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LA VIVIENDA REFLOTARA: MAS
OPERACIONES Y PRECIOS AL ALZA

La previsible caida
de los tipos de
interés a partir del
verano supondré un
espaldarazo para el
sector residencial
que ha logrado
mantener el tipo alo
largo de 2023 pese
al escenario
negativo

Alba Brualla MADRID

avivienda ha resistido el envite

en 2023. La caida en las com-

praventa de activos residencia-

les ha sido mucho menor de la

esperada y pese a esa menor
actividad transaccional los precios han se-
guido creciendo, si bien es cierto que lo han
hecho de forma mas moderada que en
2022. La elevada demanda, muy superior a
la oferta, especialmente en el segmento de
obra nueva, ha mantenido al alza el valor
de los inmuebles pese a la situacion de ti-
pos altos —con un crecimiento histdrica-
mente rapido-, la inflacién y la inestabili-
dad generalizada.

El horizonte para el préximo afio se vis-
lumbra més despejado, notdndose una im-
portante diferencia entre el primer y el se-
gundo semestre. El verano serd un punto
de inflexién ya que se espera que en la se-
gunda mitad del afio los tipos puedan em-
pezar a bajar lo que supondra un importan-
te empuje para un sector que ya tiene una
buena inercia en su actividad.

Asi, los expertos inmobiliarios consulta-
dos por elEconomista.es se muestran opti-
mistas sobre como evolucionara el negocio
el préximo ejercicio. Uno de los puntos
mas criticos para el mercado residencial es
el suelo, la materia prima de cualquier de-
sarrollo inmobiliario. En este sentido, los
directivos confian en que se den correccio-

nes a la baja del precio del suelo, ademas de
una estabilizacién de los costes de cons-
truccidn y ajustes de los tipos a partir del
segundo trimestre. Todo esto les permitiria
acceder de nueva a unas operaciones con
margenes mas atractivos.

En cuanto a qué pasara con le precio de
la vivienda, la sensacion generalizada entre
las empresas del sector apunta a una subida
moderada de precios, algo mas pronuncia-
da en los activos de obra nueva donde se
concentra una demanda mas solvente y
también donde se acusa una mayor falta de
producto, ya que el miedo a una futura cri-
sis ha frenado un poco la produccion. Asi-
mismo, se pueden dar ajustes ligeros de
precios en mercados muy concretos con
baja actividad.

Concretamente, de cara a 2024 se espera
que continuara la tendencia actual en
cuanto al niimero de transacciones inmobi-
liarias, con una reduccién de entre el 5%y
el 8% en el niimero de operaciones respec-
to a este aflo, pero manteniendo un volu-
men de compraventas notable, ya que el
2023 posiblemente cerrara siendo el se-
gundo o tercer mejor afio desde 2007.

Sin embargo, esta reduccion de las com-
praventas no se ver4 reflejada en los pre-
cios, ya que seguiran aumentando en cifras
similares a las de este afio, con avances si-
tuados en torno al 1,5% y el 2,5%.

¢ Las nuevas formas :

i delving  :
despiertan el

¢ interés del capital :
internacional

En la parte de inversion se espera que las
nuevas formas de Living sigan su creci-
miento y consolidacion en Espafia. Asi se
consolidard la inversion en activos como el
Coliving, FlexLiving, Senior Living, Cohou-
sing, Intergenerational y otras nuevas for-
mulas que pueden ir surgiendo. Todas ellas
son el reflejo de una demanda cambiante
que busca flexibilidad, comunidad y una
relacion calidad precio adecuada a sus ne-
cesidades.

Los directivos también han puesto sobre
la mesa algunos de los retos a los que se en-
frenta el sector inmobiliario como puede
ser la subida de los costes o la falta de ma-
no de obra. Si bien, entre los retos impor-
tantes a abordar se encuentra aumentar la
accesibilidad al mercado residencial, sobre
todo para las clases mas desfavorecidas, a
través de vivienda social y asequible. En
Espafia, respecto al total de viviendas, solo
el 2,5% pertenece a este segmento, mien-
tras que la media comunitaria se sitia en el
9,3%. Por eso aseguran que es imprescindi-
ble movilizar suelo pablico para cumplir
con los objetivos establecidos de aumento
del parque de vivienda. Por otro lado, los
criterios ESG se consolidan como una
prioridad, tanto para los inversores como
para los usuarios, con el objetivo de seguir
transformando el sector y generar un ma-
yor impacto en el nuevo aflo.
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CED de Aedas Homes

Un afio de
estabilizacion y
normalizacion

n Aedas Homes somos
E optimistas de cara al afio

inmobiliario 2024. Aun-
que nos encontramos en un
contexto econdmico y geopoli-
tico volatil a nivel global, pre-
vemos que las dindmicas del
sector residencial contintien
mostrando una alta resiliencia.
De acuerdo con estas buenas
perspectivas, se espera que la
inversién inmobiliaria siga al
alza en Espafia, como ha ade-
lantado PwC. De este modo,
todo indica que el mercado de
lavivienda de obra nueva en
2024 evolucionard por una
senda similar a la marcada en
2023: un camino cada vez mas
ligado a la estabilizaciény ala
normalizacién después de
afios condicionados por la
pandemia del Covid-19.

En 2024 seguird existiendo
una s6lida demanda de vivien-
da de obra nueva (con una cre-
ciente presencia del cliente in-
ternacional) frente a una ofer-
ta escasa, lo que volverd a
reflejarse en incrementos sos-
tenidos de los precios. Un dato
en este sentido: en Espafia se
crean anualmente alrededor
de 240.000 nuevos hogares,
mientras que apenas se produ-
cen 80.000 nuevas viviendas.

Ademds, comienza a vislum-
brarse una moderacion de la
inflacién y una financiacién
hipotecaria mas atractiva, mas
barata, lo que, a priori, deberia
dinamizar las ventas en lineas
generales. Esta moderacion de
la inflacién relajara también
los costes de construccion y es
sin6nimo de certidumbre para
el sector. Es decir, el sector
promotor tendra més sencillo
mantener su actividad sin ne-
cesidad de aumentar los pre-
cios de venta. 2024 serd un
afio inmobiliario més innova-
dor en el que veremos afian-
zarse nuevos conceptos resi-
denciales living.

CED de Neinor Homes

Los margenes de
las promotoras
1o sufriran

I BCE pronostica que en
E 2024 se va a consolidar

el cambio de tendencia
de los tipos de interés y del Eu-
ribor, que bajara en torno a un
punto durante el afio. Con el
indice de referencia situado
entre el 2,5-3% veremos aflo-
rar demanda embalsada du-
rante los tlltimos meses. En
Espaiia la compraventa de vi-
vienda tender4 a estabilizarse
en torno a 550-575.000 unida-
des afio, de las que apenas
80.000 seran obra nueva. La
demanda de vivienda seguira
siendo muy superior a la ofer-
ta. La inflacidn continuard re-
duciéndose hacia el objetivo
del 2% y en principio no ve-
mos sefiales de repuntes en los
costos de construccion. Los
mérgenes de las grandes pro-
motoras no sufriran. Conti-
nuamos viendo mucho interés
por parte del capital en el sec-
tor residencial. Espafia se ha
convertido en la Miami de Eu-
ropa, consolidandose con fuer-
za frente a mercados como
Alemania, Francia o paises
noérdicos. Los inversores bus-
can ciudades que no hayan su-
frido grandes incrementos de
precios en los ultimos afios y
con potencial de crecimiento
demogriafico. En Neinor conti-
nuaremos nuestra apuesta por
Madrid, Catalufia, Malaga, Va-
lencia y Pais Vasco por ser las
zonas mas activas.

Uno de los segmentos més
favorecidos sera el Senior Li-
ving. Este tipo de solucion, pa-
ra gente cercana a jubilacion,
ofrece un espacio donde vivir
muy atractivo y multiples ven-
tajas. Uno de nuestros objeti-
vos es posicionarnos en este
segmento. Somos optimistas
para el proximo afio. A pesar
de la incertidumbre, en Espafia
contamos con un mercado re-
sidencial muy saneado y con
un futuro brillante.

CEO de Metrovacesa

Esperamos
una mejora
de la demanda

os adentramos en 2024
con cierta cautela, pero
también con optimis-

mo. Por un lado, se percibe una
desaceleracion en el creci-
miento del PIB, como conse-
cuencia de las subidas de los ti-
pos de interés. El niimero de
transacciones de vivienda ha
venido descendiendo en los til-
timos meses, especialmente en
la vivienda de segunda mano, y
es probable que esta tendencia
contintie al inicio de 2024. Sin
embargo, la demanda actual de
vivienda sigue siendo elevada,
bastante por encima de las ci-
fras de 2019, antes del Covid. Y
el precio de la vivienda de obra
nueva prevemos que siga esta-
ble y en algunos casos subien-
do de forma moderada.

La demanda es cada vez
mas selectiva, ya que los com-
pradores buscan producto de
calidad, buenas ubicaciones,
especialmente en las ciudades
donde hay crecimiento demo-
grafico. Hay una preferencia
clara por la vivienda de obra
nueva. Es la que mejor se
adapta a las necesidades del
comprador, y ademas la oferta
sigue siendo escasa e inferior
al crecimiento de hogares. Por
ello, en nuestra opinidn, el
comportamiento de la vivien-
da nueva serd mejor que la de
segunda mano.

Para la segunda mitad de
2024, esperamos que mejore la
demanda, especialmente si se
confirman las previsiones de
posibles bajadas en los tipos de
interés. En cualquier caso, el
sector inmobiliario en Espafia,
y concretamente el &mbito
promotor, afrontamos el afio
con tranquilidad y fortaleza,
con elevados porcentajes de
venta en las promociones en
curso, lo que nos da mucha vi-
sibilidad sobre las entregas
previstas para los proximos
dos afios.

CEO de Habitat Inmobiliaria

Unafiode
solidez y
madurez

inalizamos el afio 2023
Fcon un balance positivo,
en el que el sector inmo-

biliario ha demostrado una no-
table solidez ante un contexto
socioeconémico y geopolitico
desafiante, marcado por el in-
cremento de los tipos de inte-
rés, la inflacién, el incremento
de los costes energéticos y de
construccidn, la invasién de
Ucrania y la inestabilidad en
Oriente Medio entre otros
acontecimientos.

Con esa misma complejidad
y dificultades, el proximo ejer-
cicio se nos presenta de forma
muy parecida al 2023, donde
todos debemos continuar mos-
trando esa solidez y madurez
que ha caracterizado al sector
inmobiliario durante este alti-
mo ejercicio. Unido a lo ante-
rior, durante estos tltimos
afios se ha evidenciado un no-
table desequilibrio entre la
oferta y la demanda de vivien-
da en nuestro pais. Segtn los
datos del INE, la cifra de crea-
cién de hogares al afio en Es-
pafia asciende a 207.000, mien-
tras que la produccién de vi-
viendas apenas alcanza las
80.000 unidades. Esta amplia
diferencia, que continda au-
mentando afio tras afio, y la
falta de oferta de viviendas,
mantendran su protagonismo
durante el préximo ejercicio.

Ademas, desde el sector va-
mos a seguir afrontando retos
ya conocidos, como la produc-
ci6n de suelo finalista, la segu-
ridad juridica y la agilizacion
de los tramites urbanisticos y
administrativos que, de llegar a
resolverse, nos permitirian dar
respuesta a lademandayala
necesidad de viviendas en
nuestro pais. Afortunadamen-
te, en el sector tenemos la ex-
periencia y contamos con la
tecnologia, los equipos y la ca-
pacidad para lograrlo de forma
satisfactoria

CED de Via Célere

Motor
economico a
nivel nacional

I sector residencial va a
E continuar siendo un mo-

tor econdmico a nivel
nacional y un foco de atracciéon
de inversion para nuestro pais.
El préximo afio se mantendra
el interés en este segmento in-
mobiliario, impulsado por el
desequilibrio de ofertay de-
manda, que sigue generando
una gran necesidad de vivien-
da en nuestro pais.

A pesar de las subidas de ti-
pos de interés producidas en
los tlltimos meses, que han
producido un leve freno en la
demanda, el mercado seguira
estando muy activo, especial-
mente en las grandes ciudades
como Madrid, Sevilla, Méalaga
0 Valencia, tanto en lo referen-
te ala compraventa como al al-
quiler. De hecho, esperamos
que el precio en estas ciudades
contintie su ritmo ascendente,
aunque moderado, mientras
que en el resto del pais podria
darse una estabilizacién del
mismo.

En lo que respecta a la vi-
vienda de obra nueva, la ten-
dencia sera todavia més acu-
ciada, puesto que la oferta de
esta tipologia de producto es
mas limitada debido a la falta
de suelo y a la ralentizacién de
algunos proyectos por el des-
censo de la inversion en el sec-
tor inmobiliario, particular-
mente por parte del capital ex-
tranjero.

De igual forma, en el proxi-
mo afio se podrian comenzar a
comercializar un gran nimero
de promociones en estas ciu-
dades, siendo especialmente
significativo el caso de Madrid,
donde se ha avanzado en gran
medida en grandes proyectos
que siguen generando una
gran expectativa entre los
compradores de vivienda, co-
mo Jarama, ARPO, Huerta
Grande, Los Cerros, Los Be-
rrocales o Mirador Norte.
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CED de Culmia

Interés creciente
de los fondos
por la vivienda

speramos un 2024 simi-
E lar al 2023: un ritmo

mas pausado de las ven-
tas sobre plano y escrituracio-
nes casi al 100% sobre los con-
tratos privados firmados. Re-
cordemos que se estan
construyendo menos de la mi-
tad de las viviendas que los ho-
gares creados.

Los bancos centrales y los
reguladores esperaban que la
subida de los tipos de interés
tuviera una importante bajada
de los precios de las viviendas.
Y los precios han bajado en al-
gunos paises europeos (Ale-
mania -9,9%, Suecia -6,8%, por
ejemplo, media UE -1,1% segun
Eurostat) pero mucho menos
de lo esperado ya que algunos
de estos paises multiplicaron
hasta por dos sus precios de
2007.

Ademés, paises como Portu-
gal o Espafia han seguido vien-
do crecer sus precios de las vi-
viendas y, sobre todo, de la vi-
vienda nueva (+11% en Espafia
interanual segun el ultimo da-
to del INE del tercer trimestre
2023).

Vemos asi que en Espafia
conviven subidas de tipos de
interés, subidas del precio de
la vivienda, ralentizacién de
las ventas de las viviendas nue-
vas sobre plano, disminucién
de las ventas de las viviendas
de segunda mano y disminu-
cién de las hipotecas formali-
zadas.

Esperamos también un buen
comportamiento de las com-
pras por parte de extranjeros y
del mercado premium.

Por ultimo, destacar el inte-
rés creciente de los fondos in-
ternacionales por participar en
Espafia en vehiculos de BTS
(Build to Sell) mientras no ate-
rricen los tipos de interés y
permitan seguir afianzando el
mercado de BTR (Build to
Rent).

CEO de la Divisién Inmobhiliaria de
Acciona

Una mayor
generacion
de suelo

a evolucion de los tipos
Lde interés es uno de los

principales factores que
afecta al sector inmobiliario.
Tras casi una década en nive-
les del 0%, actualmente han al-
canzado y se mantienen en ni-
veles del 4,5%. Este incremen-
to ha tenido repercusiones
significativas en el mercado in-
mobiliario y de capitales.

Las yields residenciales en
ubicaciones premium, que pu-
dieron llegar a estar en niveles
del 3% se encuentran actual-
mente en torno al 5%. Un in-
cremento similar ha sucedido
con el mercado de hipotecas.

En este contexto, a.lgunos in-
versores institucionales, estdn
sufriendo un bloqueo en la ro-
tacién de sus activos, especial-
mente los que sobrepondera-
TOnN Su Peso en sectores y geo-
grafias que parecian refugio
como las oficinas (y de manera
muy particular, en ciertas capi-
tales centro europeas).

Los compradores particula-
res estdn teniendo mayores
problemas para acceder al cré-
dito, pero la necesidad de vi-
vienda sigue estando presente
y ha provocado un aumento en
el nimero de compraventas
sin hipotecas hasta represen-
tar mas de un 50% de las tran-
sacciones.

En el proximo semestre es-
peramos que los tipos se man-
tengan o incluso lleguen algu-
nas bajadas lo que reactivara el
mercado en todas sus facetas.
De todas maneras, en Espafia,
existe una carencia estructural
de oferta residencial que hace
que la demanda se mantenga
estable.

Consideramos que la mejor
manera de conseguir un creci-
miento estable de la oferta de
vivienda debe pasar por una
mayor generacion de suelo por
parte de las Administraciones
Publicas.

CEO de Via Agora

Elretode
incrementar
la produccion

1 afio 2024 nos invita a
E ser optimistas. Tras un
2023 marcado por unos

fuertes incrementos en los ti-
pos y una inflacién todavia de-
masiado elevada, los resulta-
dos en el sector han sido mejor
de lo esperado, y tras las ulti-
mas noticias del BCE, parece
que para el 2024 podriamos
ver correccion de tipos a la ba-
ja a partir del segundo semes-
tre. El mercado de obra nueva
contintia con un gran desequi-
librio entre la oferta y la de-
manda en las principales ciu-
dades de nuestro pais, por lo
que tenemos el reto de incre-
mentar la produccion de vi-
vienda para una demanda in-
satisfecha y facilitar el acceso,
sobre todo, a los jovenes.

Respecto a los precios, en es-
te 2023 se han comportado al
alza, destacando la vivienda
nueva sobre la usada, proba-
blemente se producira una
mejoria en las transacciones a
partir del segundo trimestre de
2024, en consonancia con la
disminucion de la inflacién y la
expectativa de bajada de los ti-
pos de interés que se barajan.

La actualizacién del precio
del médulo de VPO en la Co-
munidad de Madrid y con la
reciente entrada en vigor de
las nuevas normas urbanisticas
en Madrid capital, seran otros
hitos que completaremos el
préximo afo, y que permitiran
que aumente y mejore la oferta
de vivienda protegida y libre.

La existencia de un Ministe-
rio de Vivienda, ademas, nos
parece una declaracion de in-
tenciones muy positiva. Seran
necesarias medidas de diversa
indole, como por ejemplo, la
famosa Ley de Seguridad Juri-
dica en el urbanismo que a pe-
sar de estar redactada y contar
con un gran consenso politico,
quedo olvidada... Quizés po-
dria ser un buen comienzo.

CED de ASG Homes

El ‘Senior Living’
tiene un enorme
potencial

uestra prevision para
los seis primeros me-
ses del afio 2024 es op-

timista. Esperamos que la de-
manda por los tipos de vivien-
das que estamos desarrollando
se mantenga s6lida, ya que es-
tas residencias demuestran re-
sistencia ante la inflacién y las
fluctuaciones econémicas.
Ademés, el desequilibrio cré6-
nico entre la oferta y la deman-
da deobra nueva refuerza
nuestras expectativas. A medio
y largo plazo no esperamos
cambios significativos en nues-
tro ritmo de entregas. El mer-
cado ofrece una amplia gama
de opciones de financiacién
atractivas para clientes que ca-
da vez muestran un mayor in-
terés y detenimiento al anali-
zar las oportunidades. En ASG
Homes, empezamos el afio con
3.300 viviendas en desarrollo
distribuidas en 17 promocio-
nes estratégicamente ubicadas
en ciudades como Madrid,
Barcelona, Malaga, Sevilla, Sa-
lamanca, Valencia y Alicante,
entre otras. En los tltimos me-
ses, ademds, hemos comenza-
do las obras de las promocio-
nes Residencial Elcano en Ma-
drid y Santa Clara en Alicante.
Encaramos el afio con nuevos
retos, después de realizar ad-
quisiciones estratégicas para
enriquecer nuestra cartera.
Destaca la promocion que es-
tamos desarrollando en el ba-
rrio de Salamanca (Madrid),
donde hemos cambiado el uso
del edificio, pasando de ofici-
nas a 28 viviendas de alta cali-
dad en una ubicacién privile-
giada. Ademas, hemos iniciado
una nueva 4rea de negocio es-
pecializada en activos residen-
ciales de Senior Living, que tie-
ne un enorme potencial en Es-
pafiay en el que todavia hay
mucho camino por hacer y
donde podremos ofrecer un
producto diferencial.

CED de Inmobiliaria Espacio

Regulacion
flexible y
adaptada

pesar de la incertidum-
bre que hemos vivido
ste 2023, debido ala

alta inflacién a nivel europeo y
alas subidas de los tipos de in-
terés, que han incrementado
los costes de financiacién de
proyectos e hipotecas, confio
en el potencial y solidez del
sector inmobiliario espariol,
que continuara siendo uno de
los principales reclamos de
atraccion de capital interna-
cional para nuestro pais.
Confio en que 2024 serd po-
sitivo para nuestro sector, con
correcciones a la baja del pre-
cio del suelo, estabilizacion de
los costes de construccién y
ajustes de los tipos a partir del
segundo trimestre, permitién-
donos acceder a unas opera-
ciones con mérgenes mas
atractivos. Creo que serd un
afio clave para la aceleracion
de segmentos incipientes en
Espafia que se han mostrado
exitosos en otros lugares del
mundo, como son el coliving o
el senior living. Estos modelos
responden a las necesidades
sociales y econémicas de nues-
tra sociedad actual, y por ello
es fundamental crear una re-
gulacién flexible y adaptada,
como ha ocurrido en Madrid.
Estoy convencido de que en
2024 se frenarén las alzas de
los precios estabilizandose en
las principales ciudades e in-
cluso llegando a descender en
mercados secundarios. Sigue
siendo fundamental trabajar
para garantizar el acceso a una
vivienda de calidad para toda
la sociedad, pese a que la esca-
sez de suelo finalista lo hace
dificil. Como compafiia com-
prometida, este afio hemos
querido contribuir a la conse-
cucién de este objetivo, crean-
do nuestra linea de viviendas,
Heco Homes, que asegura la ca-
lidad constructiva con un precio
ajustado en primera vivienda.
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CEO de Renta Corporacion

Vivienda como
valor refugio
ante la inflacion

1sector residencial en
E2023 ha estado marcado

por un entorno macroe-
condmico y geopolitico incier-
to. Asi, la inflacién persistente
y las reiteradas subidas en los
tipos de interés —que alcanzan
el nivel més alto desde 2008-
se han traducido en un encare-
cimiento de la financiacion,
debilitando la demanda de vi-
vienda.

En este sentido, el residen-
cial se ha moderado y registra
un retroceso en el nimero de
compraventas, mientras que el
precio de la vivienda ya da se-
fiales de desaceleracion. Se
prevé que el incremento de los
tipos de interés siga lastrando
la evolucién de los indicadores
en los proximos meses, redu-
ciendo el nimero de transac-
ciones y retrasando las decisio-
nes de inversion, mientras que
los precios seguiran experi-
mentando ajustes.

Sin embargo, a pesar de la
coyuntura macroecondmica, el
apetito inversor por el residen-
cial resiste ligeramente la em-
bestida, siendo este segmento
el que ha liderado la inversién
del sector inmobiliario duran-
te el afio, y se prevé que lo siga
haciendo en 2024. Ademas, el
interés de la demanda extran-
jera por el residencial se man-
tendr4, por lo que la vivienda
se seguird posicionando como
un valor refugio ante la infla-
cién. Por su parte, las residen-
cias de estudiantes, el coliving
y el senior living se posicionan
como las principales tenden-
cias del sector residencial para
2024.

Por otro lado, los criterios
ESG se consolidan como una
prioridad, tanto para los inver-
sores como para los usuarios,
con el objetivo de seguir trans-
formando el sector y generar
un mayor impacto en el nuevo
afio.

CEQ de Anticipa Real Estate y
Aliseda Inmabhiliaria

El living’
centrara el
interes inversor

I mayor desafio al que se
E enfrenta el sector es el

encarecimiento de los ti-
pos de interés, que esperamos
empiecen a bajar en el segun-
do semestre de 2024. En los tl-
timos meses del 2023, el seg-
mento residencial se ha mos-
trado fuerte y resistente ante el
encarecimiento de la financia-
ci6n hipotecaria, y creemos
que seguira asi. También hay
que tener en cuenta que la fal-
ta de oferta compensa el me-
nor niimero de transacciones
previstas y los precios se man-
tienen con ligeros descensos
solo en algunas regiones y en
los segmentos de precios mas
elevados, por lo que estamos
viendo una gran resiliencia.

En 2024 veremos bajadas
puntuales en los precios y es-
peramos que las transacciones
resistan, sobre todo en el seg-
mento residencial, que va a se-
guir mostrando esa fortaleza
que le ha caracterizado. En ge-
neral, el living centrara el inte-
rés inversor, en segmentos co-
mo build to rent y build to sell.
También debemos abordar im-
portantes retos, como aumen-
tar la accesibilidad al mercado
residencial, sobre todo para las
clases mas desfavorecidas, a
través de vivienda social y ase-
quible. En Espaiia, respecto al
total de viviendas, sélo el 2,5%
pertenece a este segmento,
mientras que la media comu-
nitaria se sitdia en el 9,3%. Es
imprescindible movilizar suelo
privado para cumplir con los
objetivos establecidos de au-
mento del parque de vivienda.
La evolucién del mercado tam-
bién dependera de la urgencia
con que apliquemos férmulas
de colaboracion publico-priva-
da para llegar a acuerdos que
aporten soluciones consensua-
das, précticas y ejecutables, al
estilo de programas ya aplica-
dos en otros paises.

CEO Residencial de Grupo Lar

La demanda en
alquiler sequira
funcionando

0 son de esperar gran-
des cambios en el sec-
tor residencial durante

el primer semestre del 2024
respecto a lo que hemos visto a
lo largo del afio 2023 y todavia
habra que esperar un poco
mas de tiempo para ver algiin
cambio. A nivel de operacién, y
siempre refiriéndome a las
principales ciudades espafio-
las, la vivienda en alquiler va a
seguir funcionando muy bien
porque la demanda es robusta
y la oferta ain limitada. En
cuanto a la vivienda en venta
se seguird vendiendo a ritmos
razonables, pero no es de espe-
rar una bajada en los precios
en el producto nuevo.

La otra cara es a nivel de in-
version, donde seguiremos
viendo poca entrada de capital
destinada a nuevas inversio-
nes. Esto es como consecuen-
cia principalmente de los ac-
tuales tipos de interés, las ex-
pectativas de ajuste de precios
y la consiguiente dificultad pa-
ra determinar el valor de mer-
cado de los activos. Es posible
que, alo largo del afio 2024,
pero mas hacia final de afio,
empecemos a ver algunos mo-
vimientos en el mercado deri-
vados de refinanciaciones en
un contexto més complicado
del que algunos inversores ha-
bian previsto, o también deri-
vados de fondos que tienen
que liquidar sus inversiones al
acercarse a su término.

Por tltimo, es de esperar que
las nuevas formas de Living si-
gan su crecimiento y consoli-
dacién en Espafia, me refiero a
Coliving, FlexLiving, Senior Li-
ving, Cohousing, Intergenera-
tional y otras nuevas férmulas
que pueden ir surgiendo. To-
das ellas son el reflejo de una
demanda cambiante que busca
flexibilidad, comunidad y una
relacién calidad precio ade-
cuada a sus necesidades.

CEQ de Grupo Roca y Presidenta
de Asprima

Necesario
equilibrio en
la produccion

esde ASPRIMA cre-
D emos que se producira

un descenso moderado
en la compraventa de vivien-
das debido a la coyuntura ac-
tual de los tipos elevados.

En el caso de ciudades con
una gran poblacién, como es
Madrid, el mercado apunta a
que se mantengan en el tiempo
los niveles de precios actuales,
aunque podria producirse un
descenso poco significativo,
debido al encarecimiento de la
viday de las hipotecas y ala
falta de seguridad, estabilidad
econdmica y juridica para la
inversién inmobiliaria.

En caso de producirse baja-
das, se centraran en mercados
poco tensionados. Si nos man-
tenemos en cifras de hasta las
500-525.000 transacciones,
podemos seguir diciendo que
serd una cifra saludable.

Consideramos necesario al-
canzar el equilibrio en la pro-
duccién de vivienda para po-
ner solucién al problema de
acceso a la vivienda y mante-
ner asi la tendencia de creci-
miento econémico, de empleo
y de retencién de talento.

Ademas, creemos que es ne-
cesario renovar el obsoleto
parque de vivienda para con-
seguir disminuir la factura
energética.

Con respecto al alquiler, no
vemos recortes en los precios
en el proximo afio 2024, te-
niendo en cuenta que partimos
de la misma coyuntura, siem-
pre y cuando la situacion eco-
ndémica no se deteriore de una
forma ostensible.

En lo que a vivienda nueva
se refiere, todo dependera de si
somos capaces de sacar al
mercado las viviendas de los
nuevos ambitos, en especial de
los ejes del sureste de Madrid.
Sino fuera asi, la falta de oferta
seguira motivando el aumento
de precios.

CED de AQ Acentor

El precio de
la obra nueva
seguira al alza

12024, en linea con este
E afio, estard marcado por

la evolucion de la infla-
ci6n. Tras un trimestre marca-
do por la moderacién de los ti-
pos, se comienza a vislumbrar
la posibilidad de que Francfort
acometa bajadas de precio du-
rante el afio acompafiada de
un impulso en la actividad in-
versora y la potencial derivada
del crecimiento econdémico en
Europay Espafia. De tener lu-
gar, el mercado inmobiliario
doméstico tenderia a ir de me-
nos amas alo largo del proxi-
mo afio.

En términos de la actividad
residencial, contamos con
unas bases esperanzadoras.
Hemos identificado operacio-
nes de inversion sostenibles en
los principales mercados espa-
fioles alo largo 2023. De cara a
2024, se podrd afiadir una libe-
racion gradual de suelos en li-
nea con una alineacion de las
expectativas de precio en el
mercado, un hecho que, en pa-
ralelo con avances de proyec-
tos urbanisticos, supondria un
estimulo moderado de la acti-
vidad. La produccién de vi-
viendas todavia estd muy lejos
de alcanzar los niveles necesa-
rios para poder atender a la
demanda, concentrada en las
principales dreas metropolita-
nas de Espafia, la costa medite-
rraneay las islas. Este desequi-
librio, estructural y persistente
durante todo este ciclo inmo-
biliario, continuara provocan-
do que los precios en la obra
nueva, asi como sus ritmos de
absorcién por la demanda, se
mantengan en niveles positi-
vos. Todo ello nos permite en-
carar un 2024 con optimismo
moderado y con la clara voca-
ci6n de seguir impulsando el
crecimiento de nuestra com-
pafiia aprovechando las opor-
tunidades que el mercado
ofrezca.
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CEO de Elix

La colaharacion
publico-privada
es esencial

lun aflo marcado por la
E subida de los tipos de in-

terés, el incremento de
los costes de financiacién y la
subida de los costes de cons-
truccion, el sector inmobiliario
ha permanecido resiliente ante
un contexto repleto de incerti-
dumbre. De cara al 2024, va-
mos a tener que estar muy
atentos a la evolucion de estos
aspectos, pero confiamos al-
canzar una estabilizacién en
los diferentes mercados.

A pesar de que prevemos
que los precios se mantendran
altos, podriamos estar entran-
do en un escenario en el que
comience a percibirse una
cierta ralentizacién que tenga
como desenlace el ajuste de los
precios. De momento, creemos
que seguiremos viendo una
tendencia de incrementos de
los precios para el primer se-
mestre, tanto en compraventa
como en alquiler. Sobre todo,
en las principales localizacio-
nes, donde existe un fuerte de-
sajuste del mercado residen-
cial entre oferta y demanda,
que impide que bajen los pre-
cios. Respecto a la compraven-
ta a nivel particular, es posible
que se experimente una dismi-
nucién del volumen de tran-
sacciones en el primer semes-
tre y volvamos a experimentar
un incremento de las operacio-
nes en el segundo para termi-
nar alcanzando las 550.000 en
el conjunto del 2024.

El mercado residencial espa-
fiol contintia despertando un
gran interés entre los inverso-
resy, para materializar este in-
terés, consideramos esencial la
colaboracién publico-privada
que garantice la seguridad ju-
ridica ya que, de esta manera,
conseguiremos atraer inver-
sidn para aumentar el parque
de vivienda disponible y dis-
minuir la tensién entre ofertay
demanda.

Director de Negocio Real Estate de
Solvia

Producto que de
respuesta a la
demanda actual

1 contexto socioecond-
E mico actual sigue condi-

cionado por unos tipos
de interés elevados que, junto
al periodo inflacionista que
atravesamos, han impactado
directamente en la capacidad
financiera de los hogares espa-
fioles. En este entorno, la acti-
vidad en el mercado inmobilia-
rio residencial en 2023 ha ex-
perimentado un descenso en el
numero de transacciones reali-
zadas respecto a las cifras al-
canzadas el pasado afio, que
fue un ejercicio excepcional,
pero sigue manteniendo un
claro dinamismo. Asi, la de-
manda sigue mostrandose soli-
day los precios cerraran 2023
con un ligero avance, también
provocado por la falta de pro-
ducto en el mercado. De cara a
2024, desde Solvia considera-
mos que continuara la tenden-
cia actual en cuanto al ntimero
de transacciones inmobiliarias,
con una reduccion de entre el
5%y el 8% en el niimero de
operaciones respecto al ejerci-
cio 2023, pero manteniendo un
volumen de compraventas no-
table. Sin embargo, esta reduc-
ci6n no se vera reflejada en los
precios, ya que seguirdn au-
mentando en cifras similares a
las de este afio, con avances si-
tuados en torno al 1,5%y el
2,5%. En definitiva, el mercado
inmobiliario continuara com-
portandose de forma dindmica
y contribuyendo positivamen-
te como uno de los motores
clave de la economia en nues-
tro pais. No obstante, todos los
actores involucrados en el sec-
tor, publicos y privados, deben
seguir favoreciendo un clima
de colaboracion que facilite,
atraiga y promueva la inver-
sién, y con ella, el desarrollo de
nuevo producto capaz de dar
respuesta a la demanda actual
y garantice un crecimiento del
mercado de manera sostenible.

Managing Director para Iberia de
Nuveen RE

La sostenihilidad
sera clave en
la financiacion

l afio 2024 se prevé una
E consolidacion significati-

va en el sector residen-
cial en alquiler en Espafia, de
una idea con buenos funda-
mentos podremos empezar a
ver grandes proyectos consoli-
dados y terminados. A lo largo
de los tiltimos cinco afios ha ha-
bido un aumento sustancial en
el nimero de viviendas de obra
nueva destinadas al alquiler,
aunque aun persiste un déficit
de 1,2 millones de viviendas se-
gun Savills. El afio que viene
también anticipamos la consoli-
dacién de muchas de estas nue-
vas viviendas, las cuales estan
experimentando altos niveles
de ocupacion debido a la esca-
sez de oferta de calidad. Estos
factores, sumados a los efectos
de laley de la vivienda estan ge-
nerando aumentos en los pre-
cios del alquiler. Para poder
ofrecer rentas asequibles a los
inquilinos abogamos por la co-
laboracién puiblico-privada pa-
ra poder dar salida a las grandes
bolsas de suelo de las ciudades,
el fomento de politicas fiscales
para incentivar el desarrollo de
producto nuevo, asi como una
mejor definicion de las bases de
laley de la vivienda. También
observaremos un proceso gra-
dual de consolidacién en las
plataformas, asi como de los
operadores, similar a los que ha
ocurrido en otros sectores co-
mo el de las residencias de estu-
diantes.

Por otro lado, 1a sostenibili-
dad seguira siendo uno de los
elementos mas importantes en
la construccidn, en la financia-
ciény en las decisiones de in-
version. En Reino Unido se esta
demostrando que la Genera-
ci6n Z tiene unas expectativas
muy altas con relacién a los ele-
mentos sostenibles de una pro-
mocidn, en especial cuando
afectan de forma directa al pago
de costes de energia.

Presidente de APCE

Alternativas
de vivienda
asequible

erramos un 2023 carac-
Dterizado por las subidas

de los tipos de interés,
conformando uno de los ci-
clos mas agresivos de la histo-
ria del Banco Central Euro-
peo, aunque los resultados en
el sector han sido mejor de lo
esperado.

E12024 nos invita a ser op-
timistas y podriamos ver co-
rreccién de tipos a la baja a
partir del segundo semestre.

La actividad del inmobilia-
rio seguira siendo dindmica,
mostrando una demanda
fuerte, donde la vivienda con-
tinuard siendo un gran valor
refugio ante la incertidumbre.

No obstante, necesitaremos
poner mds vivienda en el mer-
cado, para lo que tendremos
que enfrentarnos a importan-
tes desafios como reducir las
trabas burocréticas, una ma-
yor seguridad juridica y bus-
car alternativas como la cola-
boracién publico-privada.

El mercado del alquiler
atraviesa un momento com-
plicado con un considerable
desequilibrio entre la oferta y
la demanda. Habr4 que favo-
recer palancas de para las fa-
milias y ofrecer alternativas
de vivienda asequible también
en compraventa.

La existencia de un Minis-
terio de Vivienda colocara el
problema de la vivienda en el
punto de atencién que requie-
re. Entre todos los agentes del
sector, administraciones y
empresas privadas, tendre-
mos que buscar el equilibrio
para conseguir la sostenibili-
dad econémica y medioam-
biental.

El sector seguird demos-
trando una gran resiliencia y
tendra en 2024 un afio de
grandes oportunidades y re-
tos que seguiran posicionan-
dolo como uno de los pilares
de nuestra economia.

CEO de Servihahitat

Respaldo
adicional si
bajan los tipos

limpacto de la subida de
E los tipos de interés se es-

ta notando en el nimero
de compraventas, cuyo ritmo
empez6 a ralentizarse en la se-
gunda mitad de 2023 y se es-
pera que contintie esta tenden-
cia para 2024.

A pesar de los descensos en
el global de operaciones, se de-
be tener en cuenta que este da-
to estd condicionado por las ci-
fras récord del 2022, por lo que
estarfamos mas bien ante un
ajuste leve de mercado y un re-
greso a cifras de niveles més
habituales a los promedios del
sector (entre 550.000 y
600.000 operaciones segun la
fuente oficial).

Por segmentos, el mayor
ajuste a la normalizacion se
estima en el mercado de se-
gunda mano, mientras que el
de vivienda nueva se moveria
en los intervalos similares a
los de los tltimos afios. La de-
manda seguira siendo muy su-
perior a la oferta e incidira en
los precios.

A pesar de la coyuntura, es
relevante la fuerte resistencia
con la que se estd comportan-
do el precio de la vivienda, im-
pulsado por el encarecimiento
de los costes de la obra nueva.
La prevision es que esta ten-
dencia continte para los pré-
ximos meses de 2024, sin que
este indicador acuse signos de
agotamiento.

Por su parte, el mercado de
la vivienda en alquiler perma-
necerd tensionado, con unas
rentas que seguirdn subiendo
los préximos meses por su in-
capacidad de absorber la de-
manda.

En caso de que finalmente el
Banco Central Europeo reduz-
calos tipos de interés en vera-
no, si se confirman las actuales
proyecciones de inflacion, el
sector contaria con un respal-
do adicional este afio.
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Directora General de Activum

Suelo edificable,
deber para las
administraciones

linterés por la adquisi-
Ecién de vivienda es real.

Es incuestionable que
los tipos de interés, la infla-
cién, las inseguridades legisla-
tivas en materia de vivienda, la
escasa capacidad de ahorroy,
en general, la incertidumbre
juridica y social del pais, han
influido en los resultados ma-
croecondmicos de este afio y,
por consecuencia, en el sector
inmobiliario. Sin embargo, el
escenario general que se ha di-
bujado este 2023 ha sido
constante en resultados y las
perspectivas del 2024 vienen
cuanto menos estables.

Es cierto que el proceso para
llegar a los resultados ha sido y
sera distinto. Baja la oferta en
las ciudades principales y la de-
manda disminuye, pero el ratio
de conversion a ventas crece.
Elinterés en la vivienda y el
ideal de adquirirla en propie-
dad no ha cambiado. Ademis,
debemos contar con los com-
pradores extranjeros, que en
las principales capitales y zo-
nas de costa ya estdn muy pre-
senten en nuestras ventas y se
estan convirtiendo en un gran
aliciente. Y es que la incerti-
dumbre no esta deteniendo la
venta. Algunos indicadores
econdmicos han podido invitar
ala prudencia, pero nuestra
arraigada cultura de propiedad
junto con el ritmo de creci-
miento de nuevos hogares que
el sector inmobiliario no es ca-
paz de absorber, contintia re-
flejindose en las ventas. Lo que
ralentiza las ventas no son los
tipos de interés ni tampoco el
miedo. Las detiene el feroz en-
carecimiento de los precios que
han cerrado este 2023 en méxi-
mos histdricos, esto obedece en
gran medida a la falta de oferta.
Lograr suelo edificable se ha
convertido en un deber para las
administraciones publicas en
estos proximos afos.

Director general de Inhisa

Se reactivara la
demanda latente
de vivienda

esde Inbisa mantene-
D mos una perspectiva

optimista para el proxi-
mo afio, si bien, somos cons-
cientes de la dificultad de rea-
lizar prondsticos en un entor-
no caracterizado por la
incertidumbre.

En el primer semestre del
proximo afio, siguiendo con la
tendencia de los tltimos meses
de 2023, el mercado y los com-
pradores seguiran una linea
conservadora en la toma de
decisiones de compra a la es-
pera de que factores como el
IPC o los tipos de interés se es-
tabilicen, tras lo cual se reacti-
vara -si cabe con mas fuerza-
la demanda latente de vivien-
das en Espatfia, sobre todo en el
segmento de viviendas de obra
nueva.

En este contexto, el objetivo
de Inbisa es continuar su cre-
cimiento y explorar nuevas
oportunidades de negocio para
expandir de manera ordenada
y sostenible nuestra cartera ac-
tual, que supera las 1.000 vi-
viendas en diferentes puntos
de Espafia donde la oferta no
es capaz de cubrir las necesi-
dades de los clientes.

Por ello, debemos estar muy
atentos a las dindmicas del
mercado y proporcionar a los
clientes aquello que demanden
en cada momento.

Desde la compaiiia, segui-
mos apostando por suelos fina-
listas, bien ubicados, donde
podamos hacer estimaciones
previsibles de gestion, comer-
cializacion, construccién y en-
trega con el fin de minimizar
en lo posible los aspectos de
los cambios continuos de cos-
tes, normativa, impuestos, etc.
alos que esta sometido nues-
tro sector en el modelo de pro-
mocién residencial, donde el
promotor, a diferencia de las
cooperativas, asume todas las
desviaciones del proyecto.

Director nacional de Savills
Research

La ohra nueva
subira un 5%
el proximo afio

I mercado seguird muy
E condicionado por dos

aspectos: elevados tipos
de interés que limitan el acce-
so a la hipoteca y, consecuen-
temente, al nimero de ventas y
el problema estructural ala
hora de poner viviendas en de-
sarrollo. La oferta es incapaz
de cubrir las necesidades de la
demanda, incluso en periodos
donde las ventas estan cayen-
do. A corto-medio plazo, la fal-
ta de suelo y el incremento de
los costes de construccion po-
drian incluso llevar a una me-
nor actividad promotora.

La tendencia en los precios
de obra nueva seguira crecien-
te dada la escasa oferta exis-
tente. Pensamos que creceran
cerca del 5% alo largo del afio
2024. En el caso del mercado
de segunda mano, la situacién
es muy heterogénea. En gene-
ral, los precios tenderan a
mantenerse estables o a caer
ligeramente (3%-7%) en aque-
llos sitios donde el producto
sea més abundante y esté des-
tinado a poblacién con menor
acceso al mercado hipotecario.

Desde el punto de vista de la
demanda seguiremos viendo
las ventas caer moderadamen-
te durante la primera mitad de
afio. En obra nueva, aunque los
ritmos de venta muestran cier-
ta desaceleracion, se sigue ven-
diendo en unos plazos c6mo-
dos para el promotor. En el
mercado de alquiler la deman-
da crecerd incluso mas répido.
A la demanda tradicional se
suma la de compradores que
estan dilatando la decisién de
compra hasta que mejoren las
condiciones hipotecarias. Esta
situacién complica atin mas un
mercado que muestra una ele-
vada escasez de oferta, proble-
ma que tiene muy dificil solu-
cién. Laregulacién no ha hecho
mas que empeorar el desequili-
brio entre ofertay demanda.

Vicepresidente de Grupo Ihosa v
Presidente de AGV

Las cooperativas
van a canalizar
la demanda

urante el primer semes-
D tre de 2024, en el mer-

cado residencial obra
nueva tendremos ocasion de
ver si la evolucion del Euribor,
mas alld de que el BCE man-
tenga los tipos, sigue descon-
tando una suave bajada de los
tipos de interés, pues eso rea-
nimara algo el mercado.

Un mercado de obra nueva
en el que, a pesar de estar afec-
tado por unos tipos més altos
de lo habitual, pese a la falta de
mano de obra, y pese a la infla-
ci6n en los costes de construc-
cién, mantiene una ligera subi-
da de precios, debido a que la
demanda sigue siendo mayor
que la oferta en muchas ubica-
ciones.

Esta situacién de tipos de in-
terés logicamente afecta mas
al inversor que al comprador
de vivienda habitual, ya que
este tiene a corto plazo alter-
nativas de rentabilidad en el
mercado financiero que en los
ultimos cinco afios no existian.

Igualmente esperamos, por
un lado, que la Comunidad de
Madrid tramite répido y certe-
ramente el nuevo reglamento
de vivienda protegida, y por
otro, que se desbloque la situa-
ci6n de la validez de la Licen-
cia Basica para la financiacién
hipotecaria.

En el caso concreto de Ma-
drid, el primer semestre del
préximo afios serd muy bueno,
ya que veremos mucha oferta
de viviendas nuevas en Berro-
cales, e incluso en otros desa-
rrollos del sureste, ofreciendo
una nueva oferta de vivienda
para los jovenes que durante
los Gltimos 15 afios no han po-
dido acceder a comprar en el
municipio de Madrid. Por otro
lado, también debemos estar
muy atentos a como las Coo-
perativas van a canalizar esta
demanda de forma explosiva
en los proximos afios.

Fundador v presidente ejecutivo
de Impact Homes

La demanda
embalsada
subira precios

1 primer semestre de
E 2024 ird por una ténica

muy parecida al segun-
do semestre de este ejercicio
en el mercado de la vivienda
de obra nueva, con ventas més
lentas de lo que fueron en
2022y los precios registrando
un ligerisimo incremento. Sin
embargo, este escenario va a
empezar a cambiar gracias a
las previsiones de bajadas de
tipos. Todos los expertos
apuntan que el proceso de ba-
jada de tipos de interés se va a
acelerar, ya sea de forma pro-
nunciada o mas lenta, pero en
cualquier caso se va a producir
y esto reactivard de una forma
muy importante la demanda
de vivienda nueva.

Larealidad es que en los tlti-
mos meses se ha acumulado
mucha demanday por ello tam-
bién se ha ralentizado la pro-
duccién. Ese embalsamiento de
la demanda presionara de una
forma fuerte ala oferta. Creo
que al final del primer semestre
de 2024 ya se van a empezar a
detectar estos sintomas que se-
rén la antesala a una subida de
los precios. De este modo, en la
medida en la que la demanda se
haga mas fuerte habrd una ma-
yor presion en el mercado dado
que la elasticidad de la oferta es
mucho menor. Reactivar la pro-
duccién no es tarea tan facil
pues entran en juego factores
externos a las compafias como
puede ser la financiacion, los
permisos urbanisticos o hasta la
disponibilidad de mano de
obra. Por tanto anta una res-
puesta menos flexible de la
oferta lo previsible es que los
precios suban de una forma
bastante pronunciada. Asi, cre-
emos que la presion de la oferta
llevard a que en el segundo se-
mestre de 2024 y también alo
largo de 2025 se produzca una
subida de los precios de vivien-
danueva de doble digito.
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Director General de Contratacion
Grupo Avintia

Los proyectos de
alquiler seran
los protagonistas

pesar de la subida de
los tipos de interés, que
a ralentizado las ven-

tas, el sector inmobiliario se ha
mantenido gracias a la estabili-
dad de los costes de construc-
cién que han permitido que los
planes de negocio no conti-
nuaran deteriorandose por es-
te motivo. Asi, con algun ajuste
del margen, se ha podido con-
tinuar vendiendo lo suficiente
para permitir el correcto desa-
rrollo de los proyectos lanza-
dos. Por otro lado, los proyec-
tos mas financieros (hoteles,
residencias) han experimenta-
do cierto crecimiento gracias
al apoyo de los fondos, pero
con preferencia por la adquisi-
cién de activos para reformar
antes que la obra nueva, con el
objetivo de agilizar tiemposy,
por consiguiente, anticipar re-
tornos. Para el préximo afio las
promociones de BTR - tanto
las concesiones publicas para
vivienda asequible, como los li-
ving privados - van a ser los
protagonistas. Ya no seran una
alternativa para desarrollar un
negocio que no sale en venta, si
no un negocio en si mismo,
pensado para un usuario final
con necesidades diferentes al
comprador. Y, como este nego-
cio, para que sea rentable, re-
quiere de volumen, los finan-
ciadores de las operaciones
van a prescribir al promotor
las constructoras con las que
pueden contratar. Va a ser un
tiempo de constructoras me-
dianas y grandes de solvencia
fuera de dudas. Asociado al
BTR, y alaimportancia que
para el mismo tienen los pla-
zos de construccion, cada vez
se van a valorar mas soluciones
industrializadas de construc-
cién como la de 4vita del Gru-
po Avintia, que permiten aho-
rrar hasta un 30% del plazo de
una obra con un coste similar a
la construccién tradicional.

Presidente del Grupo Tecnitasa y
de ATASA (Asociacion Profesional
de Sociedades de Valoracion)

El desajuste de
la rentahildiad
se reducira

as previsiones en el sec-
Ltor inmobiliario residen-

cial, dada la coyuntura
actual, apuntan a una reactiva-
ci6n de la demanda tras su dis-
minucién en 2023, debido a la
esperada moderacion de los ti-
pos de interés hipotecarios y a
la vuelta al mercado de esa de-
manda que se retird a la espera
de una caida en los precios
que, finalmente, no se ha pro-
ducido. Si estas previsiones se
cumplen, asistiremos en el pri-
mer semestre de 2024 a una
subida de precios, aunque mo-
derada.

En lo referente al comporta-
miento del mercado del alqui-
ler, creemos que en 2024 con-
tinuard con un ascenso de los
precios siguiendo la dindmica
del 2023. Un incremento muy
superior al experimentado en
los precios de las compraven-
tas. Esto se debe a que la de-
manda es cada vez mas alta an-
te la dificultad para el acceso a
la vivienda en propiedad, y
también por la implementa-
cién de politicas que han de-
sincentivado a propietarios pa-
ra mantener sus viviendas en
el mercado de alquiler.

El promotor o inversor que
quiere desarrollar proyecto de
vivienda en alquiler se enfren-
ta actualmente a una mayor
restriccion de crédito y a tipos
de interés aun altos, los que
podria producir un desajuste
en los planes de negocio y de
las rentabilidades esperadas
que se moderaria con el ajuste
de tipos.

Todo esto podria generar
una menor produccion de vi-
vienda destinada al alquiler,
aunque se compensaria con la
creacién de mas unidades para
alquiler sobre suelo terciario,
es decir soluciones habitacio-
nales no residenciales y con
contratos de corta o media du-
racion, inferiores al afio.

Directora de Instituciones y
Grandes Cuentas en Sociedad de
Tasacion

El interés por
la obra nueva
sigue en alza

1 sector inmobiliario es-
Eté manteniendo un

buen comportamiento
pese al contexto macroecond-
mico actual. Por el momento,
el impacto de la subida de los
tipos y el encarecimiento de
las hipotecas se evidencia de
forma poco significativa en el
mercado, pero un escenario
de tipos mantenido en torno
al 3-5%, especialmente en el
actual contexto de inflacion,
podria llevar aparejado algin
ajuste en el mercado, determi-
nado por una pérdida de po-
der adquisitivo de los hogares
y un encarecimiento de la fi-
nanciacion.

Aligual que existe un com-
portamiento de mercado dife-
rente en funcién del perfil de
comprador, ya busque primera
vivienda, vivienda en reposi-
cidn o inversion, también exis-
ten diferencias por tipologia de
producto.

La vivienda nueva esta su-
jeta al incremento de los cos-
tes de construccion, el enca-
recimiento de las materias
primas, la congestion de las
cadenas de suministro y, aho-
ra también, por el encareci-
miento de la financiacién,
factores que estarian redu-
ciendo de forma considerable
el niimero de viviendas ini-
ciadas. Y, sin embargo, por el
lado de la demanda, no sélo
se mantiene fuerte, sino que
el interés por este tipo de
producto continda creciendo.
Por todo ello, es probable
que, en el caso de la obra nue-
va, veamos incrementos en
precios superiores a los de se-
gunda mano. Por su parte, la
vivienda usada es més eldsti-
ca, por lo que se podria ajus-
tar mejor a las condiciones de
mercado y de la demanda, y
en consecuencia, sufrir ma-
yores ajustes tanto en activi-
dad como en precios.

Presidente y fundador de Almar
Consulting

Oportunidades
en la vivienda de
segunda mano

odos los datos de mer-
Tcado apuntan a que el

sector residencial en
Espafia se encuentra en un
punto de inflexién, un mo-
mento en que los comprado-
res se encuentran a la espera
de lo que ocurra antes, o bien
que bajen los precios de la vi-
vienda, o bien que lo hagan los
tipos de interés.

Con el Euribor por encima
del 4%y con la previsién de
que atin no haya tocado techo,
larealidad es que el acceder a
una hipoteca para la compra
de vivienda es cada vez més
complicado.

Sin embargo, hasta el mo-
mento, esto no se ha traduci-
do en una bajada de precios
debido a la escasez que existe
de oferta en nuestro pais, es-
pecialmente en las grandes
ciudades. En contraposicion,
si se ha registrado en este
ejercicio una subida de com-
pras al contado.

A medio plazo, lo normal es
que si suben los tipos, la vi-
vienda termine bajando algo
porque hay una caida de la de-
manda, y los precios en ese ca-
so deberian ajustarse a la baja,
aunque en mi opinién seran
pequefias correcciones.

En el caso de la vivienda de
obra nueva, debido a la baja
produccién de inmuebles los
precios se mantendran y creo
que mantendran ligeras subi-
das por lo que, en este caso,
retrasar la decisién de compra
no reportara un ahorro de
precio.

Sin embargo, si nos centra-
mos en la vivienda usada,
donde si hay una alta oferta
en el mercado, si se veran
ajustes de precio debido a la
contraccién de demanda pro-
vocada por los tipos de interés
y la inflacién, por lo que en
este caso si serd posible en-
contrar oportunidades.

CEO de ACR

Construccion
industrializada
y colaborativa

speramos que 2024 co-
E mience sin grandes so-

bresaltos, dando conti-
nuidad a las tendencias obser-
vadas en los ultimos meses.
Los precios de la vivienda
mantendran su senda alcista,
especialmente en obra nueva,
debido principalmente a la
grieta existente entre la eleva-
da demanday la escasez de
oferta, que no termina de co-
rregirse. Pese a ello, esperamos
dinamismo en las transaccio-
nes, de la mano de la estabili-
dad del mercado laboral y el
ahorro de las familias, que has-
ta ahora han sido claves al
compensar la politica moneta-
riay el descenso en la conce-
si6n de hipotecas. En el plano
de los costes de construccion
residencial, esperamos que
contintien en un marco de es-
tabilidad, a la espera de un po-
tencial impacto del coste de la
mano de obra, siempre que no
haya sorpresas geopoliticas o
macroecondmicas.

Por su parte, inversores y
promotores continuaran sien-
do cautos en sus decisiones an-
te el actual escenario de tipos,
lo que se refleja en la genera-
ci6n de nuevos proyectos y la
ralentizacién de su puesta en
marcha, ya que los periodos de
maduracién son cada vez ma-
yores. En este sentido, espera-
mos una velocidad de crucero
similar a la de 2023. Continua-
ran marcando tendencia los
formatos coliving, tipologias
que ganaron protagonismo el
afio pasado y que favorecen el
impulso de un nuevo modelo
de construccion basado en la
industrializacién de los pro-
yectos y un modo de relacién
mas colaborativo, que nos ayu-
dan a avanzar en los retos sos-
tenibles que tenemos como
sector, entre los que destacan la
escasez de talento cualificado y
la sostenibilidad ambiental.
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Chief Real Estate Officer de
Altamira

Maximos
histaricos
en alquiler

n 2024, el mercado in-
E mobiliario estard marca-

do por las primeras cai-
das del precio de la vivienda y
la moderacién de las compra-
ventas. El sector mantendra su
resiliencia, expectante ante las
decisiones del BCE, que po-
drian afectar a la estabilidad
del mercado. 2023, testigo de
transformaciones sociales,
econdmicas y legislativas, cie-
rra con un sector residencial
adaptandose a nuevos desa-
fios, entre los que destacan las
subidas de tipos de interés del
BCE. Para el nuevo afio preve-
mos que se registren alrededor
de 450.000 compraventas, con
un perfil de comprador en evo-
lucién: tiene mayor solvenciay
cada vez son més los que pres-
cinden de una hipoteca. Sibien
el cambio de ciclo ha inclinado
la balanza a favor de los présta-
mos variables y mixtos.

El precio de la vivienda de
segunda mano muestra signos
de moderacién, con una distri-
bucién heterogénea. En las zo-
nas Tierl (Madrid, Barcelona,
Milaga,...) se esperan incre-
mentos del 5% en 2024, mien-
tras que en el resto vemos una
desaceleracion de los precios o
incluso caidas. La obra nueva
seguird encareciéndose, ya que
la demanda se mantiene pero
la falta de suelo y el alza de los
costes limitan la oferta.

En el alquiler, la escasa oferta
volvera a tensionar los precios,
con méximos histdricos que se
podrian situar por encima del
5%. Los propietarios se veran
forzados a ser mas restrictivos
para mantener su rentabilidad,
dificultando la accesibilidad y
fomentando la demanda de ha-
bitaciones compartidas, ya que
laley de vivienda sigue gene-
rando incertidumbre y descon-
tento. La limitacién de precios
impulsard alternativas al mar-
gen de la normativa.

CEO de Urbanitae

Espafia es de
los mercados
mas atractivos

ejando a un lado la he-
D terogeneidad del sector

-la situacién en la costa
mediterrdnea no tiene nada
que ver con lo que ocurre en
los municipios de menos de
50.000 habitantes, por poner
un ejemplo—, un hecho explica
el comportamiento del resi-
dencial espafiol en los tltimos
afios: la falta de oferta. Esta
realidad es la que ha sostenido,
en buena medida, el mercado
de la vivienda en Espafia, con-
tra los pronésticos de burbujas
y crisis que hemos escuchado
en los dltimos 24 meses. Dicho
simplemente, nuestro pais si-
gue sin generar viviendas nue-
vas al ritmo que se necesitaria
para cubrir la formacién de
hogares.

Por eso, en Urbanitae cre-
emos que 2024 serd un afio de
estabilizacion en el inmobilia-
rio. Es poco probable que los
precios, tanto de obra nueva
como de vivienda usada, bajen
el préximo afio, més alla de
caidas concretas en algunas
comunidades auténomas. Se
concederan menos hipotecas y
bajaran las transacciones, pero
lejos de crisis lo que veremos
serd, mas bien, lo que en esta-
distica se conoce como regre-
si6n a la media. Tras financiar
el desarrollo de 2.300 vivien-
das nuevas en Espafia, en Ur-
banitae constatamos la resi-
liencia del ladrillo. Y no habla-
mos solo de las compraventas,
sino de la inversién. Solo en
2023 hemos canalizado mas de
100 millones de euros de in-
version en el segmento resi-
dencial; los proyectos que he-
mos devuelto en los tltimos 12
meses han promediado una
rentabilidad anual del 14%. Por
todo ello, creemos que Espafia
es uno de los mercados resi-
denciales mas atractivos de
Europa y lo seguira siendo en
2024

CEO de Century 21 Espafia y
Portugal

Aumentode
los tiempos
medios de venta

spafia se enfrenta a un
E contexto inmobiliario

influido por una com-
plejared de factores internos y
externos. Dada la agitacién
geopolitica mundial que afecta
alas economias y los merca-
dos, el sector inmobiliario na-
cional sigue siendo resistente,
pero no inmune a las olas de
inestabilidad. La demanda se
mantiene activa, impulsada
por los cambios en las estruc-
turas familiares -un elemento
constante que trasciende las
fluctuaciones politicas-, apoya-
da por la buena dindmica del
mercado laboral y la financia-
ci6n disponible. La decisién
del Banco Central Europeo de
mantener los tipos de interés
en el 4,5 % es un indicador po-
sitivo, especialmente para lo
hogares con hipotecas o futu-
ros compradores de vivienda.
Desde octubre, el mercado se
ha anticipado a esta tendencia
con los tipos de euribor, todos
ellos por debajo del 4%, lo que
indica una relajacion del coste
de la financiacién. Se trata de
indicadores prometedores que
permiten mirar a 2024 con
moderado optimismo, antici-
pando una mayor tranquilidad.

En cuanto a los precios, no

se esperan cambios significati-
vos. El persistente desequili-
brio entre oferta y demanda
mantendra los valores inmobi-
liarios en los niveles actuales.
También es probable que el
mercado se enfrente a un au-
mento de los tiempos medios
de venta, reflejo del esfuerzo
necesario para comprar o al-
quilar viviendas y de la incerti-
dumbre politica. En resumen,
serd un afio clave para la adap-
tabilidad y resiliencia, tanto
para los profesionales del sec-
tor como para los consumido-
res, ya que juntos nos enfrenta-
remos a los retos que plantean
un panorama mundial incierto.

Partner - Head of Residential &
Land de Catella

Mercado
con mayor
certidumbre

n 2024 desde Catella
E prevemos un aumento

de la actividad inversora
residencial impulsada por la
extensa liquidez del mercado
embalsada durante 2023 asi
como por la previsible bajada
de los tipos de interés. La con-
secucion de esto serd el acer-
camiento de posturas en pre-
cio entre compradores y ven-
dedores. Esta situacion deriva
de tener unos tipos de interés
ya estabilizados por encima
del 4%, donde los inversores
empiezan a descontar que el
BCE no aplicard ya subidas e
incluso hacia mitad del afio
pueda haber una correccién a
la baja de dichos tipos de inte-
rés. Esta situacién tenderd a
tener una implicacién directa
sobre las yields exigidas por los
inversores a los activos resi-
denciales, que prevemos lleva-
ra yaaun escenario de estabi-
lizacién durante el primer se-
mestre de 2024.Y fruto de esto
habra mayor certidumbre en el
mercado entre compradores y
vendedores.

Respecto al tipo de compra-
dores, esta actividad inversora
seguird a principios de afio aun
muy caracterizada por una no-
table presencia de Inversores
Privados y FOs. Y, conforme
avance el afio, el porcentaje de
fondos e inversores institucio-
nales sera cada vez mayor.

En cuanto al tipo de asset
class, veremos un mayor movi-
miento dentro del segmento
BtR asi como en productos ya
en explotacion (PRS). En defi-
nitiva, desde Catella prevemos
que el sector residencial segui-
ré aglutinando durante 2024
uno de los mayores porcenta-
jes de la inversi6n inmobiliaria
en Espafia. Ahora bien, cre-
emos que dicho volumen se ira
acrecentando conforme avan-
ce el afio y serd mas notable en
el segundo semestre del afio.

CEO de Aelca

Facilitar la
generacion de
nueva oferta

I mercado sigue con el
E desequilibrio entre

oferta y demanda como
principal protagonista y esto
favorece la continuidad de las
ventas en vivienda de obra
nueva.

A pesar de las limitaciones
ala demanda que suponen
las importantes subidas de
los precios de las viviendas
provocadas en gran medida
por los incrementos de cos-
tes, sigue existiendo una si-
tuacién en la que la oferta es
tan escasa que sigue sin po-
der satisfacerla.

En este sentido, aunque la
demanda se mantenga esta-
ble o incluso descienda lige-
ramente, vemos altamente
probable que se produzcan
descensos progresivos en la
oferta, como consecuencia
del precio y escasez de los
suelos, asi como del coste de
los materiales, que sigue
siendo elevado, a lo que hay
que afiadir la falta de mano
de obra.

Esto supone un grave pro-
blema de acceso a la vivienda
en nuestro pais, que sélo po-
dra solucionarse si todas las
medidas se centran en facili-
tar la generacién de nueva
oferta que permita producir
una cartera que satisfaga la
demanda a la que el mercado
sigue sin ser capaz de atender,
especialmente en grandes ni-
cleos urbanos.

En resumen, nuestra previ-
sién es que el primer semestre
de 2024 sera bastante similar
22023, con un contexto com-
plicado, un mercado que se-
guira tensionado con modera-
das subidas de precio y, en de-
finitiva, un panorama
continuista con una demanda
de obra nueva insatisfecha.
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CEO de Kronos Homes

La inversion
extranjera tira
de la demanda

esde Kronos Homes
D nos mostramos opti-

mistas, porque a pesar
de un 2023 marcado por la in-
certidumbre por la inflacién y
la falta de oferta, creemos que
hay un mercado sano y activo,
siendo esto muy importante
para los que queremos estar a
largo plazo.

Es posible que el BCE relaje
ligeramente los tipos de inte-
rés en el segundo semestre, te-
niendo esto un impacto positi-
vo en el Euribor e incentivan-
do la concesién de nuevas
hipotecas. Con respecto ala
oferta, aunque es posible que
el mercado padezca a medio
plazo presién por la falta de
stock, creemos que continuara
con buena salud. Hay segmen-
tos donde la demanda se man-
tendra especialmente fuerte y
con apetito de compra, como
estd ocurriendo con la inver-
sién extranjera en zonas como
Madrid, Barcelona o la Costa
de Sol en Espafiay en Lisboa y
el Algarve en el caso de Portu-
gal. Tenemos claro que las em-
presas que apuestan por ele-
mentos diferenciales gozan de
un modelo més sostenible y re-
siliente que logra funcionar
con mayor independencia con
respecto al contexto econdomi-
co. Pero mds atin si, tanto su
construccién como su opera-
cidn es sostenible, mas eficien-
te y respetuosa con el planeta.
Asilo vivimos y trabajamos en
Kronos Homes. En nuestro
ADN est4 crear nuevas vivien-
das de calidad donde la arqui-
tectura, el arte y la sostenibili-
dad son protagonistas. Vivien-
das que cuidan la estética
gracias a la arquitectura y el di-
sefio y dejan un legado en las
ciudades del futuro a través de
edificios singulares firmados
por grandes arquitectos, mien-
tras cuidan el entorno y fomen-
tan un urbanismo responsable.

CEO de Gestilar

Aterrizaje
real del ‘Senior
Living’

1 contexto general para
E2024 se presenta como

estabilizacién y recupe-
racién para el sector inmobi-
liario. Factores que en este mo-
mento estan suponiendo tra-
bas a su crecimiento, como los
altos tipos de interés, comien-
zan un camino de estabiliza-
cién y descenso que ya hemos
empezado a observar. Esto
tendrd una incidencia directa
de facilitacién para el compra-
dor de vivienda nuevayy, de ca-
ra a los inversores institucio-
nales, también facilitard las de-
cisiones de inversi6n de los
fondos en el drea del Real Esta-
te. En cualquier caso, desde
Gestilar seguiremos siendo
enormemente cuidadosos tan-
to con la ubicaci6n de los pro-
yectos, como con la calidad de
los mismos. Estas siempre han
sido sefias de identidad de
nuestra compaiiia, pero en es-
tos momentos vigilar ambas
cosas es mas necesario que
nunca. Dentro del segmento
BtR, sin duda el foco de los in-
versores estara centrado en la
vivienda asequible, dada la alta
demanda existente y serd tam-
bién el afio de la consolidaciéon
de las formulas alternativas de
living, de las que se habla mu-
cho, pero atin no tienen dema-
siadas materializaciones. El
préximo afio puede suponer el
aterrizaje real del Senior Li-
ving y de consolidacién de
productos en el segmento del
coliving y el cohousing.

En nuestro caso, para el pr6-
ximo afio, no sélo esperamos
continuar con el ritmo de este
afio 2023, sino que tenemos
una prevision de entregas en el
entorno de las 1.000 viviendas,
asi que 2024 se plantea como
un nuevo afio de record para
Gestilar, lo que supone un reto
y una motivacion especial para
todos los que formamos parte
del Grupo.

Presidente v CEO de Gloval

Vivienda
asequible que
sea rentable

ontinuaremos en un
CCOMexto en el que tene-

mos un nivel de crea-
cién de nuevos hogares supe-
rior a la oferta, sobre todo de
vivienda nueva. Por ello, se
espera que la vivienda nueva
continue en una evolucién
positiva.

En el primer semestre del
afio seguiremos viendo ese
gap entre la escasa oferta, so-
bre todo de vivienda nueva, y
la demanda, que continuara
potente y sin afectacion de
ninguna cuestién macro que
pueda deteriorarla, me refiero
por ejemplo al empleo, que al
menos en el primer semestre
no apunta a un deterioro.

En cuanto al precio, es
complicado que estos sigan al
alza de forma importante, ya
que el precio cada vez esta
mas marcado por la capacidad
financiera de los compradores
que estd en unos niveles de
esfuerzo relevantes. Aunque
también hay elementos para
que esos precios no vayan a la
baja dado que los altos costes
de construccion y del suelo
hacen que no sea posible el
desarrollo de nuevos proyec-
tos a los niveles de rentabili-
dad objetivo que tienen los
promotores.

Por otro lado, serd muy in-
teresante ver qué ocurre con
las Administraciones Publicas
en el impulso del desarrollo
de vivienda social y asequible.

Es clave que se tomen me-
didas para hacer rentables la
implicacion del sector priva-
do en el desarrollo de la vi-
vienda asequible y, por otra
parte, que estas administra-
ciones aumenten de forma re-
levante el niimero de proyec-
tos de vivienda social.

CEO de Foro Consultores
Inmobiliarios

Laleyde
vivienda retrae
al inversor

urante el afio 2023 se
D esperaba una importan-

te caida de ventas y de
precios por la subida del euri-
bor, la inflacién y la incerti-
dumbre econdmica, pero no ha
sido asi.

Es cierto que vivimos una
crisis de oferta y de demanda
y, ala vez, el promotor lo tiene
cada dia mas complicado para
desarrollar proyectos por los
elevados costes de construc-
cién, financieros y el precio
del suelo. Hay un cierto agota-
miento en el mercado.

Pero, pese a que la demanda
se contrae, pesa mas la escasez
de oferta. Y esto provoca un
efecto en los precios que o
bien suben o se mantienen. Se
construye menos de las nece-
sidades y la presion se traslada
al mercado de segunda mano,
provocando escasez también
en este segmento. La falta de
oferta estrangula el mercado.

sQué pasara en 20242 Para
los primeros meses del afio se
espera una situacion parecida:
poca oferta y demanda con-
traida por la carestia de las hi-
potecas, aunque a medida que
pasen los meses mejoraran va-
riables como el euribor y la in-
flacién y eso ayudara al mer-
cado. En el caso del euribor, a
partir de primavera ya se ve-
ran rebajas y la bajada sera
progresiva a lo largo del afio,
aunque habré que esperar
hasta 2025 para ver cifras cer-
canas al 2%.

Respecto a los precios, en el
primer semestre se manten-
drén en la misma linea. Subi-
das en vivienda nueva por fal-
ta de oferta y mantenimiento
o descensos puntuales en vi-
vienda usada. Y otro dato, la
Ley de Vivienda estd provo-
cando que muchos inversores
que compraban para alquilar
se retraigan.

Presidente Alquiler Seguro

El alquiler,
una experiencia
para el inquilino

1 afio 2024 se presenta
E interesante para el mer-

cado residencial en Es-
pafia, concluido el ciclo electo-
ral de las elecciones municipa-
les y generales. Sin duda el
alquiler crecer4 significativa-
mente, alcanzando cuotas mas
cercanas a los paises desarro-
llados del entorno europeo. La
subida de los tipos de interés
impuestos por el Banco Cen-
tral Europeo, la caida en la
promocién de viviendas para
laventay el cambio de los ha-
bitos de consumo de los jove-
nes, hacen del alquiler la op-
cién mas elegida por las fami-
lias espafiolas. Muchos de los
propietarios particulares que
buscaron un refugio temporal
en el alquiler turistico y de
temporada, volveran al alqui-
ler residencial, al comprobar
que es mas seguro y rentable
en el tiempo.

Desde el punto de vista de la
oferta, durante el 2024 vamos
aver la explosion del Build to
Rent, con la llegada al mercado
de decenas de promociones en
toda Espafia. Por otra parte, la
profesionalizacion del sector
sigue avanzando y desarrollan-
dose satisfactoriamente, desde
la apuesta de las promotoras
inmobiliaria que ya construyen
mas viviendas para el alquiler
que para la venta, y sobre todo
desde empresas como Alquiler
Seguro, donde estamos trans-
formado el alquiler en una ex-
periencia para el inquilino. Los
servicios de atencién al inqui-
lino ganan protagonismo, en
un mercado que, aunque mas
regulado cada dia es mas ma-
duro. El préximo afio tiene que
ser el afio del alquiler. Hay que
trabajar de forma decidida, Al-
quiler Seguro yalo hace, en au-
mentar la oferta de viviendas en
alquiler residencial, para que
bajen los precios y mas familias
puedan acceder al alquiler.
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Presidente de Tinsa Espafia

Actividad
saludahle
en el sector

1 afio 2023 ha significado
Eun cambio de ritmo en

la evolucién del merca-
do residencial, que ha vuelto
gradualmente a los niveles me-
dios histéricos de compraven-
tas e hipotecas tras un 2002 de
extraordinaria actividad. Pese
alamoderacion de la demanda
que se ha producido por el in-
cremento de los tipos de inte-
résy por las elevadas y persis-
tentes tasas de inflacion, la de-
manda se ha mantenido en
unos niveles saludables, toda-
via encima del tiltimo ejercicio
prepandemia, el de 2019.

La tendencia de estabiliza-
ci6n progresiva que han expe-
rimentado los precios residen-
ciales este afio se prolongara
previsiblemente durante 2024.
Es cierto que durante la pri-
mera mitad del ejercicio atin se
estara trasladando a las hipote-
cas el incremento de los tipos
de interés, lo que encarecera la
financiacién. Pero, por otro la-
do, a medida que se estabilicen
los tipos de interés y se conti-
ntie restableciendo el poder
adquisitivo de los hogares en
un contexto de resistencia del
empleo, el volumen de hipote-
cas debiera tender a la estabili-
zacion.

En este contexto, no pode-
mos pasar por alto, ademas, el
papel que esté jugando la de-
manda que no necesita finan-
ciacién y que ha seguido mos-
trando interés por la vivienda.
Siempre con la prevencion que
exige la existencia de incerti-
dumbres geopoliticas, factores
como el mantenimiento de las
proyecciones del mercado la-
boral, el control de la inflaciéon
y lamoderacion de los precios
nos invitan a ser optimistas so-
bre el mantenimiento de la ac-
tividad residencial en niveles
saludables en 2024.

Managing Director Corporate
Finance de Colliers

Seguridad
juridica para
los inversores

urante los primeros seis
D meses del afio que vie-
ne, no esperamos que

varie sustancialmente la ten-
dencia actual de mercado. El
volumen de transacciones se
mantendrd en estos niveles
(unos 600.000 afio) con un
descenso més acuciado en se-
gunda mano (més sensible a
los elevados costes de financia-
cién) que en la primera mano.
Los precios continuaran al alza
con especial incidencia en
aquellos marcados mas diné-
micos, aunque dependera de la
tipologia y calidad del produc-
to. Pensamos que a finales del
primer semestre de 2024 y con-
tra prondstico podrian empezar
averse las primeras reduccio-
nes de tipos de interés del BCE
lo que acelerard la recuperacion
del nimero de transacciones y
presionar al alza el incremento
de precios de venta

La inversion institucional en
vivienda en alquiler estara
précticamente desaparecida
durante todo el afio y solamen-
te se cerrardn las operaciones
de vivienda en alquiler de
aquellas AAPP, que sean lo su-
ficientemente flexibles para
adaptar los pliegos de condi-
ciones a la actual situacion del
mercado de financiacion. Los
inversores seguiran apostando
por férmulas alternativas de
hospedaje que permitan dotar
de mayor seguridad juridica o
un mercado tan intervenido.

Por lo tanto, los precios de al-
quiler continuaran incremen-
tando por una oferta, incapaz
de satisfacer las necesidades de
lademanday con un volumen
de viviendas en alquiler cada
vez menor en la medida que las
medidas intervencionistas del
Gobierno y algunas Autono-
mias ahuyentaran la oferta del
inversor particular que supone
un 95% del volumen total de vi-
viendas en alquiler.

Directora de Estudios de Fotocasa

2024 estara lejos
de una crisis
en el sector

n 2024, la actividad en el
E mercado de la vivienda

estard todavia marcado
por el dinamismo, aunque algo
mas contenido que el que he-
mos visto los tltimos tres afios,
fruto de la moderacién del
precio de la vivienda y de los
primeros descensos en el pre-
cio. Asi pues, el inmobiliario
continuara ajustandose con re-
siliencia a la nueva normalidad
y mostrando una demanda
fuerte por la adquisicion de in-
muebles, que seguiran siendo
un valor refugio ante un con-
texto incierto.

En compraventas, como ya
hemos empezado a intuir en
2023, el mercado volveréa a su
comportamiento habitual. En-
tramos, asi, en una etapa de
moderacién tras dos afios de
gran actividad, donde también
se prevé que un gran volumen
de demanda se caracterice por
la compra por reposicion; com-
portamiento que ya se ha ob-
servado a finales de este afio. El
precio de la vivienda de obra
nueva seguira subiendo. La vi-
vienda de segunda mano, en
cambio, presenta indicios de
templanza. Aunque cabe desta-
car que 2023 cerrard con incre-
mentos cercanos al 5%, en el
primer trimestre de 2024 con-
tinuardn las subidas, pero de
forma mas moderada. Es pro-
bable, también, que el precio
comience a experimentar baja-
das en algunas comunidades,
aunque es importante tener en
cuenta que se tratard de un re-
greso a su nivel inicial tras ex-
perimentar subidas extraordi-
narias. Por tltimo, en cuanto al
mercado de alquiler -que se en-
cuentra en uno de sus momen-
tos mads criticos, ya que el stock
se sitia en minimos histéricos-,
se esperan incrementos por en-
cima del 5% interanual en el
precio. 2024 estard lejos de una
crisis en el sector.

Vicepresidente Ejecutivo de
Inversa Prime SOCIMI

Volvera
la liquidez
al inmohiliario

speramos que en 2024 se
E produzca cierta recupe-

racion de la actividad in-
mobiliaria y un incremento
paulatino del nimero de tran-
sacciones a medida que avance
el afio, animadas por las previ-
siones de no ver nuevas subidas
de los tipos de interés por parte
del BCE, o incluso algtin posi-
ble descenso a partir de prima-
vera. Como consecuencia, la re-
baja en la rentabilidad de los
bonos deberia repercutir en la
reactivacion del sector inmobi-
liario, que tradicionalmente ha
estado vinculado a la evolucién
del mercado de la renta fija. Si
se confirma este nuevo entorno,
laactual incertidumbre se ird
disipando, volviendo la liquidez
al mercado inmobiliario en ge-
neral y, en mayor medida, en las
grandes ciudades y los merca-
dos donde la demanda y la li-
quidez han estado siempre por
encima de la media espafiola.
Este tlltimo segmento de mer-
cado se caracteriza por ser mas
impermeable a los ciclos inmo-
biliarios, lo que supone que las
correcciones de precios han si-
do menores y las recuperacio-
nes méas rapidas. Precisamente,
este es el caso concreto de In-
versa Prime, cuya cartera de ac-
tivos estd compuesta por vi-
viendas prime ubicadas en las
zonas mas liquidas de Madrid y
Barcelona, y en las principales
capitales de provincia de Espa-
fia. En este sentido, ya hemos
experimentado un incremento
de las transacciones en el se-
gundo semestre respecto al pri-
mer semestre de 2023 y espera-
mos que esta tendencia conti-
nue el préximo afio. Por lo
tanto, somos mds optimistas
ahora que hace un afio en estas
mismas fechas y tras un ejerci-
cio récord en el andlisis de ope-
raciones, creemos que habra
oportunidades de inversién en
2024.

Co fundador vy CEO de Atlas Real
Estate Analytics

La escasez de
producto limita
la inversion

1 sector residencial en
Eventa seguird en 2024
una pauta similar ala de

2023, al menos durante la pri-
mera mitad de afio. Con una
potencial bajada de tipos de in-
terés (leve) en el horizonte a
finales de 2024, esperamos
que la inversién y la promo-
ci6n siga siendo relativamente
escasay que las compraventas
sigan un ligero descenso hasta
el verano. Los precios de la
obra nueva seguiran estables,
quizés con leves subidas o ba-
jadas dependiendo de la zona.
El mercado de segunda mano
seguird una senda mas volatil.

A partir de la segunda mitad
del afio 2024 el escenario se
vuelve mas interesante, dado
que esa potencial bajada de ti-
pos de interés permite prever
una bajada de los costes de fi-
nanciacién en residencial en
venta y una compresion de
yields en el residencial en al-
quiler (si bien atin no se han
descomprimido todo lo que es-
perabamos desde el T12022).
En cuanto esa bajada de tipos
de interés sea inminente, vere-
mos una nueva dosis de capital
inundando la inversién inmo-
biliaria en BTR, Flex Living'y
Senior Living, asi como otros
asset class en rentabilidad. Se
abre también la oportunidad
real de la consolidacién de
portfolios granulares (inmue-
bles en rentabilidad) que dis-
frutardn de una doble compre-
sién de yield: 1a propia del
mercado y la debida a la agre-
gacion de activos granulares.

En todo caso, el principal li-
mitante de la inversién seguira
siendo la escasez de producto
(suelo o inmuebles a rehabili-
tar) en las zonas donde hay de-
manda, por lo que la tensién
sobre la administracién ptbli-
ca por parte del sector privado
seguird creciendo.




