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¢, Hacia donde va el mercado inmobiliario en
Espana?

Expansion (Espafa)
Félix Lores

La evolucién del mercado de la vivienda en 2022 fue de més a menos. Las ventas pasaron de mostrar un avance
mensual del 0,3% en la primera mitad del afio y situarse un 29,3% por encima de las transacciones observadas en el
mismo periodo de 2019, a retroceder a una tasa intermensual del 0,7% en la segunda mitad del afio. Lo mismo
ocurrio con el precio: el avance interanual del 6,7% en el primer trimestre se redujo hasta el 3,3% en el cuarto, segun
los datos del MITMA. Esta desaceleracidn se explica por la reduccion del crecimiento de la economiay la subida de
los tipos de interés. A esto se une la pérdida de traccién de las economias de nuestro entorno que provocoé una
contraccion de las compras de extranjeros en el Gltimo trimestre del 2022.

Por su parte, la recuperacion de la oferta sigue situandose muy por debajo de la de las ventas. La incertidumbre en
torno a la deriva que fuera a tomar la Ley de Vivienda, unida al encarecimiento de las materias primas y a la escasez
de suministros y de mano de obra cualificada, mantuvo la firma de visados de obra nueva alrededor de las 100.000
unidades, un nivel que perdura desde el inicio de la pandemia. Todo en un contexto de crecimiento de la poblacién,
debido a la llegada de poblacion extranjera, que alienta la creacidn neta de hogares a un ritmo de casi 140.000
nuevas unidades al afio desde 2020. Como consecuencia se detecta una escasez relativa de viviendas nuevas: la
ratio de visados de vivienda de obra nueva por hogar creado se sitlo en 2022 muy por debajo del promedio de los
ultimos ocho afos (0,56 vs. 0,99).

Hacia adelante, el mercado inmobiliario estara expuesto a factores que ejerceran una presién negativa en la
demanda. Por ejemplo, se prevé que los tipos de interés continlen aumentando y que el euribor 12 meses se
estabilice por encima del 4%, manteniéndose ahi buena parte de 2023 y de 2024. Como consecuencia, el esfuerzo de
acceso a la vivienda (o la proporcion de renta del hogar destinado al pago de la vivienda) escalara a cotas superiores
a un tercio de la renta del hogar. Por su parte, los hogares ya han agotado buena parte de la bolsa de ahorro
acumulada durante el confinamiento, que ha sido importante para financiar la nueva compra de vivienda. Ademas, la
inflacion se mantiene en cotas elevadas, lo que reducira el poder adquisitivo de la renta y de la riqueza. A esto se une
la desaceleracion del crecimiento econémico, que en 2023 se situara en torno al 1,6%, casi 4pp menos que en 2022.
Como resultado, se espera que la venta de viviendas se reduzca en torno al 30% respecto a lo transado el afio
anterior, hasta las 515.000 unidades.

Pese a todo, no se esperan correcciones importantes en los precios gracias a la relativa escasez de vivienda nueva,
al aumento observado en los costes y a la demanda embalsada durante la pandemia. A diferencia de la crisis que
comenz6 en 2008, no hay una sobreoferta que pueda llevar a promotores y propietarios a una competencia que
presione los precios a la baja. Asimismo, los hogares y las empresas del sector tienen hoy una posicién financiera
mucho més saludable, con niveles de endeudamiento considerablemente inferiores a los de hace 15 afios. A esto hay
que afadir el incremento en el precio de las materias primas, asi como la relativa escasez de mano de obra, que ha
incrementado su coste. Finalmente, el fuerte aumento en el precio del alquiler, junto con el incremento en el nimero
de hogares ha hecho que haya una demanda por vivienda nueva muy superior a la oferta. Por todo lo anterior, se
espera que el precio de la vivienda en 2023 permanezca estancado (-0,2%).
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Por altimo, lo méas seguro es que este entorno afecte poco a la oferta de producto nuevo, que continuara alrededor de
los 100.000 visados. Esto, derivado de la escasez de suelo finalista y de la incertidumbre regulatoria que vive el
sector.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversién" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente
documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacién Publicitaria" a los efectos del articulo 36 del
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comisién de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las
empresas de servicios de inversion ("MiFID II").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones
de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas
legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u
opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables,
sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econdémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucién, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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