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IV Observatorio de la Valoracion, informe presentado por la AEV

2016 comienza con una ligera subida de los precios de la vivienda aunque
las dificultades siguen frenando la recuperacion de la industria

e Mas del 90% de los expertos consultados considera que las condiciones econémicas
de las familias son el principal obstaculo en la recuperacion del sector

e También son mayoria los que consideran que el efecto llamada de la subida de los
precios tardara en llegar

e Una minoria de los expertos consultados cree que la vivienda es ya una colocacion
rentable y estable de sus ahorros

Madrid, 05 de abril de 2016.- Los datos del IV Informe del Observatorio de la Valoracion
arrojan resultados mas optimistas que en anteriores ocasiones al hacer patente que el lento
pero sostenido crecimiento de los precios medios durante los ultimos trimestres es ya un claro
reflejo de la estabilizacién del sector que, de consolidarse, podria incentivar la inversién e
impulsar nueva edificacidn en ciertas localizaciones y productos. No obstante, tanto el informe
presentado por la Asociacidn Espainola de Analisis de Valor (AEV) como los expertos
consultados, contindan haciéndose eco de importantes dificultades que frenan Ia
recuperacion del mercado residencial, principalmente la necesidad de que la mejora de la
economia espaiiola se traslade a las rentas del &mbito familiar.

Aunque las cifras macroecondmicas muestran claros signos de recuperacién, el mercado
laboral sigue siendo inestable y precario, la capacidad de compra real de los hogares ha
disminuido y los préstamos hipotecarios todavia exigen una capacidad de ahorro previo
impensable para la mayoria de las familias de rentas medias y bajas. EI 90% de los expertos
coinciden en que se tiene que producir una mejora en las condiciones de los potenciales
compradores -muchos de ellos jovenes en edad de independizarse pero sin recursos para ello-
para que una demanda solvente impulse definitivamente la construccion.

En opinidén de la mayoria de los consultados, el fortalecimiento de las economias familiares y la
disminucidon de la incertidumbre politica surgida tras las pasadas elecciones generales
deberian generar un aumento controlado de los precios ajustados a la demanda. En el
informe se baraja otro posible escenario, apoyado por una minoria de los encuestados, segun
el cual el incremento del precio seria el motor que empujara la edificacion y reactivara la
compraventa. Sin embargo, esta posibilidad despierta en algunos analistas el recuerdo de la
“burbuja inmobiliaria” y hace que dos tercios de los expertos se decanten por que sea el
crecimiento natural de la demanda el principal impulsor de una oferta y unos precios acordes
a las necesidades del mercado.

Asi ha sucedido en zonas concretas del pais, las areas mas consolidadas de Madrid y Barcelona
o los enclaves turisticos de costa, donde la demanda y los precios han aumentado de manera
significativa y donde se espera un crecimiento ain mayor. El mayor peso de la demanda
solvente (familias acomodadas e inversores extranjeros, segun el caso), y la disponibilidad de
crédito para estas operaciones, también ha posibilitado una, todavia timida pero ya patente en
el nimero de gruas, reactivacién de la oferta.

Pese a ello, y quizas también por el stock existente (especialmente en manos de las entidades
bancarias) y la disponibilidad de viviendas de segunda mano, la edificacion residencial esta
siendo menos dindmica que el resto de la actividad constructora lo cual, en opinion de buena
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parte de los panelistas del Observatorio, podria dar lugar, si no a un problema de escasez de
oferta, si a desajustes significativos con la demanda potencial.

Una oferta residencial que, ademds de renovarse lentamente, es, segin un 60% de los
analistas, mas dificil de evaluar que en el pasado, entre otras razones por la escasa
transparencia que presentan los flujos procedentes de impagos y adjudicaciones a las
entidades financieras. No obstante, también hay otros panelistas que destacan la disminucién
de las ejecuciones hipotecarias en 2015, y consideran que con esa tolerancia contribuyen al
ajuste del mercado al adaptarse a sus tendencias basicas.

El alquiler residencial como posible “valor refugio”

La posibilidad de que los inversores institucionales como SOCIMIS y fondos de inversidon
extranjeros escojan a corto plazo la vivienda como colocacidn rentable y estable es una opcién
valorada por una ligera mayoria de los consultados. No obstante, esa mayoria comparte la
opinién del Informe de que, pese a la enorme liquidez y la minima rentabilidad de los activos
financieros a largo plazo, las incertidumbres politicas y econdmicas estan situando a muchos de
esos inversores en una situacion de “esperar y ver”.

Aun aceptando que la vivienda siempre ha sido y serd un refugio de la inversion a largo plazoy
un elemento importante de diversificacidon en las carteras institucionales, la escasa rentabilidad
esperada en estos momentos, especialmente por la dudosa contribucion del efecto
revalorizacién, y la inseguridad juridica (y también fiscal) que ahora acompafiaria la inversion
en vivienda, son las principales razones que alega casi la mitad de los consultados para
discrepar de aquella opinién.

“Por mds que los modelos estadisticos se orienten en esa direccion, la incertidumbre politica,
asociada a las dudas sobre los efectos que nos traerd la ralentizacion de la economia mundial,
hacen muy dificil confirmar que el crecimiento de la demanda y de los precios de la vivienda que
se ha observado en los ultimos meses vaya a continuar o intensificarse en el futuro inmediato.
No obstante, el mercado residencial ha vencido la sensacion de ser un sector en liquidacion y,
globalmente puede considerarse en lenta expansion”, asegura José Manuel Gdmez de Miguel,
secretario de la AEV.

El informe de coyuntura del Observatorio de la Valoracidn se elabora trimestralmente y tiene
como objetivo recoger el debate abierto entre los socios de la AEV y un grupo de expertos
ajenos a las empresas de valoracion sobre temas relacionados con la evolucién del sector
inmobiliario para asi hacer participe de los resultados al mercado y a la sociedad. En esta
edicion incorpora un Cuadro de Indicadores basicos del mercado de la vivienda.

Asociacion Espafiola de Analisis de Valor (AEV)

La Asociacion Espafiola de Analisis de Valor (AEV) es una entidad sin animo de lucro inscrita en el Registro
Nacional de Asociaciones y fundada a finales de 2012. En la actualidad, integra a un amplio grupo de
esas mismas entidades y consultoras inmobiliarias, todas ellas con una vocacidon explicita de
independencia profesional y calidad en su labor.
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