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CTUALIDAD,

Corporativa

Formula para aumentar
el alquiler social

El Estado subarrienda a
los inquilinos vulnerables

La Ley por el Derecho
a la Vivienda ha entrado
en una fase decisiva. E1
PSOE y sus socios de
Gobierno aceleran 1los
encuentros para tratar de
cerrar los ultimos detalles
de la norma y aprobarla
en las prdéximas semanas.

En el marco de esta
negociacidén, y con los
precios del alquiler al alza, la Agencia Negociadora del
Alquiler (ANA) ha propuesto que se incluya algin mecanismo
por el cual el Estado pueda convertirse en arrendatario,
pague a los propietarios las rentas de sus viviendas a
precios mas competitivos, y luego subarriende estas a los
inquilinos mas vulnerables a través de alquileres sociales.

La propuesta de ANA, gque ya puso sobre la mesa hace algo mas
de dos afios, busca que el Ejecutivo active una verdadera
politica social de vivienda. Su objetivo es que el Estado,
tanto desde la Administracidén Central o Autondmica, se
convierta en arrendatario o avalista de una parte de las miles
de viviendas que se ofertan actualmente, para que se utilicen
como alternativas habitacionales de los inquilinos més
vulnerables, desarrollando asi una verdadera politica social
de vivienda, donde el coste del alquiler social lo asuma el
Estado y no se lo traslade al propietario particular como
estd haciendo hasta actualmente, explican desde la direccidn
general de la Agencia Negociadora del Alquiler (ANA).



El propietario arrendador no tendria inconveniente en
realizar este tipo de operaciones, porque obtendria la
garantia y seguridad gue aporta tener al Estado como
arrendatario, e incluso se podria utilizar como marco para
establecer las rentas de estos arrendamientos, en el indice
de precios de algquiler del Ministerio de Transportes,
Movilidad y Agenda Urbana.

Para que esto funcione, se considera que el Gobierno
deberéd "abandonar la propaganda politica y sobre todo las
limitaciones que estd imponiendo a los arrendadores con sSus
politicas intervencionistas, y gastar dinero de verdad
donde se necesita".

Esta férmula no necesitaria del tiempo de espera que
supondria la construccidén de nuevas viviendas para alquiler
social, puesto que se podria utilizar de inmediato el
parque de viviendas privadas que hay actualmente en el
mercado del alquiler.

"Y, ademéds, al aparecer el Estado como garante de las
rentas y aportar la seguridad juridica necesaria, esta
situacidédn provocaria que aflorasen més viviendas al
alquiler, aumentando la oferta, lo que posiblemente pararia
la escalada de precios del alguiler. Esta es una solucidn
real e inmediata para que el Gobierno, de una vez por todas,
resuelva el problema de la carestia del alquiler, todo lo
deméds es demagogia", afirman los expertos.

En el Proyecto de Presupuestos Generales del Estado
para 2023 (PGE 2023), el conjunto de partidas relativas a
Vivienda, correspondientes a gasto publico y ayudas
fiscales, presenta un crecimiento del 3,7% sobre 2022.
En este Gltimo ejercicio ha habido un aumento sustancial de
las ayudas a la vivienda sobre 2021. El 71% del gasto
publico previsto para 2023 en vivienda se va a financiar
con recursos procedentes del Plan de Recuperacidn,
Transformacidén y Resiliencia de la Unidén Europea. En las
partidas de gasto publico destaca el alcance de 1los recursos
destinados a la rehabilitacidén de viviendas y al apoyo a la
renovacidén energética. Las partidas de gasto publico en
vivienda vuelven a superar por segundo afio consecutivo la

cuantia de las ayudas fiscales.



El gasto publico destinado a la Vivienda en los PGE 2023
asciende a 3.472 millones de euros, un 5,4% sobre la cifra
presupuestada para 2022. Con el gasto publico incluido en
los PGE 2023 el gobierno pretende sobre todo estimular la
rehabilitacién de viviendas, apoyando la renovacién
energética de las mismas, y también fomentar 1la
construccién de viviendas sociales destinadas
al alquiler.

La previsidén de gasto publico citada se cubre con 992
millones procedentes de los Presupuestos Generales del
Estado y con 2.480 millones procedentes de fondos europeos.
Entre las partidas de gasto destacan los 1.100 millones de
avales a conceder por el Instituto de Crédito Oficial (ICO)
para cubrir el 50% del riesgo de los préstamos bancarios
destinados a actuaciones de rehabilitacidén de edificios
residenciales. Dichos avales permitirdn conseguir una
financiacidén de 2.200 millones de euros. Cada beneficiario
de las ayudas podréd solicitar un crédito de 30.000 euros por
vivienda con un plazo de amortizacidn de hasta 15 afios. Los
préstamos los concederan las entidades de crédito que se
adhieran a la linea de avales del ICO.

Otras partidas de gasto significativas son los 880
millones destinados a subvencionar la rehabilitacidn de
viviendas para la recuperacidn de entornos residenciales y
los 500 millones destinados a la construccidn de viviendas
de alquiler social. El1 Ministerio de Transportes podra
transferir fondos a SEPES (Entidad Publica Empresarial de
Suelo) para adquirir suelo destinado a la construccién de
viviendas en alquiler social o asequible, y ello por una
cuantia de 260 millones de euros en 2023. El objetivo del
gobierno es el de construir 100.000 viviendas en
alquiler social dentro del Plan de Viviendas para el
Alquiler Asequible.

Los PGE 2023 mantienen el Bono de Algquiler Joven para la
emancipacién y el acceso a la vivienda. La dotacidén de dicha
figura vuelve a ser de 200 millones de euros. Durante dos
afilos se abonaréd una cuantia mensual de 250 euros a jdvenes
con edades entre 18 y 35 afios, con destino al pago del
alquiler de la vivienda. Los ingresos anuales no superaran
una cuantia de tres veces el IPREM (25.200 euros, en el caso
de catorce pagas). El alquiler no debe de superar los 600
euros mensuales, ampliable a 900 euros a peticidn de las
comunidades auténomas.



El gobierno vuelve a hacer una seria apuesta por la
rehabilitacidén financiada mediante transferencias a las
autonomias. Estas ayudas acompafian a los créditos bancarios
destinados a las comunidades de propietarios que rehabiliten
sus viviendas, avalados hasta un 50% por la linea del ICO.
Se amplia el marco de actuacidén en cuanto a fomento de la
construccidén de nuevas viviendas. Los PGE 2023 no introducen
partidas de gasto gque permitan inducir un aumento
significativo del exiguo parque disponible de viviendas
sociales de alquiler, aungque se advierte un apoyo mas
decidido por el gobierno a la construccidn de nuevas
viviendas de dichas caracteristicas. En Espafia hay ocho
viviendas sociales de alquiler por cada 1.000 habitantes,
mientras que la media europea es de 67 viviendas de dicho
tipo por cada mil habitantes.

Las ayudas fiscales al acceso a la vivienda en los PGE
2022 ascienden a 2.677,6 millones de euros (2.636,3 en los
PGE de 2022). Destaca, en primer lugar, el alcance de la
partida relativa a la deduccidén en la cuota del IRPF a los
compradores de vivienda habitual, cuya cuantia se eleva a
753,5 millones de euros y gque estd suprimida para nuevos
adquirentes desde 2013. En 2023 podrén disfrutar de dicha
deduccidén en la cuota del IRPF 2.663.223 contribuyentes,
seguin la Memoria de Beneficios Fiscales que acompafia el
proyecto de PGE 2023. La deduccidén en la cuota a los
inquilinos por alquiler de la vivienda habitual asciende a
29,7 millones de euros, también en régimen transitorio tras
la supresidén de dicha figura por parte del gobierno popular.
La deduccidén citada la disfrutan 147.690 contribuyentes.

Otra ayuda fiscal relevante a la vivienda en el IRPF es
la que obtienen los particulares que destinan viviendas
al alquiler. El importe total se eleva a 716,6 millones de
euros en 2023, correspondientes a reducciones en la base
imponible del IRPF. Dicha reduccidén la disfrutan 2.033.253
contribuyentes. Las ganancias patrimoniales obtenidas en la
venta de una vivienda estan exentas del IRPF si se destinan
a la compra de otra vivienda habitual. El alcance de las
exenciones asciende a 117,4 millones de euros y 1la
obtuvieron en 2022 un total de 53.358 contribuyentes. Las
ganancias patrimoniales obtenidas por los mayores de 65 afios
por la venta de la vivienda habitual también estan exentas
en el IRPF, previéndose una exencidén en 2023 de 7,9 millones
de euros por este concepto, disfrutada por un total de 1.879
contribuyentes.



Las entidades dedicadas al arrendamiento de viviendas
obtienen una bonificacién en 1la cuota integra del
impuesto sobre sociedades prevista para 2023 de 29,1
millones de euros, disfrutada por 1.509 contribuyentes. Por
ultimo, la aplicacidén de un tipo impositivo del 10% en el
IVA gque grava la venta de viviendas de nueva construccidn
implica un tipo reducido de dicho tributo, ascendiendo el
beneficio fiscal a 1.003,6 millones de euros.

En los Presupuestos Generales del Estado para 2023 el
conjunto de las ayudas a la vivienda en forma de gasto
(3.472 millones de euros 0,25% del PIB) y de ayudas fiscales
(2.677,6 millones de euros, 0,19% del PIB), suponen un total
de 6.149,6 millones de euros, equivale al 0,44% del PIB de
la economia espafiola previsto para 2023 en los PGE 2023.

El nuevo aumento de las partidas de apoyo a la vivienda de
los PGE 2023, reforzadas por los fondos europeos, refleja el
interés del actual gobierno ante el alcance del problema de
acceso a la vivienda, derivado sobre todo de la reducida
dimensidén del parque de viviendas sociales de alquiler (0,2%
del parque de viviendas frente a una media en la UE superior
al 9%). Sin embargo, como ya se ha indicado, tienen mayor
peso en los PGE 2023 las ayudas a la rehabilitacidn que las
destinadas a la construccién de nuevas viviendas sociales.
Desde hace varios afios el Ministerio responsable de la
politica de vivienda no publica los resultados anuales de
la ejecucidén del plan de viviendas y de otras medidas
adicionales, situacidédn que deberia de corregirse para
valorar mejor la incidencia de las importantes ayudas
ptblicas a la vivienda desde la politica estatal.

Los presupuestos para vivienda en 2023 aparecen en un
contexto en el que el gque estd pendiente de tramitacidn
parlamentaria el
anteproyecto de ley de

vivienda, aprobado por
el gobierno en
octubre de 2021, cuya
conversidén en ley puede
ayudar a conseguir los
objetivos de la politica
de vivienda actual.



MEDIDAS RELACIONADAS CON LA
VIVIENDA VIGENTES EN 2023
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El pasado ejercicio 2022, el Gobierno aprobé diferentes medidas de

proteccién en el &mbito de vivienda tanto para el alquiler como para las hipotecas.
Algunas de esas medidas se aplicardn de forma extraordinaria por lo que

aprobado algunas medidas estructurales que amplian determinadas salvaguardas

LR
(il

“E —

finalizar4dn a mitad o final de este afio 2023. Sin embargo, también se han

MEDIDAS GENERALES

Suspensién de desahucios hasta el 30 de junio. Se amplia la medida de suspender
p P

los lanzamientos a personas vulnerables que terminaba el 31 de diciembre del 2022. Para

proceder a la suspensién se deberd aportar los documentos previstos en los art. 5y 6.1 del

RDL 11/2020.

Suspensidén de cortes de suministros bidsicos hasta el 31 de diciembre. Se
mantiene durante 2023 la suspensién de cortes de luz, gas y agua a personas consumidoras
vulnerables. Estas personas son las que tienen derecho a percibir el bono social. Para
poder solicitar la suspensién bastara con presentar la dltima factura en la que se refleje la
percepcién del bono.

RESPECTO AL ALQUILER

Limitacién de subidas de alquileres al 206 hasta el 31 de diciembre. Se mantiene
el limite de actualizacién de la renta de alquileres en un tope méximo de 200. Con esta
medida los arrendatarios no podrdn imponer subidas superiores a ese tope durante la
vigencia del contrato.

Prérroga de 6 meses en contratos de alquiler hasta el 30 junio. En caso de que el
contrato de alquiler finalice antes del 30 de junio se podré solicitar una ampliacién de 6
meses y proceder a la finalizacién del mismo de forma unilateral por parte de la parte
arrendadora (caseros/as). En esta prérroga se podra aplicar la subida del 200 y se aplicara
en todos los casos que se solicite con la salvedad de que el arrendador comunique en plazo
la necesidad de ocupar la vivienda como su vivienda permanente o la de sus familiares.




SOBRE LAS HIPOTECAS

Ante la incesante subida de tipos y el ascenso del Euribor a méis del 300, se han aprobado

medidas de proteccién a las personas que tengan una hipoteca.

Para personas con rentas de hasta 25.200€¢ en los que la hipoteca suponga
+50% de los ingresos y tengan un incremento del sow del esfuerzo hipotecario.

Tendrén la posibilidad de reestructurar el préstamo hipotecario con un tipo de interés
més bajo durante una carencia de 5 afios (Euribor - 0,19 frente al Euribor + 0,25% actual).
Asimismo, se amplia a 2 afios el plazo para solicitar la dacién en pago de la vivienda y se

contempla la posibilidad de una segunda reestructuracidn, en caso necesario.

Para las rentas de hasta 25.200¢ el las que la hipoteca suponga +s50% de los
ingresos pero el incremento hipotecario sea inferior al so.

Se podran acoger a una carencia de 2 afios, un tipo de interés menor durante la carencia

y un alargamiento del plazo de hasta 7 afios.

* En ambos casos se prevén ampliaciones de IPREM en los casos en los que algin
miembro de la unidad familiar sea dependiente o tenga declarada una discapacidad superior
al 33% (4 veces IPREM). Y en la misma linea, si algdn miembro de la unidad familiar tiene
declarada una discapacidad intelectual superior al 33%, una discapacidad fisica o sensorial

superior al 65% o se convive con personas con una enfermedad grave incapacitante se

amplia la cuantia de IPREM (5 veces IPREM).

También se eliminan durante todo 2023 las comisiones por amortizacién anticipada y
cambio de hipoteca de tipo variable a fijo durante un afio (2023) y se crea un nuevo Cédigo
de Buenas Pricticas con una duracién transitoria de 2 afios y cuya redaccién definitiva y
publicacién se espera en las préximas semanas. No obstante, la principal medida de este

nuevo Cédigo de Buenas Pricticas se ha anunciado de antemano:

Para renta inferior a tres veces y media el IPREM (29.400 euros anuales) con
hipotecas suscritas hasta el 31 de diciembre de 2022, una carga hipotecaria
superior al 300 de su renta y que haya subido al menos el 20%.

Para estas familias, las entidades deberdn ofrecer la posibilidad de congelacién durante
12 meses de la cuota, un tipo de interés menor sobre el principal aplazado y una reestructuracién

del préstamo con una ampliacién del plazo de hasta 7 afios.

Por dltimo, se amplia la cobertura de la cuenta de pagos basica. Al ser una cuenta de
pagos totalmente gratuita destinada a personas con bajos ingresos, facilita el acceso a una
vivienda ya que el tener una cuenta de estas caracteristicas es una condicién exigida en la
mayoria de procesos para acceder a una vivienda (alquiler e hipotecas) pero también para
acceder a ayudas sociales. Actualmente, las entidades bancarias y financieras ofrecen
cuentas con altas comisiones de mantenimiento y ligadas a condiciones exigentes.
La cuenta de pagos bésica la deben ofrecer todas las entidades bancarias para personas
vulnerables de forma obligatoria y, desde ahora, muchas més personas podran acceder de

forma gratuita a ella.



MERCADO DE LA‘VIVIEL \DA EN 2023

Los bajos tipos de interés durante el primer semestre de 2022 y las
posteriores subidas en la segunda mitad del afio aceleraron las
decisiones de compra de vivienda en 2022. Todo apunta a que el afio
cerrara con un nuevo récord en el mercado de compraventa, con una
prevision de mas de 600.000 operaciones en todo el pais, cifras que no se
registraban desde 2007, coincidiendo con el inicio de la crisis financiera.

Sin embargo, este momento positivo para la vivienda contrasta con las
previsiones para los proximos meses: los principales organismos estiman
que la inflacién seguira en valores relativamente altos y que la economia
espafola frenara su ritmo de crecimiento hasta el entorno del 1,5 %.
Ante este contexto, ;se contagiara el mercado de la vivienda de esta
ralentizacion en el ejercicio 20237?.

Las hipotecas variables

| suben cerca de un 50% en el
| , | ejercicio 2022: tres escenarios
i " para financiar una vivienda.

Tendencias
del mercado
inmobiliario
en 2023: baja
la inversion,
aumenta la
rentabilidad

Los expertos consultados aseguran
que el sector aguantara el tiron de afios
anteriores, pese a la subida de tipos:
las operaciones de compraventa
disminuiran, aunque levemente; los
precios seguiran siendo elevados y no se
esperah correcciones a la baja; mientras
que el mercado hipotecario se resentira
y la hipoteca mixta ganara terreno.

«El mercado inmobiliario tiene mucha inercia y viene muy acelerado
desde 2021, cuando se registraron cifras excelentes».

Tras el paron de 2020 como consecuencia de la pandemia, la compraventa
de vivienda inicié una tendencia al alza que aun continta: en 2021 se
registraron 565.523 operaciones, la cifra mas alta desde 2007; mientras que
en los once primeros meses de 2022 (ultimos datos disponibles), ya se han
superado las 600.000 transacciones.



ES p ro ba b | e q ue eStaS _Evolrucién qe\ mercado inmobiHarioren EsE)Eaﬁa

)peraciones de compraventa de viviendas, por mes

cifras “se moderen” en L s e ndas o
2023y que "volvamos a cifras \

de 2019". Entonces, el
numero de operaciones
de compraventa se situo
en el entorno de las
500.000, segun los datos
del Instituto Nacional de
Estadistica (INE). Es una |

cifra bastante interesante teniendo en cuenta la poblacién que tiene Espana.

55.132

En lo que respecta a los precios, y de acuerdo a esta “moderaciéon” de las
transacciones, los expertos consideran que “se ajustaran” en el primery
segundo trimestre del afio. "Pero esto no quiere decir que bajaran”, pues
“en la mayoria de provincias no se ha alcanzado el pico de precios que se
dio en 2007 y 2008", en plena burbuja inmobiliaria.

Se estima que el residencial espafiol se encarecera de media entre un 2 %
y un 4 % en el ejercicio 2023, al tiempo que seguira repuntando entre
un 3 % y un 5 % en el afo 2024, segun informes emitidos en la materia y
recientemente publicados. Entre otros motivos, aluden a un “bajisimo
riesgo” de un exceso de oferta de vivienda y un "namero limitado” de
ventas forzadas.

Lo cierto es que los precios parten de niveles muy superiores a los de

1 2021. De acuerdo a los Gltimos datos del Ministerio de Transportes,

Movilidad y Agenda Urbana, el valor de tasaciéon promedio de la vivienda
libre anoté de junio a septiembre un crecimiento interanual del 4,7 %.
No obstante, si se compara con el trimestre anterior, por primera vez se
registra desde el inicio de la pandemia una caida en el valor del metro
cuadrado: pasa de los 1.740,7 euros registrados entre abril y junio a los
1.740 euros. Y, aunque se trata de una cifra casi testimonial, supone el
primer descenso registrado en mas de dos afios.

Con todo, esta previsible desaceleracién en la compraventa de vivienda
incidira directamente en las hipotecas. “"El mercado hipotecario es la
consecuencia del mercado inmobiliario. Si se venden casas, habra financiacion;
y, si las casas se venden menos, este indicador descendera consecuentemente”,
“El mercado hipotecario se va a resentir en los préximos meses”.

Asi, los expertos consideran que "el mercado se va a resentir” durante los
proximos meses: “Con precaucién, se calcula que pueden registrarse en
torno a un 10 % de operaciones menos que en 2022".

¢Y como quedaran las hipotecas? Se augura que cambiara el equilibrio
fijo-variable en el que nos encontramos actualmente. “Veremos como las
entidades bancarias empezaran a promocionar mas las segundas” y
ganaran terreno las hipotecas mixtas. De hecho, esta tendencia, junto al

11



paquete de medidas del Gobierno que elimina las comisiones sobre
subrogaciones, podrian impulsar las operaciones para cambiar la hipoteca
de entidad financiera.

El euribor "no superaré el 4 %". Gran parte de su evoluciéon dependera de
las decisiones de politica monetaria que lleve a cabo el Banco Central
Europeo (BCE) en los proximos meses. De momento, y aunque los riesgos
generados por los mercados energéticos y la guerra en Ucrania han
retrocedido, la inflaciéon continua muy lejos del objetivo marcado por el
supervisor (2 %), por lo que es previsible que los tipos de interés sigan
subiendo para contener el alza de los precios.

En diciembre, el euribor a 12 meses -el indicador mas utilizado en Espafa
para calcular las hipotecas- cerré por encima del 3 %, una tasa que no se
alcanzaba desde 2008. Segun los expertos consultados, durante los préoximos
meses continuara subiendo, aunque de forma contenida: “Se observa una
tendencia durante este afio de Iigerés subidas, pero no tan importantes como

las que se han

Evolucion del euribor e producido en 2022,
- segln apuntan los

expertos en mercado

inmobiliario, que

El euribor ha vuelto a cotizar en positivo ¥t creen que este

e doseoames indice " no superara

el 4 %" eneste gjercicio.

Con todo, los expertos consultados alertan: el mercado ya esta mandando
“sefales de agotamiento”, como prueba el descenso de la demanda, el
miedo a una recesion y los efectos de la inflacion y la subida de tipos. La
buena noticia, afaden, es que "el mercado laboral esta resistiendo”, lo que
ayuda a sostener las rentas de los hogares, pese a la inflacion, y a contener
el riesgo de morosidad .

“El principal problema son los sueldos, sobre todo entre los jovenes”

Para las tasadoras, el principal problema son los sueldos, sobre todo
entre los mas jovenes, que son quienes siguen alejados del mercado
inmobiliario. "Espafa tiene un déficit importante que llevamos muchos afios
soportando. Es inaceptable que un pais como Espafia no tenga un camino
para que, poco a poco, la gente joven pueda acceder al mercado de la
vivienda, en alquiler y en propiedad".

En este sentido, se aboga por desarrollar politicas anticiclicas, con planes
de acceso a la vivienda, hipotecas jovenes y mejora de la eficiencia energética
de los edificios, ya que el 50 % del parque espafiol tiene mas de 40 afios y
‘( b menos del 20 % del parque es eficiente en términos energéticos.



FORMACION CONTINUAIDA DEL
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- ASESOR DE LA PROPIEDAD INMOBILIARIA -
- AGENTE INMOBILIARIO -

I CCE; mercado inmobiliario ha estado marcado
durante el ejercicio 2022 por la crisis energética,
el encarecimiento de las materias primas y la

vada inflacién que los bancos centrales han

b2

ado de frenar subiendo los tipos de interés.

s datos para el cierre de 2022 son positivos,
una inversidén en inmobiliario gue rondaréd los
17.500 millones de euros, segun las previsiones de
los profesionales consultados. Sin embargo, las
perspectivas de recesidn para los primeros meses
del afio y las ultimas declaraciones de los dirigentes
del Banco Central Europeo (BCE) y la Reserva Federal
estadounidense (Fed) respecto a la duracidén de las
subidas de tipos, crean un marco de incertidumbre
en el mercado.

El encarecimiento de la energia sumada a la alta demanda de
productos y servicios que vivimos tras el fin del confinamiento
termind por disparar el coste de vida: la inflacidén superd el 10% en
agosto de 2022 y empezd a reducir el salario real de las familias y
su capacidad de ahorro.

Los bancos centrales disponen de una herramienta para contener
la inflacidén: los tipos de interés, que definen el precio del
dinero. Al incrementar los tipos, aumentan también los intereses de
los préstamos corrientes (como los personales o los hipotecarios).
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Asi es como los bancos centrales logran reducir la demanda
global de productos y servicios (menos préstamos = menos consumo)
y enfriar la economia, para que los precios no sigan subiendo de
forma desorbitada. E1 Banco Central Europeo subid cuatro veces los
tipos de interés en 2022 y una vez més en febrero de 2023, desde el
0% hasta el 3%.

Todo esto determina la evolucidén de los precios de la vivienda y
la cantidad de compraventas, principalmente, porgue deriva en un
encarecimiento de los costes de las hipotecas.

Los ahorros acumulados durante la pandemia y los bajos tipos de
interés condujeron a un boom de compraventas. "Los notarios cifran
en casi medio milldén las ventas de viviendas en Espafia hasta
agosto de 2022", "La venta de viviendas y las hipotecas suman 18
meses al alza". Todo esto muestra la evolucidédn del mercado
inmobiliario hasta septiembre de 2022, pero en octubre las
compraventas dieron un giro.

Segun los notarios, las operaciones cayeron un 4, 9% interanual en
octubre; un 8,2% en noviembre y un 17,8% en diciembre. Todavia no
existen datos oficiales relativos a enero, pero se espera gque sigan
en la misma linea. (Y cudles son las previsiones para 2023?.

Los especialistas y expertos del mercado inmobiliario consideran
que las compraventas caeran en 2023. No existe consenso en cuanto a
la cifra exacta.

El precio de la vivienda aumenté un 5,4% interanual en enero de
2023. Para entender este incremento, debemos tener en cuenta tres cosas:

Inflacién. Si hay inflacidén, todos los precios suben, incluido
el de la vivienda.

Ley de oferta y demanda. Si la demanda de viviendas es mas alta
que la oferta, los precios suben. Tras la pandemia se desatd una
euforia por adquirir propiedades (aumentd la demanda) .

Guerra de Ucrania. Hemos hablado antes del incremento del coste
de la energia, pero la guerra de Ucrania también produjo un
incremento de los costes de construccidén. Por esto, en 2022 se
construyeron menos viviendas que lo habitual (la oferta se redujo).

Todo apunta a que la subida de tipos de interés vy el
encarecimiento de las hipotecas hardn que menos familias puedan
comprar una vivienda (bajard la demanda) y, poco a poco, se ira
conteniendo la inflacién (bajardn los precios de los productos y
servicios) . Por eso se espera que los precios de la vivienda bajen
en 2023, pero no tanto: la falta de obra nueva amortigua el
desequilibrio entre oferta y demanda.
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El Gtltimo informe del Colegio de Registradores, correspondiente a
diciembre de 2022, muestra ya un retroceso interanual en el precio
de la vivienda del 0,4%.

Los especialistas preven que los precios se corregirdn ligeramente
durante el primer semestre de 2023 y muchos expertos coinciden con
estas previsiones.

La demanda més afectada serd la de acceso a primera vivienda, es
decir, la de propiedades con valores inferiores a los 150.000 euros,
cuyos compradores habituales son los menores de 40 afios.

Por eso, las compraventas se resentiran mas en cuidades como Lugo,
Caceres, Jaén o Albacete, pero no tanto en Madrid, Barcelona, Valencia
o Madlaga donde el precio medio de un inmueble es bastante méds alto.
¢:Significa esto que no habrd cambios en las grandes urbes?. No, el
impacto de la subida de tipos de interés se sentira en todo el pais,
pero el efecto serd mds suave en las ciudades més caras.

Tendencia precio vivienda 2022-2023
Evolucion del precio de la vivienda en Espaiia
- Los precios de Idealista muestran los valores a los que se publican los inmuebles en los portales inmobiliarios.
- Los datos del Notariado muestran los precios a los que se firman las escrituras de compraventa.
— £/m2 Notarios
. £/m2 Notarios
600 2021 ago 1
1396
200 /\J\/\/\/\,\ \ /\/‘ .
012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Evolucion de compraventas de viviendas en Espaina
— COMPRAVENTAS INE
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Las caidas seran mas
importantes en las viviendas
medias y bajas, pero el
sector de 1lujo se mantendra

estable y al alza.

La caida de precios no sera generalizada.
Seguln expertos consultados el descenso tendréd lugar
sobre todo en las viviendas de precio medio y bajo,
buscadas por familias.

En cambio en las viviendas de lujo se mantendréd una
estabilidad y un incremento en los precios, debido a la
llegada de inversiones internacionales; sobre todo de
fondos y familias de alto poder econdémico de Sudamérica
gue buscan alternativas seguras ante la inestabilidad
de sus paises.

Los profesionales del sector creen que el descenso sera
més acentuado en el Gltimo trimestre del afio, que puede ser
del 5% al 10%.

En la primera parte del afio el descenso se situaria en
torno al 3%, ya que la gran mayoria de los compradores (un
80% del mercado) son de familias de clase media y baja.

Hay una grieta entre oferta y
demanda, con cada vez menos
compradores y mas vendedores.

Los expertos confian en que para 2024 el panorama vuelva
a recuperar su actividad, ya que si se dominara la inflacidn
y se acabara la guerra en Ucrania se volveria a los niveles
previos a la pandemia.

De hecho la inversidén en el mercado inmobiliario siempre
se vio como un ‘valor refugio’, méds sélido a largo pla:zo
que otras opciones financieras, sobre todo para los pequefios
ahorradores e inversores.
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memssssssm Evolucién de la compraventa de vivienda s

La agenda del mercado de compraventa en 2023 estaré
fijada en la financiacién y serd el centro del debate
sectorial, medidtico y posiblemente politico. La subida
de tipos del BCE, gue encadena tres fuertes subidas
consecutivas, el rdpido encarecimiento que ha sufrido el
euribor, el coste de financiacién de los bancos a largo
plazo en los Gltimos meses y su impacto entre los nuevos y
antiguos hipotecados tendrad una influencia decisiva en el
comportamiento del sector durante el préximo aiio.

Para 2023, se estima una caida del <volumen de
transacciones hipotecarias para compra de vivienda
respecto a este afio, aunque seguramente sigamos viendo un
fuerte dinamismo en el cambio de hipotecas wvariables a
fijas (via subrogacién o cancelacidén y apertura de un nuevo
préstamo), lo cual amortiguard el impacto. Y aunque las
condiciones de las hipotecas fijas se han encarecido mucho,
han irrumpido con fuerza las hipotecas mixtas, con
condiciones mds ventajosas y gque estan ganando terreno y
creemos seguiran siendo una de las mejores alternativas para
los consumidores durante el afio que viene.

Donde el cambio serd mas notable es en el numero de
compraventas de viviendas que se cerraran en 2023, donde
posiblemente veamos una reduccidn del numero de operaciones
a nivel nacional y un estancamiento en los mercados mas
dindmicos. El ejercicio 2022 ha sido el mejor afio en lo gue
a compraventas se refiere desde el estallido de la burbuja
inmobiliaria y acabarda con mas de 600.000 viviendas
vendidas. Es posible que en 2023 el sector comience a volver
al entorno de las 500.000 viviendas vendidas en un afio.

La oferta disponible de viviendas en venta en el mercado
se estabilizara, tras caer un 7% en el Ultimo afio. Los
tiempos de comercializacidén muy posiblemente se alargaran y
los compradores volveran a tener opciones entre las que
elegir. No serd un proceso homogéneo y las zonas con menos
demanda lo notaran antes y con méas fuerza.

Los precios no han crecido con fuerza en 2022. Aunqgque en
los Gltimos meses se ha notado cierto enfriamiento en los
grandes mercados, acabardn en positivo en casi todos. Parece
poco probable que asistamos a caidas de precio generalizadas
en los grandes mercados durante los prdéximos meses,
probablemente, los precios se enfriardn y se estabilizarén.
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e Mercado de alquiler msssss——

Aunqgque las medidas que se toman desde el gobierno parecen
ir encaminadas casi de forma exclusiva a contener el precio
de las rentas, el factor que marcara la evolucién del
mercado del alquiler durante 2023 serd sin duda 1la
falta de oferta disponible.

El stock de vivienda en alquiler no ha dejado de disminuir
desde el fin de la pandemia. En el Gltimo afio, la oferta se
ha reducido un 25% en Espafia, con porcentajes superiores en
los mercados més dindmicos. Mientras la demanda no deja de
crecer, la oferta de vivienda se wva drenando sin que se
produzca una reposicidén de las viviendas que terminan sus
contratos.

Los motivos a esta falta de reposicidén los encontramos
principalmente en la inseguridad. Por un lado la dificultad
para recuperar la vivienda de forma rdpida en caso de impago
u ocupacidédn. Por otro lado la inseguridad juridica que
provocan todas las medidas gque se toman o se anuncian desde
los gobiernos autondémicos y el gobierno central que, lejos
de favorecer la aparicidén de nuevo producto en el mercado,
contribuyen a su desaparicidén: muchos propietarios, una vez
terminados los contratos de arrendamiento, deciden sacar sus
viviendas del mercado y ponerlas en venta.

Nada hace pensar que esta tendencia en la disminucidn de
oferta de viviendas disponibles vaya a revertirse en los
préximos meses, aungue un prondéstico optimista podria hablar
de un freno a la sangria actual. La actual incertidumbre
econdémica que atravesamos podria retrasar de alguna manera
la toma de decisiones por parte de los potenciales inquilinos,
lo que prolongaria la permanencia de las viviendas en el mercado.

El paulatino estrechamiento de la oferta ha provocado
tensiones en los precios en los principales mercados. Sin
politicas que fomenten la aparicidén de nuevo producto en el
mercado, los precios podrian estar abocados a seguir subiendo,
dificultando atn mas el acceso a la vivienda a los colectivos
que mas lo necesitan. Sin embargo, el actual nivel de
precios junto a la inflacidén merma las posibilidades de
pago de los inquilinos, lo que podria congelar los precios
de los alguileres en algunas zonas.

La escasez de vivienda dificulta el acceso a la vivienda a
las familias més desfavorecidas y a nuevos colectivos sin
problemas econdémicos, pero gque ofrecen una menor seguridad a
los propietarios, como autdénomos o personas solas. En muchos
mercados se normalizaran los procesos de ‘casting’.
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El incremento de los precios tiene un efecto directo en
las rentas de las familias. El porcentaje de los ingresos
del hogar necesario para afrontar el alquiler de una
vivienda se incrementd en todas las provincias al pasar del
26,4% del afio pasado al 29,4% de este. Un total de ocho
capitales exigen un esfuerzo superior al tercio de los
ingresos para pagar el alqgquiler.

A continuacién reproducimos 5 graficos que aparecen en
el informe del Banco de Espafia repartidos en tres
bloques "actividad del mercado de 1la vivienda,

indicadores de crédito al sector inmobiliario y
estandares de crédito hipotecario".

Segun el Banco de Espada, tras su fuerte repunte en el
conjunto de 2021, las compraventas de vivienda a comienzos
de 2022 se situan muy por encima de sus niveles prepandémicos,
en un contexto de oferta de obra nueva reducida y aceleracion
de los precios.

Entre los factores que hay detrds del notable dinamismo de
las compraventas en el conjunto de 2021 y sus niveles
relativamente elevados en 1los primeros meses de 2022, se
encuentran la mejora de la situacidn econdmica y sanitaria,
las holgadas condiciones financieras, y la toma de
decisiones de compra postergadas con la irrupcidn de la
pandemia. EI1 ritmo de iniciacidn de viviendas continud
adoleciendo de un dinamismo relativamente reducido.

Graficos 1 y 2: Compraventa y evolucién del precio de la vivienda

1 COMPRAVENTAS DE VIVIENDA ja] 2 PRECIOS DE LAVIVIENDA
Veracidn interanual
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FUENTES: Centro da Informacion Estadistica del Notariado, Instituto Nacional de Estadistica y Ministario da Transportes, Maoviidad v Agenda Urbana.
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El saldo de crédito hipotecario residencial crece a un
ritmo muy moderado, mientras que el del crédito a 1la
construcciodn y promocion sigue descendiendo.

En el segundo semestre de 2021, las nuevas operaciones de
crédito hipotecario residencial se mantuvieron en torno a
los mismos niveles de la primera mitad de afio, que son 1los
mas elevados desde 2010. Ello 1levo a que el saldo de este
crédito siguiera creciendo, aunque a una tasa muy moderada.
Por su parte, el saldo de crédito a la construccidn y
promocidn inmobiliaria mantuvo la tendencia descendente, si
bien el ritmo de caida es cada vez menor.

|
Graficos 3 y 4: Crédito hipotecario para adquisicién de vivienda
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FUENTE: Banco da Espana.

Se observa estabilidad en los estandares de crédito de las
hipotecas residenciales. En el periodo mas reciente no se
han observado cambios significativos en la distribucidn de
las ratios loan-to-value (LTV) y loan-to-price (LTP) de la
nueva financiacidén hipotecaria. La mayor parte de 1la
nueva concesiodén hipotecaria residencial se concentrd en
operaciones con loan-to-income (LTI) relativamente bajos o
altos, v no en valores intermedios de esta ratio.

_______________________________________________________________________________________________________________________|
Grafico 5: Ratio LTP (préstamo respecto a precio) y LTV (préstamo respecto valor
tasacion)
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E1 Banco de Espafa destaca la caida generalizada hasta el
inicio de 2022 de los diferenciales de tipos de interés en
las hipotecas a tipo fijo. Durante el afio pasado se ha
producido un descenso en el diferencial de tipos de interés
frente al tipo libre de riesgo de las hipotecas a tipo fijo,
hasta situarse en el nivel mas reducido de los ultimos afos.

3 DIFERENCIALES SOBRE TIPOS DE INTERES LIBRES DE RIESGO (c)
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LAS TENDENCIAS PARA EL MERCADO INMOBILIARIO EN 2023

Las ocho tendencias que sucederdn en el mercado inmobiliario en 2023.

)La primera es que los tipos de interés no pasaréan la barrera
del 3%. Creen que la evolucidn del euribor empezard a ajustarse
una vez que toque este nivel, "siempre y cuando la inflacidn se
mantenga controlada". Ademéds, "los tipos de interés a largo
plazo podrian abaratarse, aungque no a los niveles que hemos
conocido en los ultimos afios".
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)En segundo lugar estaria el fin de la supremacia de los
tipos fijos. La subida de los tipos de interés ha sido
generalizada para todos los plazos, una situacidn que hace
que estos productos, gque habian sido predominantes en los
ultimos afios, hayan perdido parte de su atractivo.

)Como tercer punto mira a los ajustes de precios. La
contraccién de la demanda hard que las zonas en las que la
oferta inmobiliaria sea considerable vean una ligera bajada
del precio de la vivienda. Este no sera el caso en las zonas
en las que sigue existiendo una fuerte demanda, no solo por
parte de los adgquirentes de vivienda, sino también por parte
de inversores o compradores internacionales.

)La cuarta tendencia serd la menor demanda y el mayor
tiempo para la decisidén de compra. La incertidumbre
econdémica hace que muchos compradores tomen la decisidn
de aplazar la adgquisicidén de un nuevo inmueble, "por lo que
es probable que la demanda de vivienda se ajuste a lo largo
de 2023". "El nUmero de potenciales compradores se reduce y
los que compran tardan més en decidirse, por lo que se
espera que el nUmero de transacciones de vivienda, que alcanzd
cifras récord en los meses de recuperacidn tras la pandemia,
experimente ciertos ajustes durante el prdéximo afio
acercandose mas a las cifras de 2019.".

)En quinto lugar, la hegemonia de la segunda mano, ante la
escasez de stock de obra nueva. "El volumen de construccidn
de obra nueva seguira moderado porque el nivel de precios
alcanzados debido al fuerte incremento de costes, tanto de
materiales, energia y mano de obra, hacen gque esta tipologia
de vivienda quede fuera del alcance de la mayoria de los
compradores".

)En sexta posicidén, la rehabilitacidédn de wvivienda,
que serd uno de los mercados mas dindmicos, tanto por
volumen de operaciones, como de generacidn de empleo,
y en gran medida gracias al incentivo de los Fondos Next
Generation EU.

)Como séptima tendencia, los precios de alquileres al alza
dada la escasez de oferta.

)En octavo lugar, el mercado inmobiliario seguird marcado
por la dificultad en el acceso a la vivienda en propiedad
por parte de los jdvenes.
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1.~ El precio de la vivienda aumentéd un 5,4% interanual en el mes de
enero de este ejercicio 2023, debido principalmente a tres factores:

a) la crisis energética, el encarecimiento de materias primas y el incremento
de la inflaccién.

b) la subida de los tipos de interés, el encarecimiento de la energia y el
encarecimiento de las hipotecas.

¢) la inflaccién, la ley de la oferta y la demanda y la guerra de Ucrania.

2.~ Las previsiones indican que, los precios de la vivienda se corregiran
ligeramente durante el primer trimestre de 2023 y la demanda mas
afectada sera:s

a) el acceso a primera vivienda en propiedades con valores inferiores a 150.000 euros
y cuyo comprador habitual es menor de 40 anos.

b) el mercado de las viviendas de lujo.

¢) las viviendas de precio medio y bajo, buscadas por familias.

3.~ ¢ Cual de los siguientes factores tendra influencia decisiva en el
comportamiento del sector inmobiliario durante el ejercicio 20232,

a) La estabilizacion de la oferta y el encarecimiento de las hipotecas mixtas.
b) La subida de los tipos del Banco Central Europeo y el encarecimiento del euribor.
¢) El incremento de los precios y el aumento de inversiones extranjeras.

4.~ ¢ Qué factor marcara la evolucion del mercado de alquiler durante el
ejercicio 20237,

a) la falta de oferta disponible.
b) la actual incertidumbre econémica.
¢) el nivel de precios junto con la inflaccién.

5.~ Uno de los mercados mas dinamicos por volumen de operaciones y
generacion de empleo durante el aio 2023, seras:

a) el de la obra nueva.
b) la rehabilitacion de vivienda.
¢) el mercado de los alquileres.
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Pregunta

¢Reflejan actualmente los
precios inmobiliarios el rapido
cambio hacia tipos de interés
mas altos?

Respuesta

Los mercados inmobiliarios tardan
tiempo en reflejar plenamente los
cambios de la economia, especialmente
durante las desaceleraciones. Esto
se debe a que los participantes en el
mercado deben calcular cuales deberian
ser los precios, lo que se ve dificultado
por la incertidumbre sobre la evolucién
futura de la economia. Compradores
y vendedores ajustan gradualmente
sus expectativas de precios, y la
actividad de las transacciones se
ralentiza durante este proceso. Esta
es la situacion que se prevee para
2023, tras las agresivas subidas de
los tipos de interés en 2022, cuando
la inflacion alcanz6 maximos de
varias décadas.

Ya se ha empezado a ver cdmo sube
el cap rate (o tasa de capitalizacién)
y los rendimientos en muchos
mercados, y el ajuste mas rapido se
ha producido en el Reino Unido. Sin
embargo, no parece que los precios
reflejen todavia el aumento completo
de los tipos de interés. Para evaluar
cuando podrian tocar fondo las
valoraciones, podemos fijarnos en
las crisis pasadas y en el mercado
cotizado. En la crisis financiera mundial,
por ejemplo, las valoraciones a nivel
global tocaron fondo en el cuarto
trimestre de 2009 mientras que el
PIB de los mercados inmobiliarios
mundiales tocd fondo tres trimestres
antes, en el primer trimestre de
2009, al igual que los precios de los
inmuebles cotizados a nivel global.



La recesion de principios de los
90 fue mas prolongada, y las
valoraciones de EE.UU. siguieron
bajando hasta 1995. Esperamos un
descenso moderado del PIB en el
primer semestre de 2023 antes de
que se reanude el crecimiento. En
general, las valoraciones a nivel
global tocaran fondo en la segunda
mitad de 2023, aunque el momento
dependera de coOmo le vaya a la
economia y es posible que el ajuste
sea mas prolongado.

Pregunta

¢Qué oportunidades tienen
los inversores en 2023?.

Respuesta

Las caidas del mercado suelen ofrecer
oportunidades, y una de las que se
esperan para los inversores en 2023 es
una correccion de los precios a medida
que el mercado se adapta a unos tipos
de interés mas altos. No se espera que
se produzcan grandes tensiones en el
mercado, solo que se produzcan algunas,
ya evidentes en algunas partes del
mercado britanico. Esto deberia permitir
a los inversores acceder a activos a
precios atractivos. Aquellos inversores
que deseen invertir capital ahora,
probablemente la mejor estrategia que
pueden adoptar es esperar unos meses
hasta que se ajusten los precios.

Dado el entorno de tipos de interés
mas altos, la deuda inmobiliaria a tipo
flotante es una forma atractiva de
lograr fuertes rendimientos protegidos
contra la inflaciéon y generar una
buena rentabilidad de los ingresos
inmobiliarios.
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Por ultimo, otra oportunidad potencial
para los inversores en 2023 es Japon,
debido a las ganancias de cobertura
acumulativas para la inversion en
este mercado.

Pregunta

¢Cual es el futuro de la tecnologia
inmobiliaria?.

Respuesta

La adopcién de la tecnologia en el
mercado inmobiliario sigue evolucionando
en este dificil entorno. La tecnologia
ofrece a los propietarios, promotores y
operadores inmobiliarios la capacidad
de mejorar la eficiencia operativa,
reducir los costes de capital y mejorar
la calidad de vida y de trabajo. Factores
macroeconomicos como el COVID-19 y
las alteraciones de la cadena de suministro
impulsan la necesidad de utilizar
tecnologia.

En el futuro, las politicas y los requisitos
normativos de cero emisiones aumentaran
el universo actual de empresas
emergentes con tecnologia verde para
el mundo de la construccién. Los gobiernos
aumentaran las subvenciones para
incentivar un desarrollo menos
derrochador (por ejemplo, el carbono
incorporado) y edificios mas ecoldgicos.
Los programas gubernamentales de
mayor envergadura gastan subvenciones
a través de la comunidad crediticia
privada, que realizara una evaluacién
ecoldégica a cambio de menores costes
de financiacion en el momento de la
originacion.
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Sin embargo, es posible que aumenten

las presiones de los reguladores para que
también se controle el activo durante la
vida del préstamo, lo que incrementara
aun mas la necesidad de una solucion
tecnoldgica estandar. El sector también
esta cautivo de los impuestos, cuando los
gobiernos traten de pagar las deudas
acumuladas por la pandemia. Es necesario
actuar con cautela para garantizar que los
inversores no paguen precios excesivos,
ya que la fuerte demanda de los
inversores ha hecho bajar las primas de
riesgo, y asegurarse de que las hipotesis
de crecimiento de los alquileres son
alcanzables.

Pregunta

¢Como deben posicionar los
inversores sus carteras?.

Respuesta

Para situar el escenario, se prevén
unas perspectivas macroecondmicas
historicamente débiles en 2023, y que
las economias avanzadas sufriran una
recesion poco profunda. Se prevé que su
PIB anual crezca s6lo un 0,4%, el mas
débil desde 1982, excluyendo la
pandemia vy la crisis financiera mundial.
La recesion se centrara probablemente
en EE.UU. y Europa, mientras que el
crecimiento en APAC se ralentiza pero se
mantiene en terreno positivo. La inflacion
mundial deberia alcanzar su maximo en
el 4T22, mientras que los tipos de
interés podrian llegar a su tope en el
1S23. A partir de entonces, prevemos
posibles recortes de tipos en el segundo
semestre de 2023, a medida que el
discurso se oriente hacia la reactivacion
del crecimiento.

En este contexto, se preve que la
volatilidad se mantenga elevada. Podrian
surgir operaciones mas atractivas, y los
inversores deberian mantenerse agiles.

La mejor estrategia para los inversores
inmobiliarios es una amplia diversificacion,
tanto entre paises como entre los
distintos sectores inmobiliarios. Los
sectores logistico y residencial, con
fundamentales positivos, seguiran
obteniendo mejores resultados, pero
solo por un pequefio margen. Por lo
tanto, se favorece una sobreponderacion
marginal.

Pregunta

¢Sigue protegiendo el sector
inmobiliario frente a la elevada
inflacion actual?.

Respuesta

La inflacion se encuentra en maximos
de varias décadas en todas las economias
avanzadas debido a la fuerte demanday
a los cuellos de botella surgidos de la
pandemia, asi como a la crisis energética
provocada por la guerra de Ucrania. En
épocas anteriores de inflacién superior
a la media, se han dado pocos casos de
rendimientos totales reales negativos
para el sector inmobiliario. Ademas,
durante la estanflacion, los datos
disponibles para el mercado estadounidense
a finales de los afos setentay principios
de los ochenta muestran que el sector
inmobiliario obtuvo mejores resultados
que la renta variable y la renta fija.

La inflacion ofrece proteccion cuando
repercute en los alquileres y en los
ingresos que perciben los propietarios.
Los contratos de arrendamiento a corto



plazo, que permiten reajustar los
alquileres en funcidn del aumento de la
inflacién, son una forma de proteccién,
mientras que los alquileres vinculados a
la inflacion son otra forma de proteger
los ingresos. Ademas, los sectores
inmobiliarios con menores gastos de
capital y arrendamientos triples netos
(es decir, en los que los gastos se
repercuten a los inquilinos) son los
mejor posicionados.

Los inmuebles méas expuestos son los
qgue tienen contratos de arrendamiento
cortos, en los que la debilidad del
mercado de ocupacion significa que los
alquileres no pueden aumentarse al
renovar el contrato e incluso pueden
bajar en un entorno econémico mas
débil. Los arrendamientos de larga
duracion, que no disponen de ningun
mecanismo para aumentar los alquileres
antes de la expiracién del contrato,
también seran probablemente menos
resistentes. Los inmuebles con mayor
riesgo de erosion de la rentabilidad
(debido al aumento de los gastos) son
aquellos en los que la mano de obra
representa una parte mas elevada de los
gastos, como las viviendas para mayores
y la hosteleria.

Pregunta

¢Como adaptaran sus estrategias los
gestores oportunistas y de valor anadido
a la subida de los tipos de interés?.

Respuesta

Los gestores inmobiliarios de valor
afadido y oportunistas suelen recurrir a
elevados niveles de apalancamiento y
bajos tipos de interés para generar

rendimientos desorbitados. En el periodo
posterior a la crisis financiera mundial, esta
estrategia resulté especialmente eficaz, ya
que los tipos de interés se mantuvieron en
minimos histéricos e incluso negativos en
gran parte del mercado.

Sin embargo, como los tipos de interés
estan subiendo y se espera que sigan
subiendo, los rendimientos que pueden
generarse Unicamente con el apalancamiento
disminuiran. En consecuencia, los gestores
tendran que modificar sus estrategias de
inversion y centrarse predominantemente
en la vertiente inmobiliaria para lograr
mayores rendimientos. Esto implicara
iniciativas de gestion de activos eficientes
y eficaces, como la renovacion de activos,
la reduccién de la desocupacién y el
aumento de los alquileres. También habra
que prestar especial atencion a los costes
de construccién y mano de obra, dados sus
fuertes aumentos. Y garantizar que los
edificios cumplan los criterios ESG.

También es probable que los gestores sean
capaces de generar mayores rendimientos
aprovechando sus habilidades en la
busqueda de oportunidades en dificultades
que estén disponibles a precios reducidos.
Ademas de encontrar este tipo de
operaciones, los gestores deberan ser
capaces de evaluar cual es el precio
adecuado para ellas. En particular, tendran
que asegurarse de no comprar un activo a
un precio aparentemente atractivo, sélo
para que el mercado se debilite alin mas.
Esto requiere un conjunto especifico de
habilidades y experiencia para encontrary
asegurar activos al precio adecuado con el
fin de generar valor.
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