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Economia y vivienda en el 2024

i Conelcambiode afio se multi-
i plican las peticiones de previ-
siones sobre el mercado resi-
dencial tanto de amigos y

& familiares como de periodis-
tas. Los primeros quieren saber si es momento de
comprar o cambiarde vivienda, y lossegundos pre-
paran los articulos de sintesis de opiniones de exper-
tos sobre la evolucion del mercado inmabiliario para
el siguiente afio. Comova saben los que siguen esta
columna hace tiempo no soy fan de realizar predic-
ciones, y mucho menos en el actual contexto de
elevadisima incertidumbre geopolitica. No obstante,
parapreparar este articulo se me ocurrio la temeri-
dad de ir a ver qué dije el afio pasado, por estas fe-
chas, sobre la evolucion del sector en el 2023. He de
decir que el resultado me ha animado a escribir este
articulo. A finales del 2022 la cuestion era como
podia seguir aumentando el niimero de hipotecas y
compraventa si los tipos estaban subiendo. Mi co-
mentario fue que el traslado del Euribor alas hipote-
cas se estaba produciendo con cierto retraso pero
que en 2023 veriamos el impacto completo con cai-
das fuertes de compraventas e hipotecas. Ademas,
creo que también acertaré en la horquilla de aumen-
to de los precios de lavivienda, pregunta inexorable
de las ruedas de expertos. La evolucién del precio del
alquiler era més facil: “The only way isup” comola
famosa cancién de los ochenta.

En general las previsiones economicas para el
2023 no han sido muy acertadas. Se esperaba que las
economias se desaceleraran rapidamente por el
impacto de los tipos de interés, la pérdida de poder
adquisitivo causada por lainflacion y los problemas
geopoliticos. Sin embargo, la economia mundial y, en
concreto las mas desarrolladas, se ha comportado
mucho mejor de lo previsto. A finales del 2022 1a
prevision eraque la economia de EE.UU. entrariaen
recesion, mientras que hoy es muy probable que el
crecimiento haya estado por encimade la tendencia
de largo plazo y se sitiie en el 3%. También se espera-
ba que lainflacién fuera muy persistente, después de
que en la fase anterior se pensara que lainflacion
seria transitoria. Y vay, de repente, la inflacion co-
mienza a desacelerarse rapidamente. Finalmente, los
bancos centrales afirmaban que los tipos estarian
altos durante bastante tiempo. Sin embargo, estan
ganando los mercados, que apostaron a que los tipos
de intervencion bajarian vaenel 2024. Con esta
prevision, todos los tipos de interés estin cayendo
con fuerza. Por ejemplo, el Euribor ya lleva cayendo
tres meses. E1 29 de septiembre alcanzaba el 4,23%,
mientras que a finales de diciembre estd en el 3,55%.
Elbono espafiol a 10 afios ha caido del 4,07% del 3 de
octubre al 2,88% a finales de diciembre. La curvade
tipos sigue invertida (rentan mds los activos a corto
que alargo), lo que en el pasado fue unaseiial inequi-
voca de recesion, pero hoy parece ser otra regulari-
dad econdmica que ha pasado ala historia.

Elmercado de lavivienda ha mantenido también
unasorprendente resiliencia durante 2023, con una
recuperacion de los precios en algunos de los paises
que mostraban claras correcciones a finales del 2022
y principios del 2023 como Australia o Estados Uni-
dos. EnlaUE, recordemos que los precios crecian al
10,4% en el primer trimestre del 2022. En Alemania

llegaron acrecer al12,8%. En los Paises Bajos, al
19,3%. En Suecia, al 11,3%, y en Luxemburgo, al
17,3%. En un afio se ha producido un ajuste sustan-
cial, yen el segundo semestre del 2023 los precios de
laviviendaen la UE caian al 1,1% y con mds intensi-
dad en aquellos paises donde mas habian crecido en
la fase anterior de expansion (Alemania, -9,9%; Sue-
cia, -6,8%:; los Paises Bajos, -4,3%, y Luxemburgo,
-6,4%). En todo caso, las caidas estin muy alejadas de
las previsiones del Banco Central Europeo, que
estimaba que por cada punto que subian los tipos de
interés los precios de la vivienda calan un 5%. El caso
espafiol es especial, pues, a diferencia de lamayoria
de los paises de la UE, no se produjo un gran incre-
mentodel precio de lavivienda durante la pandemia
vlos siguientes afios. Por tanto, el ajuste debia ser
mas lento y moderado, como en efecto ha sucedido.
El primer trimestre del 2022 los precios crecian al
8,5% v se fueron desacelerando hasta el 3,5% en el
primer trimestre del 2023. A partir de ese momento
se ha producido una aceleracion que hallevadoaun
crecimiento interanual del 4,5% en el tercer trimes-
tre del 2023 a pesar de observarse una caida sustan-
cial delas compraventas y la contratacion de hipote-
cas consecuencia del aumento de los tipos de interés.
Enel 2024, silaeconomiay

Estimaciones el empleo mantienen su dina-
En general’ mismo en Espafia, se produci-
las previsiones raunacierta mejora c_ie las
econémicas compraventasy la{; l'gp?tf;{:as
como consecuenciade lafina-
parael 2.023 lizacidn del efecto base del
no han sido 2022 (que fue un ano en que
muy acertadas. aumentaron mucho las com-
La economiase praventas porel embalsamien-
ha comportado o de lapandemiay elintento

de aprovecharlos dltimos
coletazos de losbajos tipos) y
delareduccion de los tipos de
interés, que en las tiltimas
semanas del afio se estd ya trasladando alas oferta
hipotecarias. Esto significa que las entidades finan-
cieras intentardn mantener los resultados, ante la
caida de los tipos, con un aumento de la produecion
de hipotecas. Laevolucion de los precios de la vivien-
da es mas incierta, puesto que la aceleracion reciente
nose mantendra con la desaceleracion de la econo-
mia, pero el desajuste entre oferta (unos 105.000
visados) y demanda (formacion de 210.000 familias)
dificultard un ajuste significativo de los precios.

Por su parte, el precio del alquiler sigue subiendo.
EnlaUE, el erecimiento interanual en el segundo
trimestre del 2023 eradel 3%. En Espania, el incre-
mento sigue siendo fuerte y podria alcanzarel 5%a
final del afio 2023. No parece que en el 2024 se vayaa
reducir la presion sobre los precios del alquiler en
Espafia, ante la evidente falta de oferta, La desacele-
racion de la economia v, seguramente, del empleo
podriadesacelerar el crecimiento del precio del
alquiler entre el 2%-3%, pero sera dificil, sino se
produce una desaceleracion mucho mayor de la
prevista, que los alquileres bajen durante el 2024,

Mis mejores deseos parael 2024 y que los Reyes
Magos nos traigan menos polarizacion politicay
populismo paraenfrentar el problemadel accesoala
vivienda. |
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