Segun el XIX Observatorio de la Valoracion de la AEV
Los precios de las viviendas nuevas aumentaran a ritmos de

entre el 2 y el 3% durante la primera mitad de 2024 y llegaran al
4% en el tercer trimestre

o Los precios de las viviendas usadas creceran algo mas del 1% en el primer semestre, y se
congelardn o incluso descenderan levemente a partir del tercer trimestre

e Mas del 60% de los expertos consultados esperan que los precios de alquiler contintien
creciendo, en media nacional, en ritmos cercanos al 10%. Entre los motivos estan la
escasez general de oferta y el tope legislativo a la actualizacion de rentas de alquiler, que
sera del 3% para el afio 2024

o Pese a que el volumen global de transacciones haya disminuido, se sigue dando una
intensidad de intercambios relativamente elevada, que revela un alto grado de liquidez
en el mercado residencial

® Los expertos consultados consideran que las dificultades de financiacion de los pequefos
promotores se encuentran entre las causas que afectan al despegue de la oferta, junto a
la escasez de suelo en grandes ciudades, la falta de mano de obra cualificada o la subida
generalizada del precio de los materiales

Madrid, 13 de febrero de 2024.- La prediccién de los precios residenciales, la evolucién de los
precios del alquiler, la demanda y su impacto en las transacciones, asi como la oferta de vivienda
y los problemas de accesibilidad a la misma son algunas de las tematicas que configuran el XIX
Observatorio de la Valoracidén, que analiza los datos relativos al segundo semestre de 2023. La
AEV (Asociacion Espafiola de Andlisis de Valor) presenta este analisis, junto con la colaboracién
de la profesora y responsable del Departamento de Economia Aplicada de la Universidad de
Alicante, Paloma Taltavull, y de un grupo de 16 panelistas, entre ellos 11 asociados de la AEV y
otros reconocidos profesionales del sector?.

Segun los modelos de prediccién de la autora del XIX Observatorio de la Valoracidn, los precios
de las viviendas nuevas aumentarian a ritmos de entre el 2 y el 3% durante la primera mitad de
2024, para acelerarse al 4% en el tercer trimestre del afio. Y su estimacion es que los precios de
las viviendas usadas crecerdn algo mas del 1% en el primer semestre, y se congelaran o incluso
descenderan levemente a partir del tercer trimestre. A este respecto, el 91% de los panelistas
internos y hasta un 60% de los externos coinciden con la expectativa de precios de vivienda
usada formulada por la autora. No obstante, como matiza algln panelista, estas previsiones
corresponden a la media nacional y, por ello, deben particularizarse por localizaciones.

En el precio de la vivienda tiene una importante repercusion la evolucion de los tipos de interés
que, como sefiala también uno de los expertos, se espera que estos continden en niveles
elevados durante, al menos, la primera mitad del afo, lo que seguird ejerciendo de factor
limitante de la demanda, especialmente la de primer acceso, que busca principalmente vivienda
de segunda mano.

Y con respecto a la vivienda nueva, el 82% de los panelistas internos y el 60% de los externos se
alinean también con la prediccién de precios formulada por la autora. Los principales motivos
que sustentan esta previsidn son, por una parte, la solidez de la demanda para este tipo de

! En esta edicidn: Antonio Mora, Julio Rodriguez, José Manuel Gomez de Miguel, Leyre Lépez y Santiago
Carbé.
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segmento, que se ha ido embalsando a lo largo de la tltima década a consecuencia de la escasez
de produccion, y, por otra, el encarecimiento de los materiales.

La asimetria en la evolucion de los precios de alquiler, a examen

Por otro lado, comenta la autora del informe que, si bien los precios de alquiler en Espafia siguen
creciendo aceleradamente, el ritmo de crecimiento se ha moderado desde mediados de este
afio en varios puntos, como Valencia, que pasa de crecer en tasas del 30% anual al 12%, Malaga
o Barcelona, mientras que Madrid, Palma y, en general, la media espafola, siguen acelerando
su crecimiento. La autora cree que los responsables de esta aceleracion tan asimétrica son los
distintos ritmos de evolucidn de la actividad econdmica que impulsan la atraccion de poblacidn,
asi como el rol de los fondos de inversion en los mercados residenciales.

Alrededor del 64% de los panelistas internos y 6 de cada 10 externos esperan que los precios de
alquiler continden creciendo, en media nacional, en ritmos cercanos al 10%, citando, entre otros
motivos, ademas de la escasez general de oferta, el tope legislativo a la actualizacion de rentas
de alquiler, que sera del 3% para el afio 2024, el cual estaria contribuyendo a aumentar la brecha
entre la renta de los contratos vigentes y la de los nuevos, asi como provocando una retirada de
producto del mercado y, con ello, un mayor tensionamiento de los precios. Otra parte de los
panelistas espera, en cambio, que los ritmos de crecimiento del alquiler sean algo mas
moderados, de entre el 5y el 7%, argumentando que estos precios tienen como limite la propia
renta de las familias, incapaz de subir a ritmos mayores, asi como que las medidas que
probablemente se adoptaran desde los poderes publicos limitardn ese crecimiento.

Un 73% de los consultados internos y un 60% de los externos coincide con la autora en que la
disparidad de los ritmos econdmicos de las distintas zonas geograficas de Espafia anteriormente
citadas, asi como el rol ejercido por los fondos de inversidn, son los principales responsables de
la asimetria de evolucién de los precios de alquiler que se observa por ciudades. A estos dos
factores, los panelistas afiaden algunos otros, como serian la compra por parte de particulares
no residentes en las areas turisticas, la restriccién de oferta, la dispar colaboracién de las
distintas administraciones locales en relacién con los planes de construccion de vivienda social
del gobierno central, asi como el efecto de anticipacion a la aplicacién de la Ley de Vivienda en
funcién del signo del gobierno autondmico correspondiente.

Entre los panelistas que se muestran contrarios a esta teoria, se indica que las viviendas en
alquiler en manos de los fondos son residuales en el mercado espafiol, por debajo del 10% del
total, por lo que su papel estd siendo clave como via para incorporar nueva oferta en el mercado
con rentas asequibles; el problema del mercado residiria, por tanto, en la incapacidad para
aumentar la oferta al ritmo que necesita la demanda y en la progresiva retirada de vivienda de
alquiler tanto por efecto de los cambios legales como por falta de seguridad juridica

La intensidad de intercambios revela un alto grado de liquidez en el mercado residencial

El informe sefala que, aunque el volumen global de transacciones ha disminuido, sigue
habiendo una intensidad de intercambios relativamente elevada que revela un alto grado de
liguidez en el mercado residencial. Teniendo en cuenta que una vivienda se intercambia una vez
en largos periodos de tiempo, este volumen de transacciones parece indicar que una proporcion
elevada del parque estd entrando en el mercado y cambiando de propietario de forma
sistematica. A falta de vivienda nueva, el mercado moviliza cada vez mas un nimero creciente
de unidades, equivalentes a un 2,7% del total de stock existente: un 2,5% de viviendas existentes
y un 0,3 % de nuevas.
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Dado el encarecimiento de las hipotecas y su menor concesién, esta liquidez parece encontrarse
alimentada, durante los ultimos afos, por fondos de capital que compran al contado. Considera
la autora que es posible, también, que haya vuelto al mercado el fenédmeno de transacciones
sucesivas de viviendas, por el cual los propietarios utilizan el capital vivienda previo en una nueva
transaccidn, si bien, al contrario que durante el boom de principio de siglo, el capital-vivienda
obtenido se revierte, de nuevo, en el mercado usado, por la insuficiencia de unidades nuevasy,
posiblemente, se esté utilizando para rehabilitacidn y puesta al dia de las viviendas mas antiguas.

El 64% de los panelistas internos y el 80% de los externos coincide con la idea de que la
intervenciéon de fondos de capital y el fendmeno de transacciones sucesivas son los principales
responsables de las elevadas cifras de transacciones a las que asistimos, cuya diferencia con el
volumen de préstamos hipotecarios concedidos revela un significativo incremento del peso del
comprador de vivienda que accede sin financiacion, ratio que ya asciende al 35%-40%, el
maximo en una década. El perfil de adquirente actual se caracteriza, por tanto, por su solvencia,
y por comprar bien para reponer una vivienda anterior, bien con finalidad inversora. Y se
comenta, por otra parte, que, en ubicaciones de demanda activa, la falta de suelo disponible
constituye un factor que favorece la inversidén en rehabilitacion antes que la activacion de
proyectos de obra nueva. Entre quienes se muestran en desacuerdo con esta teoria, se destaca
el creciente papel de la demanda extranjera, que estd adquiriendo un altisimo numero de
propiedades en Espafa, en la mayoria de los casos, al contado, como forma de salvaguardar su
capital y también con finalidad inversora.

De hecho, el peso de los residentes extranjeros y no residentes en las transacciones parece
haber dejado de ser marginal, ya que aumenta de forma progresiva hasta alcanzar el 11% del
total de transacciones en el tercer trimestre de 2023 en el caso de los extranjeros residentes, a
los que hay que sumar un 9,8% de transacciones realizadas por no residentes, la mayoria de
ellos no espafioles. Asi, en total, un 21,5% del total de transacciones es realizada por un
segmento de extranjeros, en expansion clara desde la pandemia, que asientan sus posiciones en
el mercado espafiol a través de la propiedad residencial. Los expertos consultados aluden a
distintas razones que motivarian este fuerte crecimiento del peso de los extranjeros en la
adquisicion de vivienda en Espafia: el auge del teletrabajo, el incremento de jubilados en los
paises europeos y la inestabilidad creciente en ciertos paises, que empuja a sus ciudadanos a
buscar un lugar de residencia alternativo.

Se combate la restriccion del crédito con otras férmulas alternativas de financiacién

Segun el XIX Observatorio, la restriccion de crédito bancario tradicional que afecta al sector
promotor debe estar siendo parcialmente resuelta mediante férmulas alternativas de
financiacion, indicando que, si éstas proceden de fondos, que normalmente se dirigen a grandes
obras, el sistema perderia capacidad de financiar a pequefios constructores y no recuperaria la
flexibilidad existente en el pasado, que dotaba al sector constructor espafiol de gran capacidad
de reaccion. Insinda, asimismo, que es posible que, en parte, la actual falta de reaccién de la
oferta proceda de este factor, que estaria ralentizando la toma de decisiones de construccion.

El 82% de los panelistas internos y el 60% de los externos consideran que las dificultades de
financiacion de los pequefios promotores se encuentran, efectivamente, entre las causas que
afectan al despegue de la oferta, a las cuales se sumarian la escasez de suelo en grandes
ciudades, la falta de mano de obra cualificada y la subida generalizada del precio de los
materiales, asi como la alta burocratizacién del proceso y las fuertes garantias exigidas por los
bancos. Como alternativa para estos pequefios y medianos promotores, que no suelen tener
musculo financiero suficiente para acometer la compra del suelo, han surgido modelos como el
préstamo puente, que tienen como contrapartida un coste generalmente mas elevado que el
que ofrece la banca tradicional, sobre todo si el riesgo que asume el prestamista es alto.
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El empleo crece, los salarios reales también y se gana capacidad de compra

El informe manifiesta que, en 2023, se ha identificado, por primera vez en un largo tiempo, que
las condiciones de la demanda son positivas para el acceso a la propiedad: el empleo crece, los
salarios reales también y se gana capacidad de compra. No obstante, subsisten graves
problemas de accesibilidad. La mayor parte de la demanda estable es atraida por el alquiler,
razon por la que se tensionan sus precios, y no por la propiedad, a la que es dificil acceder. La
tensién de rentas resultante también dificulta el acceso de nuevos hogares, y el mantenimiento
de los que estan en el mercado, que ven revisadas sus rentas periédicamente.

En esta tesitura, sugiere la autora que incrementar la oferta parece la Unica salida, propuesta
con la que se alinea la totalidad de los expertos consultados, quienes indican que, para ello, son
precisos modelos de coordinacion publica y privada, oferta publica de suelo para la construccion
de vivienda asequible, financiacién con apoyo publico y promotores que encuentren una
rentabilidad adecuada, asi como la activacion de un mayor nimero de procesos de
transformacion de suelo disponible para reducir su coste.

En palabras de Paloma Arnaiz, Secretaria General de la AEV, “esta nueva edicion del
Observatorio de la Valoracion pone el foco en una de las cuestiones mds llamativas del mercado
de estos ultimos meses: la creciente desvinculacion entre volumen de transacciones y concesion
hipotecaria, explorando las posibles causas que motivan este cambio de tendencia y lo que ello
supone para la evolucion de los precios en los proximos trimestres”.

El informe de coyuntura del Observatorio de la Valoracion se elabora periddicamente y tiene
como objetivo recoger el debate abierto entre los socios de la AEV y un grupo de expertos ajenos
a las empresas de valoracién sobre temas relacionados con la evolucién del sector inmobiliario.
El objetivo es hacer participe de los resultados al mercado y a la sociedad. Este informe y otros
de interés general estan disponibles al publico en la web de la AEV.

Asociacion Espaiiola de Andlisis de Valor (AEV)

La Asociacién 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 22
sociedades de tasacion que efectuan alrededor del 86% de las valoraciones realizadas en Espafia,
todas ellas con una vocacién explicita de independencia profesional y calidad en su labor.
También es miembro de The International Valuation Standards Council (IVSC), la Federacion
Hipotecaria Europea (cuyas siglas en inglés corresponden a EMF —European Mortgage
Federation), la Asociacién Hipotecaria Espanola (AHE), el Centro de Finanzas Responsables y
Sostenibles (FINRESP) y Asociacion Madrid Capital Mundial de la Ingenieria, la Construcciény la
Arquitectura (MWCC).

http://www.asociacionaev.org/

Para mas informacion:
Susan Herrero
676096083
equipo@Iloretrevino.com




