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Inmobiliario: factores que
limitan la caida de precios

José Garcia Montalvo

principio del afio, y desde estas
A mismas paginas, comentaba

que el afio inmobiliario 2023 en
Espafia estaria caracterizado por me-
nos compras y precios
estabilizados. Entonces
los datos conocidos
abarcaban hasta el ter-
cer trimestre de 2022
pero las tendencias mos-
traban claramente un
cambio de tendencia
que, en cualquier caso,
no seria tan drastico co-
mo lo que podria obser-
varse en otros paises,
donde el precio de la vi-
vienda habia subido
muy rapido durante la
pandemia. El afio 2022
acabd con un espectacu-
lar incremento de las
compraventas, que al-
canzaron casi las
650.000 unidades con
un incremento del
14,5% frente a 2021 se-
gun los datos del INE. El
altimo trimestre de
2022 ya mostr6 con cla-
ridad el impacto retar-
dado del aumento de los
tipos de interés con una
caida interanual del
10,6% frente al anterior
trimestre, aunque en
enero de 2023 se vivio
un cierto espejismo con
la recuperacion con un
incremento interanual
inesperado de las com-
praventas. Este breve
cambio de tendencia no
se ha mantenido: los si-
guientes meses han
mostrado caidas entre el
5%y el 6% segun el INE.
Los datos de los notarios
muestran que en abril se vuelve a ace-
lerar la caida de compraventas del
20,7%. Es cierto que en los meses ante-
riores los notarios mostraban caidas
mayores que el INE (13,1% en febreroy
11,8% en marzo) sin el espejismo de
enero, pero las tendencias son comu-
nes. Logicamente los préstamos para
adquisicion de vivienda se estan des-
plomando segtin los datos notariales,
con una caida interanual en abril del
31,9%.

A pesar de estas caidas significativas
de las compraventas el impacto sobre
los precios esta siendo bastante limita-
do. La desaceleracion continda segiin
los datos publicados recientemente
por el INE. En el tltimo trimestre el
crecimiento de los precios ha perdido
2 puntos de crecimiento quedandose
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en marzo en el 3,5%. En todo caso el
proceso de ajuste de precios es lento y,
seguin los notarios, en abril se revirtio
con un crecimiento del 0,9%. Este rit-
mo de ajuste no tiene nada que ver con
lo observado en otros paises europeos
como Dinamarca con los precios ca-
yendo al 6,5%, Alemania al 3,6% o Sue-
ciaal 3,7%.

Son varios los factores que explican

La caida de las compraventas tiende a acelerarse.

A pesar de las fuertes
caidas de las compraventas
el impacto sobre los precios
esta siendo limitado

esta cierta desconexion entre larapida
caida de las compraventas y la conte-
nida caida de los precios en el caso de
Espafa. En primer lugar, la evolucion
de los precios de la vivienda durante
los afios anteriores ha sido muy esta-
ble. El ultimo informe de Eurostat
muestra que entre 2010y el cuarto tri-
mestre de 2022 los precios de la vi-
vienda mas que se doblaron en Lu-
xemburgo, Islandia y Austria y han
aumentado mas del 80% en Alemania,
Portugal, Sueciay Noruega. Al lado de

estas tasas de crecimiento los datos de
Espafia suponen un enorme contraste,
limitando enormemente el riesgo de
una gran caida de los precios. En se-
gundo lugar, la economia espafiola es-
ta comportandose de forma mucho
mas positiva que lo previsto a finales
del afio pasado. De unas previsiones
de crecimiento, en el consenso del
mercado, que estaban en torno al 1,1%
hemos pasado a la ulti-
ma revision de la OCDE
que la eleva al 2,1%,
mientras en la eurozona
se ha entrado en rece-
sion técnica. Ademas, y
siguiendo la tendencia
ya marcada durante
2022, el mercado de tra-
bajo ha seguido com-
portandose muy positi-
vamente. En tercer lu-
gar, y a pesar del au-
mento significativo de
las compraventas en
2022, lainiciacion de vi-
viendas disminuyd res-
pecto a 2021y sigue an-
clada en torno a las
100.000 unidades cuan-
do la creacion de fami-
lias esta entorno al do-
ble de esa cantidad, de-
pendiendo de la meto-
dologia para realizar el
calculo. Estos factores
estan condicionando la
resistencia de los pro-
pietarios a reducir el
precio de los inmuebles
residenciales, a pesar de
la reduccion de la de-
manda por el aumento
de los tipos de interés.
La situacion de subida
de los tipos de interés y
mantenimiento de los
precios estd empeoran-
do la accesibilidad de la
compra. Espafia, que te-
nia una situacion bas-
tante holgada en el indi-
cador de privacion seve-
ra de vivienda frente a la
media de la UE (1,7% en Espafa frente
alamedia del 4% de la UE), ha empeo-
rado la misma. Normalmente Espafia
tenia una situacion peor que la UE solo
en alquiler de mercado. Sin embargo,
los Gltimos datos muestran que esta
empeorando respecto a la UE en acce-
sibilidad para los compradores con hi-
poteca, lo que acerca lamedia de priva-
cion severa de vivienda espafiola
(3,4%) ala media de la UE (4,3%) aun-
que todavia estd claramente por deba-
jo. En cualquier caso, de estos datos ala
“emergencia habitacional” de la que
hablan algunos hay un enorme trecho.
Y si esainterpretacion fuera correctala
situacion en algunos paises de Europa
se deberia calificar de “catastrofe habi-
tacional”.
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