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H EN PORTADA
reportaje

La vivienda ante la primera subida
de tipos en Europa en 14 anos,

Jseguira
la fortaleza?

El mercado inmobiliario espanol llega a esta mitad de ano en un estado
de salud inmejorable. La compraventa de viviendas aumento el pasado
mes de junio un 3,5% interanual, hasta las 69.163 operaciones, aunque
la concesion de hipotecas se redujo un 2,9%, la primera caida desde
febrero de 2021. El precio del metro cuadrado subid en junio un 4,1%
interanual a nivel nacional, hasta situarse en 1.597 euros.

POR PABLO GALLEN / REDACCION

egun los datos publicados

por el Consejo General del

Notariado, las compraven-

tas también aumentaron

en todos los tipos de vi-
viendas, excepto en las unifamilia-
res. La rentabilidad interanual de la
vivienda en Espafia en los primeros
seis meses de 2022 se sittia en un
6,9%, lo que supone dos décimas mas
respecto al mismo periodo del ano
pasado, segun el estudio sobre 'La
rentabilidad de la vivienda en Espa-
fia en 2022, elaborado por el portal
inmobiliario Fotocasa.

El precio de la vivienda en Espa-
na se incrementd un 3,5% en julio en
comparacion con el mismo mes del
ano anterior y un 1,2% desde el mes de
junio, sittandose en un valor medio
de 1.960 euros por metro cuadrado,
segun los datos del indice inmobilia-
rio de Fotocasa. Segun la directora
de estudios de Fotocasa, Maria Ma-
tos, la fuerte demanda de vivienda y
la reduccion de la oferta estdn siendo
las causas de que los precios acumu-
len hasta 21 meses consecutivos ex-
perimentando incrementos. No obs-
tante, Matos sefala que la demanda
podria comenzar a verse reducida
después de la reciente subida de tipos

de interés y el consecuente encare-
cimiento de las hipotecas. “Con una
demanda mas comedida, los precios
podrian no crecer tanto’, apunta.

Una salud de hierro que llega en
medio de la escalada de la inflacion
en la eurozona por el gran aumento
de los costes energéticos y Espafia no
se libra de ello: el indice de precios
al consumo (IPC) alcanzé en julio el
10,8%, cifra récord desde 1984. Ade-
mas, las previsiones economicas se
estan revisando a la baja por la ma-
yoria de organismos internacionales
y a su vez el Banco Central Europeo
(BCE) elevé los tipos de interés en 50
puntos basicos por primera vez desde
2008 en julio para intentar contener
el encarecimiento generalizado de
productos y servicios. Un incremen-
to del coste del dinero que se tradu-
ce también en el aumento a cierre de
julio hasta el 0,992% del euribor, el
indice al que estan referenciadas la
mayoria de las hipotecas variables
espanolas.

El mercado inmobiliario es muy
sensible al encarecimiento del precio
del dinero porque funciona gracias a
la concesion de hipotecas a los com-
pradores y es vital, a su vez, para el
desarrollo de la actividad de los pro-

motores. Se espera que el BCE incre-
mente los tipos otra vez este mes y
evaluard sus acciones en los siguien-
tes meses con el objetivo de que las
economias no se frenen y tampoco
se vean tensiones en las primas de
riesgo de los paises periféricos. De
momento, el mercado descuenta que
en el segundo semestre de 2023 la
Reserva Federal de EEUU podria in-
cluso reducir el coste del dinero para
que la economia de EEUU no colap-
se por una politica monetaria dema-
siado restrictiva. Este movimiento
frenaria también al resto de bancos
centrales occidentales que han movi-
do ficha al calor de la espiral infla-
cionista.

Mis alla de las grandes cifras y de
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las decisiones de los bancos centrales,
el mercado inmobiliario toca de lleno
a la salud financiera de las familias y
genera siempre muchos titulares por
su contribucion al empleo con 1,3 mi-
llones de trabajadores y contribuye al
PIB espanol en un 12,5%. La subida
del euribor hasta el 0,992% en julio
supone, por ejemplo, que los hipo-
tecados a los que les tocase revision
con el euribor de ese mes estardn pa-
gando ya una media de 1.083,36 euros
mas al afio.

El aumento del euribor también
se espera que genere un cambio de
tendencia desde las hipotecas fijas
a las variables por el encarecimien-
to de las primeras. “Con el Euribor
en negativo desde hacia seis afos,

las entidades financieras se habian
adaptado a la situacion abaratando
las hipotecas fijas para estimular las
ventas, ocasionando grandes bajadas
de precio cercanas al 1% de interés en
2021, lo que fomento la firma de hi-
potecas a tipo fijo hasta el punto de
asistir a uno de los porcentajes mas
altos de la serie historica: el 75,3% de
las hipotecas sobre vivienda se cons-
tituyeron a tipo fijo en abril de este
ano. Esta nueva politica monetaria
supondrd un cambio de ciclo para
la financiaciéon hipotecaria. Proba-
blemente la tendencia a tipo fijo se
modere porque ya no resulten tan
atractivas para los ciudadanos y estos
retrasen la compra que tenian pla-
neada”, comenta Matos.

“Pese a las subidas que se estan
registrando en los tipos de interés de
las hipotecas, tal y como estd ahora
la inflaciéon y al menos hasta que se
estabilice esta situacion, los precios
del alquiler también estan subiendo y
la vivienda en propiedad como valor
refugio sigue siendo atractiva para
los usuarios. Hay que tener en cuenta
también que al mercado inmobiliario
las crisis tardan en hacerle efecto, es
decir, ese efecto no suele llegar de
manera inmediata, por lo que, si fi-
nalmente se produce una recesion o
hay un pequefo bache, no se vera a
corto plazo, al menos no en el proxi-
mo trimestre o semestre. Esto paso,
por ejemplo, con la pandemia de la
Covid-19, que esperdbamos que»
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m La compra de vivienda en Espaiia
Precio a junio de 2022. En €}/m2
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shubiera una ralentizacion en la con-
cesion de hipotecas, pero no fue asi.
Y ahora podria pasar algo similar”,
explica Antonio Gallardo, experto
financiero de iAhorro.

¢COMO LE AFECTA LA INFLACION?
Pese al posible impacto que pueda
generar el encarecimiento de la fi-
nanciaciéon y el empobrecimiento de
las familias por el alza del IPC, la vi-
vienda en Espafa tiene una especie
de soporte que se explica por la insu-
ficiente oferta que hay en el mercado.
Esta oferta insuficiente que recono-

cen desde BBVA Research se debe ala
burocracia administrativa, que hace
que cada vez haya menos grandes
promotoras en el mercado, y por otro
lado al aumento de los costes de pro-
duccion, via materiales como cemen-
to, cobre, aluminio o acero y la falta
de profesionales y mano de obra en
el sector. La entidad financiera prevé
un repunte de los precios de compra
de vivienda en Espana del 5% este
ano y del 5,8% el proximo ejercicio.
“Una de las cosas que mas nos pre-
ocupa ahora es el incremento de los
costes de construcciéon, ya que son

mucho mas elevados que el 10% de
la inflacién, se han duplicado inclu-
so mas desde hace unos afios. Y es-
tan comprometiendo la viabilidad de
promociones en curso y también para
el desarrollo de obra nueva, para que
cuadren los numeros con los costes
del suelo”, valora Ignacio Ortiz de
Andrés, director de investigacion
de mercado de Activum Servicios
Inmobiliarios.

¢HAY BURBUJA EN ESPANA?

14 anos han pasado desde el estallido
de la burbuja inmobiliaria de las hipo-
tecas ‘subprime’ en EEUU. El sector
inmobiliario espafol cay6 como una
pieza mas del dominé tras la quiebra
del banco estadounidense Lehman
Brothers y es inevitable ver algunas
semejanzas por los precios que se
llegan a pagar en algunas ciudades
espafolas como Madrid, Barcelona,
Valencia, Malaga o San Sebastian.

Sin embargo, el sector niega la bur-
buja inmobiliaria porque los criterios
en la concesion de hipotecas en la ma-
yoria de bancos espafioles estan siendo
estrictos y llega al 80% sobre el precio
de la vivienda o el valor de tasacion, el
endeudamiento de las promotoras y de
las familias no es preocupante, el ries-
go de crédito que asumen los bancos
estd bajo control y la demanda es muy
superior a la oferta.

“Lo que se produjo en 2007-2008
con el estallido de esa denominada
burbuja fue algo diferente. Se cons-
truian muchas mas viviendas, los
precios eran mas elevados... Habia
algo que podia estallar. En este mo-
mento hablar de burbuja me parece
muy atrevido porque los numeros de
promocion de obra nueva son mucho
mas razonables. Ahora bien, en cuan-
to a precios estamos viendo precios
muy elevados en muchos distritos
de Madrid y Barcelona, superiores
incluso a 2007. Pero no cabe pensar
que los precios se vayan a incremen-
tar mucho en el corto-medio plazo;
de hecho, en funcion de como vaya la
economia podemos incluso observar
correcciones de precios”, sentencia
Ortiz de Andrés. m

12 || ESTRATEGIAS de INVERSION | SEPTIEMBRE 2022




