciran en las regiones insulares, Murcia, la C. Valenciana
y Madrid. Es decir, la demanda sera aun mayor en aquellas regiones que no solo destacan
por el dinamismo econdmico (Madrid y C. Valenciana), sino por su atractivo para atraer
poblacidn sénior extranjera (seria el caso del resto de regiones destacadas).
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Indicadores y previsiones
Variacion anual (%), salvo indicacion expresa

Promedio Promedio Promedio Prevision Pre: q

iﬁﬁ\ﬁﬁ Indicadores de actividad

PIB total 34 -1,2 2,6 -11,3 55 4,5 1,0 @
VAB construccion 3.1 -9,8 3.1 -13,2 -3,0 3,2 1,4 @)
Inversion en construccion 54 -9,4 6,2 -10,2 -3,7 4,3 25 @

Inversion en vivienda 54 -85 10,1 1,4 -4,8 2,8 14 &
Inversion en resto de construccion 3,1 -9,8 3,1 -13,2 -3,0 6,0 3,8 @

Visados de inicio de obra (miles) 642 94 80 86 108 100 100 @

Visados de inicio de obra 2,8 -28,7 20,9 -19,6 26,6 77 0,0 @

Certificados de fin de obra (miles) 482 230 57 86 91 95 105 -

Certificados de fin de obra 8,3 -34,9 14,9 9,1 6,3 4,0 10,5 @

Confianza en el sector de la construccion (nivel)® 13,1 -41,7 -20,9 -174 -1,9 8,0 -

& Mercado laboral

Afiliados total 3,5 -2,4 31 -21 2,5 3.9 1,2 @

Afiliados en la construccion 6,1 -13,5 5,1 =157 45 35 1,0 <>
Construccion de edificios - -14,4 71 -2,2 54 43 1,2 <>
Ingenieria civil - -16,4 1,2 -1,6 2,6 4,8 0,9 @
Act. de construccion especializada - -8,9 4,3 -1,56 4,1 2,8 09 @

Afiliados en actividades inmobiliarias 10,3 21 6,3 -1,5 2,3 -4,8 -5,0 @

Ocupados total (EPA) 4,1 -2,7 2,6 -2,9 3,0 3,2 0,5 @

Ocupados en la construccion (EPA) 6,7 -14,0 4,5 -2,6 3,8 2,7 0,4 @

Tasa de temporalidad en la construccion (%)° 57,6 39,6 41,4 36,7 35,0 271 - @

Tasa de paro en la construccion (%)3 75 22,8 12,4 11,0 9,3 77 - -

M Demanda de vivienda
Compraventas? (miles) 886 388 450 420 566 595 480 @)
Compraventas? -0,1 -8,7 9,2 -16,9 34,8 5,0 -19,3 @
Vivienda nueva?® 12,1 -13,4 4,8 -10,1 36,5 6,6 -
Vivienda segunda mano?® -78 -5,0 10,3 -18,4 34,4 21,3 -

Compraventas extranjeros® - 1,3 55 -25,6 43,8 13,4 -178 @

Compraventas segunda residencia* - -8,6 8,5 -20,4 44,1 9,5 -16,6 @

€ Precios

Precio de la vivienda (MITMA) 12,9 -5,7 2,7 -1,1 21 5,0 1,0 @

Precio de la vivienda (INE) - -6,8 57 21 3,7 76 1,7 @

Precio vivienda nueva® - -5,7 6,5 6,5 4,6 8,5 -

Precio vivienda de segunda mano® - =77 55 1,4 3,6 8,0 -
Precio del suelo 175 -8,7 1.3 -9,4 37 4,0 1,0 @
IPC alquiler® 43 08 08 1,1 0,6 1,7 - -
il Ratios de accesibilidad

Precio de la vivienda (% renta bruta disponible) 6,7 79 6,9 75 78 8,2 8,1 @

Esfuerzo tedrico (% renta bruta disponible) 378 38,7 31,2 31,7 334 36,7 40,6 @

Rentabilidad del alquiler (%)°® 4,5 3,5 4,2 3,7 3,7 3,6 -

S .. o
== Financiacion®

Numero de hipotecas 5,8 -20,9 10,0 -6,5 23,8 12,9 - 5.

Saldo vivo del crédito para la compra de vivienda 14,1 -1,6 -2,2 -1,8 04 0,7 - @

Nuevas operaciones de crédito vivienda 177 -24,9 12,4 -2,1 39,4 13,4 - @

Saldo vivo del crédito promotor y construccion 23,6 -12,8 -11,0 -5,4 -3,6 -73 - 5

Tasa de morosidad del crédito vivienda (%) 0,5 3,5 4,6 3,4 31 2,7 - O

Tasa de morosidad del crédito promotor y construccion (%) 0,5 20,2 20,4 58 5,2 4,8 - O

Notas: 1. Previsiones a 15 de diciembre de 2022. 2. El promedio 2000-2007 para las compraventas de vivienda corresponde al periodo 2004-2007 y los datos provie-
nen 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 2022» correspon-
den a los datos acumulados hasta el tltimo disponible de 2022.

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.
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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
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