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La vivienda encara 2023 con menos demanda y bajadas en los
costes de construcción

JESÚS GARCÍA

Edificio de viviendas en construcción. GETTY

Madrid | 9 ENE 2023 - 06:49 CET

Al esperado enfriamiento de la demanda que va a experimentar en 2023 el sector
inmobiliario tras el impulso de 2022 se une el descenso previsto en el precio de los
materiales de construcción residencial. Sin embargo, pese a esta circunstancia, los costes de
la construcción aún se mantendrán altos, por encima del nivel prepandemia.

Según el último informe Inmobiliario de CaixaBank Research, los costes de la construcción
residencial en España se incrementaron de manera significativa desde enero de 2021, como
consecuencia de la fuerte reactivación de la demanda global, ante la reapertura de la
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economía tras la pandemia. La tendencia se agravó con el inicio de la guerra en Ucrania y el
incremento de los precios de los materiales básicos para la construcción.

Ya en los últimos meses, los precios de los metales industriales en los mercados
internacionales han descendido de forma acusada, con lo que puede esperarse que estos
materiales empleados para la construcción de vivienda vayan moderándose en los primeros
meses de 2023, para registrar valores negativos a partir de abril. Esta tendencia provocará
que el coste de construcción residencial en 2023 sea un 3% inferior frente a 2022, aunque en
diciembre de 2023 sería todavía un 15% superior al de enero de 2019, según el modelo
elaborado por Caixabank. No se alcanzarían los niveles previos al Covid-19 hasta mediados
de 2024.

El año 2022 ha sido especialmente volátil para el precio de las materias primas, a las que hay
que añadir la evolución de los metales industriales, que se han visto influenciados por la
guerra en Ucrania, la subida del dólar e incluso la reciente desaceleración del crecimiento en
China, factores que ha contribuido a tensionar los precios de los materiales que son la base
de la construcción de una vivienda.

El London Metal Exchange Index (LME), el índice más utilizado como referencia
internacional, subió el 53% entre enero de 2021 y abril de 2022, tras el inicio de la guerra en
Ucrania. Desde entonces, el precio ha bajado, pese a lo cual aún sigue un 28% superior a los
niveles de prepandemia. La razón se encuentra en los riesgos derivados de la guerra y la
posibilidad de un importante desabastecimiento de materias primas que podría parar
muchas obras en marcha. Esta situación jugó a favor de nuevos incrementos de precios.

Sin embargo, estas mismas expectativas dieron un giro drástico al no materializarse los
peores temores de desabastecimiento de materias primas debido al conflicto y, más tarde,
debido al deterioro de las perspectivas de crecimiento en las economías desarrolladas. En
paralelo, otro factor importante en el reciente descenso de los precios de los metales es la
evolución de la demanda de materias primas por parte de China.

Pero, ¿tendrá efectos en la evolución de los costes de construcción en España esta tendencia
en los mercados internacionales? La respuesta es afirmativa. Según los datos del Ministerio
de Transportes, Movilidad y Agenda Urbana, el coste de los materiales de la construcción
residencial era en septiembre pasado un 26,7% superior al registro de enero de 2019,
ligeramente por debajo del crecimiento máximo del 27,6% que llegó a alcanzar en junio de
2022.
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En septiembre pasado, el cemento y el hormigón eran alrededor de un 20% más caros que a
principios de 2019 y la madera, un 28%. El acero llegó a encarecerse el 84%, y en septiembre
aún se situaba un 61% por encima del de enero de 2019.

Sin embargo, la curva de futuros del LME hace presagiar que los precios de los metales se
mantendrán estables durante 2023. El precio del acero, el hormigón, la madera y el cemento
experimentarán un descenso en 2023, moderado en el caso de la madera (2%) y más
pronunciado en el acero (23%). Esta diferencia obedece a que el acero participa en mayor
medida con el ciclo del mercado inmobiliario que se encuentra en fase de moderación, al
tiempo que repuntó mucho más, por los efectos del conflicto de Ucrania, al ser Rusia uno de
los mayores exportadores de este metal a nivel mundial.

Corrección del mercado

Esta evolución de los precios de los materiales de construcción resulta coherente con las
previsiones que apuntan que en 2023 el mercado de la vivienda en España va a experimentar
un ajuste ordenado del sector, sin que tenga nada que ver con el desplome del orden del 40%
en la demanda y la incapacidad del mercado para absorber la importante oferta de vivienda
construida y vacía disponible. Según Caixabank, en 2023 la compraventa se moderará hasta
alcanzar las 480.000 unidades, cifra que todavía es superior al promedio anual de 450.000
que se vienen realizando desde 2007, pero inferior al medio millón que se registró durante
2021.

La subida de tipos por parte del BCE está siendo decisiva a la hora de canalizar la demanda
y regular los precios, situación a la que se sumarán los costes de las materias primas de la
construcción.
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Casas por menos de 80.000€

Bco. Santander pone a la venta 89 viviendas desde
25.000€ y hasta un 90% de �nanciación

Diglo Inmobiliaria Abrir

Vivienda - Inmobiliario

El sector inmobiliario se enfrenta a escasez
de suelo y alza de costes

* La vivienda de obra nueva resistirá a la caída de la demanda y espera un aumento de los precios

* La subida de costes hipotecarios y de la inflación impactará en el bolsillo de los compradores

Luzmelia Torres / Alba Brualla
6:00 - 8/01/2023

El sector residencial ha logrado asentar unos cimientos sólidos en los últimos años tras superar la crisis del ladrillo de 2008. Si

bien, vuelven las curvas y este año, marcado por una importante situación de incertidumbre global, se enfrentará a diferentes

retos como la escasez de suelo finalista y el incremento de los costes. A esto se suman otras barreras como puede ser la
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reducción de la demanda provocada por el incremento de la inflación y la subida de tipos de interés. Estos factores provocarán

la ralentización de los ritmos de venta.

Según los principales directivos consultados por este medio, el inmobiliario va a tener que afrontar un 2023 con elevadas

incertidumbres en la inversión y bajadas de los valores de los inmuebles en renta. Si bien, todos coinciden en tomar una

perspectiva positiva respecto a la posibilidad de que la situación cambie a partir del segundo semestre del ejercicio.

"Afrontamos el nuevo año con algo más de incertidumbre en el sector que en años anteriores, pendientes de la ralentización

macro, y atentos al impacto de la subida de costes hipotecarios y de la inflación en el bolsillo de los compradores de vivienda",

explica Jorge Pérez de Leza, CEO de Metrovacesa, que cree que este año habrá una desaceleración en la subida del precio de

la vivienda, que crecerá a tasas más bajas que en 2022, "pero no esperamos caídas, especialmente en la vivienda de obra

nueva, debido al escaso volumen de oferta".

Te recomendamos

Así, el sector "encara 2023 con el optimismo y la confianza que le proporcionan cuatro fundamentales sólidos: la existencia de

una demanda embalsada y solvente, el hecho de que haya una oferta escasa, el elevado ahorro de las familias y el bajo nivel

de endeudamiento por las promotoras", apunta David Martínez, CEO de Aedas Homes, que destaca la importancia de que

actualmente la banca está saneada y que el crédito, por tanto, "seguirá fluyendo para proyectos viables y compradores

solventes. Esta favorable realidad sitúa al real estate como uno de los motores económicos para 2023".

Si bien, este optimismo no está exento de ciertos desafíos a los que se enfrenta el sector como conseguir facilitar el acceso a

la vivienda sobre todo a los jóvenes, ya sea en propiedad o alquiler.

En este sentido, Borja García-Egotxeaga, CEO de Neinor Homes, cree que "es imprescindible garantizar una oferta mínima de

vivienda libre y protegida en España en los próximos años. Aquí el sector privado puede contribuir, pero el liderazgo

corresponde a la Administración". Concretamente, el directivo ve necesarias "una revisión profunda del urbanismo, una ley de

garantía jurídica que evite la anulación de las herramientas del planeamiento en los juzgados, la digitalización del sector

Brasil recupera el control de sus instituciones democráticas tras el asalto de los
simpatizantes de Bolsonaro

Así será la vuelta al mundo en casi 120 días de 591 españoles

Así serán los empleados públicos con la nueva Ley de la Función Pública
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público para tramitar expedientes en los informes sectoriales y el diseño de marcos de colaboración público-privada, entre

otras medidas".

reducirán las hipotecas rompiendo la tendencia del tipo �jo hacia el variable

Así, Francisco Pérez, CEO de Culmia, considera que "en 2023 será más necesario que nunca avanzar en la simplificación

administrativa de la tramitación urbanística y dar el salto cualitativo y cuantitativo en la industrialización del sector".

Por su parte, Eduard Mendiluce, CEO de Aliseda/Anticipa, tiene claro que "hay dos retos claros: debemos avanzar hacia una

mayor seguridad jurídica, que nos permita mayor certidumbre y estabilidad regulatoria. Y abordar el problema social de la

vivienda con la colaboración público-privada".

Consuelo Villanueva, directora de Sociedad de Tasación, añade que otro de los retos de este año será "incentivar la reposición

de vivienda mejorando la sostenibilidad y regeneración del parque inmobiliario".

año ofrecerá oportunidades vinculadas a los eventos de re�nanciación

Respecto al impacto que puede tener la incertidumbre actual en el sector promotor de vivienda de obra nueva, Juan Antonio

Gómez-Pintado, CEO de Vía Ágora, destaca que "las ventas para este ejercicio están prácticamente al 100% y al 80% las del

año que viene" y cree que "es importante seguir impulsando desarrollos urbanísticos para contener el precio del suelo y

aumentar la producción de vivienda".

Igualmente, José Carlos Saz, CEO de Habitat, destaca que "hay una gran fortaleza tanto de las compañías del sector, como

de la demanda, frente a una oferta insuficiente. Aun teniendo en cuenta la situación macroeconómica y las subidas de tipos de

interés, la actividad de obra nueva continuará estable".

Desaceleración del precio
Pese a que puede haber una reducción de las operaciones en el sector en general, en el caso de la obra nueva, José Ignacio

Morales, CEO de Vía Célere, cree que este año se cerrará con "un ligero aumento de los precios ante el desequilibrio

estructural entre oferta y demanda. La demografía sigue actuando como un factor absolutamente clave de la subida de

precios en obra nueva, ya que falta oferta para la demanda de las nuevas familias que llegan a los núcleos urbanos".

Concretamente, Raúl Guerrero, CEO de Gestilar, cree que "el incremento del precio de la vivienda se situará en el 2%, lo que, aun

suponiendo una reducción con respecto a 2022, significa que las expectativas siguen siendo de crecimiento y eso en sí mismo

es una buena noticia para el sector".

PUBLICIDAD
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Esta subida de precios también viene de una menor oferta, ya que la situación actual puede "llevar a una ralentización de los

procesos de comercialización de las promociones, ya que las familias pueden posponer su decisión de compra de una nueva

vivienda", explica Manuel Balcells, director general de Inbisa. En este sentido, Luis Corral, CEO de Foro Consultores, destaca

que "la oferta ya lleva tiempo resentida y es baja como consecuencia de los elevados precios del suelo, de la construcción y el

encarecimiento de los costes".

Por su parte, Pedro Soria, CCO Tinsa, cree que "la retracción de la demanda vendrá de la mano de una reducción en la

concesión de hipotecas, rompiendo la tendencia actual del tipo fijo, hacia el tipo variable". "Estamos ante un panorama

favorable para que el crowdfunding inmobiliario siga creciendo y tenga una posición cada vez más destacada como modelo

de financiación y de inversión".

Concha Osácar, socia fundadora de Azora, asegura que, pese a la situación de incertidumbre, "el mercado de alquiler

residencial, que es un mercado más estable, seguirá ganando cuota de mercado por el crecimiento imparable de la demanda

y, porque, además, la coyuntura dificulta el acceso a la vivienda en propiedad a determinadas capas de la población".

Alquiler y terciario
Por su parte, Antonio Carroza, CEO de Alquiler Seguro, destaca que en este sector, "los principales retos para 2023 pasan por

la oferta; aumentar la oferta, bien desde los proyectos de build to rent, bien desde lograr sacar al mercado de alquiler vivienda

usada. Aquellos proyectos que apuesten por alguno de estos retos, sin duda alcanzarán altas cotas de éxito, permitiendo a

nuestro sector capear el temporal".

En la parte de inversión en el sector inmobiliario en rentabilidad, Oriol Barrachina, CEO de Cushman & Wakefield, destaca que

"este año veremos unos primeros meses de mayor cautela en el mercado de capitales y una aceleración en la segunda mitad

del año, cuando se genere una estabilización de la incertidumbre y confianza". En este sentido, Mikel Echavarren, CEO de

Colliers, cree que "la inversión institucional, en activos generadores de rentas, se enfrenta al mayor de los retos, determinar el

valor actual de los inmuebles y hasta qué momento seguirán bajando".

Adolfo Ramírez Escudero, presidente de CBRE España, destaca que "el inmobiliario en España continúa siendo atractivo para

los inversores. Cobrará protagonismo y marcará la diferencia la capacidad de gestión de activos, y prevemos una aceleración

en el ritmo de cambio y de obsolescencia de los edificios".

sector pide una mayor seguridad jurídica, que dé certidumbre y estabilidad

Enrique Losantos, CEO de JLL, apuesta por que "2023 ofrecerá muchas oportunidades. Las primeras vendrán vinculadas a los

eventos de refinanciación forzosos de los próximos meses, lo que generará oportunidades de compraventa más rentables y

eficientes que las potenciales refinanciaciones, con costes por encima de las yields actuales".

Jaime Pascual-Sanchis, CEO de Savills España, considera que "queda mucho trabajo en materia de financiación y

refinanciación y la necesidad imperiosa de seguir avanzando en ESG por parte de todo el sector. Segmentos ya consolidados

como BTR, logístico, oficinas y hoteles siguen demostrando su resiliencia y mejorando la calidad de la oferta". En este sentido,

José Luis Miró, CEO de Almar Consulting, también cree que "será un año de oportunidades en términos de eficiencia

energética. El sector necesita seguir avanzando para conseguir un mercado inmobiliario más sostenible". Igualmente,

Francisco Ordóñez, CEO de Acerta, cree que "hay una necesidad de gestionar los proyectos de manera más eficiente: se habla
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, , q y g p y

cada vez más de criterios ESG y la descarbonización, algo que ya es una realidad y en lo que estamos trabajando".

En el caso concreto del sector retail, José Luis del Valle, presidente de Lar España, cree que el retail va a dar la sorpresa,

después de haber estado bajo sospecha y habérsele dado por superado ante el e-commerce.

Relacionados
El mercado inmobiliario chino evitará una corrección brusca en este año

El 21% de las empresas están ligadas al sector inmobiliario

Claves del inmobiliario para 2023: Idealista avisa de una brecha entre la compra de vivienda y el alquiler
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'Crowdfunding' inmobiliario, oxígeno para
los promotores en 2023

* El 'crowdfunding' se ha convertido en un aliado para pequeños y medianos promotores
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Estrenamos 2023 y un año más la sombra de la duda se cierne sobre el futuro del inmobiliario. Entre las predicciones más

pesimistas y las más conservadoras soy partidario de adoptar una posición de expectación, al menos desde la perspectiva de

la financiación participativa.
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A falta de datos globales, si tomamos como referencia a Urbanitae para tomar el pulso del crowdfunding inmobiliario en

España, podemos asegurar que este ha gozado de buena salud en los últimos meses. Para nuestra plataforma 2022 fue un

año magnífico en el que prácticamente duplicamos tanto los proyectos como el importe financiado.

Es cierto que en términos de volumen queda mucho camino por recorrer. La financiación alternativa comprende entre el 40 y el

60% del negocio inmobiliario en otros países. Por ello, de los 10.000 millones de euros de crédito promotor que se concede

cada año en España, quedarían por cubrir en torno a 5.000 millones de euros.

Te recomendamos

Pero, más allá de los números, la realidad es que el sector ha dado ese salto cualitativo que tanto anhelábamos: la financiación

participativa ha conseguido superar esa categoría de alternativa para codearse con la banca, fondos y otros grandes socios

capitalistas del real estate.

El crowdfunding inmobiliario ha logrado consolidar un ecosistema robusto. Por un lado, afianzando una comunidad de

pequeños y medianos inversores que confían en el potencial de esta opción de inversión. La valoran por su atractiva

rentabilidad y la certeza que proporciona el hecho de que detrás exista un activo tangible.

Por otro lado, se ha convertido en un aliado de pequeños y medianos promotores, que han encontrado en las plataformas de

financiación participativa un compañero de viaje para sacar adelante sus proyectos en plazos razonables y con unas

condiciones competitivas. Y la simbiosis entre ambos mundos es claramente una fórmula ganadora.

Buen ejemplo de ello es el rendimiento de casi una veintena de proyectos financiados y liquidados por Urbanitae, incluyendo la

devolución del capital invertido y los intereses. Basta decir que, aunque el objetivo medio de rentabilidad anualizada era del

14%, la rentabilidad real ha sido del 18% gracias, en muchos casos, a que los plazos de ejecución final se han acortado. La

alianza con promotores experimentados y solventes, y una combinación de cautela y cálculos conservadores han sido sus

líneas maestras.

A prueba de crisis
Sin ánimo de pecar de excesivo optimismo, y consciente de que nuestros proyectos están muy correlacionados con la

evolución del mercado inmobiliario, creemos que el crowdfunding inmobiliario -y más en concreto nuestro modelo- quedará al

margen de los peores augurios. De hecho, entendemos que puede proporcionar oxígeno a muchas operaciones que en este

contexto van a tener dificultades para acceder al capital que necesitan para continuar adelante. Y, al mismo tiempo, sigue
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proporcionando un formato de inversión razonablemente estable y menos sensible a las fluctuaciones de los mercados.

En nuestro caso, consideramos que esto es más factible por la tipología de los proyectos de financiación por los que

apostamos. Nuestro comité de inversión valora que los promotores cuenten con experiencia acreditada, que el suelo de la

operación se haya adquirido a un precio competitivo, que exista un buen nivel de preventas o que las previsiones de los costes

de construcción sean realistas. También tenemos muy en cuenta el perfil del comprador, que en la mayoría de nuestros

proyectos se concentra en rentas medias con capacidad para absorber la subida de tipos de interés y en muchos casos sin

necesidad de financiación, y que esa demanda sea activa y reciente.

El crowdfunding inmobiliario está llamado a satisfacer un nicho de mercado integrado por pequeños y medianos promotores

que carecen de liquidez debido a que tienen que asumir los costes de adquisición del suelo, lo que limita su capacidad para

acometer el desarrollo de las promociones. En su búsqueda de financiación, al tratarse de operaciones de menos de cinco

millones de euros, no encuentran respuesta por parte de las entidades bancarias y grandes fondos. Y es aquí donde la

financiación participativa facilita que los inversores minoristas entren en el equity de los proyectos como socios capitalistas,

liberando esos fondos que precisan para avanzar.

Solo falta esperar que el mercado inmobiliario demuestre, como ya lo hizo durante la pandemia, su solidez y su condición de

activo refugio ante el entorno cambiante en el que nos encontramos. Nuestra experiencia y los datos que disponemos a partir

de las operaciones que tenemos abiertas apuntan a que podemos vivir, al menos en el ámbito residencial, una tendencia de

regresión a la media. Algo hasta cierto punto lógico, teniendo en cuenta que hemos cerrado una etapa de dos años con cifras

históricas.
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Los extranjeros compran más de 100.000 viviendas en España hasta septiembre, un 44% más

Solo en el tercer trimestre registraron más de 32.700 transacciones, con Asturias a la cabeza de los incrementos interanuales
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La compraventa de vivienda por parte de extranjeros, tanto residentes como no residentes, creció un 22,85% en el

tercer trimestre de 2022, hasta las 32.701 operaciones, frente a las 26.617 registradas en el mismo periodo de

2021, según los datos de transacciones inmobiliarias del Ministerio de Transporte, Movilidad y Agenda Urbana.

El acumulado de enero a septiembre de 2022 ascendió a 101.460 compraventas de vivienda entre extranjeros, un

44,31% más que en los nueve primeros meses de 2021.

Las operaciones realizadas por extranjeros residentes en España se situaron en 16.880, solo entre julio y septiembre,

un 16,35% más que las 14.508 contabilizadas por el Ministerio en el tercer trimestre de 2021.
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Por su parte, los extranjeros no residentes en el país realizaron 15.821 compraventas, frente a las 12.109 del tercer

trimestre de 2021, lo que supone un incremento del 30,65%.

Asturias encabezó el aumento de las compraventas entre extranjeros, con una subida del 51,1% en el tercer

trimestre de 2022. En total, se registraron 266 transacciones, de las que 214 fueron de extranjeros residentes y 52 las

realizaron extranjeros no residentes.

Canarias también atrajo el interés inmobiliario de los compradores extranjeros. Las transacciones crecieron un

48,72% respecto al tercer trimestre de 2021, hasta las 2.808 operaciones. De esas, 1.132 fueron de extranjeros

residentes y el resto de extranjeros no residentes.

En la tercera posición se situó la Comunidad Valenciana, con un alza de 36,1% en las compraventas de vivienda

por parte de extranjeros. Además, en términos absolutos, fue la comunidad que más operaciones registró, con un

10.401 transacciones de ciudadanos extranjeros. Los extranjeros residentes en España protagonizaron 4.264

operaciones, mientras que los extranjeros no residentes firmaron 6.137 transacciones.

Pese a la tendencia de crecimiento en todo el país, cuatro comunidades autónomas mostraron descensos en las

cifras de compraventa de vivienda por parte de extranjeros.

Cantabria tuvo un retroceso del 20,8%, con solo 99 operaciones, divididas en 83 compraventas por parte de

extranjeros residentes y 16 entre extranjeros no residentes. En Islas Baleares, la caída fue del 13,9%, con un total de

1.731 operaciones en el tercer trimestre. De esas, solo 566 fueron de extranjeros residentes en España, mientras que

1.165 fueron de no residentes en el país.

Las compraventas de vivienda en Navarra se situaron en 149 operaciones en el tercer trimestre del año, un 12,8%

menos. En este caso, 144 transacciones eran de ciudadanos extranjeros con residencia en España y solo 5 fueron de

extranjeros no residentes En el caso de Castilla-La Mancha, las compraventas entre extranjeros mermaron un 11,12%,

hasta 583 operaciones, de las que 567 fueron de extranjeros residentes y las 16 restantes de los no residentes.

Además de estas cuatro comunidades, la ciudad autónoma de Melilla registró también una contracción del 16,6% en

las compraventas por parte de extranjeros. 
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 Baraja superar los 100.000 nuevos megavatios 
‘verdes’ y encajar el ‘boom’ del hidrógeno, en 
línea con las demandas de Iberdrola, Endesa, 
Repsol, Naturgy, Cepsa y Acciona  P3/LA LLAVE

Sede del Grupo Santander.
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Santander se hace un  
hueco en infraestructuras
En las series históricas, la finan-
ciación de infraestructuras ha te-
nido como grandes protagonistas 
a dos entidades japonesas (Sumi-
tomo y MUFG) y tres francesas 
(Société Générale, Crédit Agrico-
le y BNP Paribas), pero en la esta-
dística de 2022 ha entrado con 
fuerza Banco Santander, aupán-
dose a la tercera posición tras los 
dos bancos japoneses. Según los 
datos hasta septiembre de Infra-
logic, Santander movilizó 11.000 
millones de euros de financiación 
para infraestructuras, con un au-
mento del 35% sobre el año ante-
rior y subiendo además al lideraz-
go mundial en el segmento de 
energías renovables. En los nueve 
meses, la financiación mundial de 
infraestructuras alcanzó 638.000 
millones, subiendo un 4,1% sobre 
2021, lo cual es significativo te-
niendo en cuenta todos los vien-
tos en contra que afectaron a la 
mayoría de grandes economías. 
De este total, el 42% correspondió 
a proyectos de energía y el 22% a 
transporte. Por volumen, España 
ocupa el sexto lugar, con 20.600 
millones financiados, por detrás 

de EEUU, Australia, Italia, Reino 
Unido y Brasil. Ello explica en 
parte el buen ránking de Santan-
der y también la fuerte actividad 
de BBVA y CaixaBank, que tam-
bién están en el top 20. Aun así, 
Santander ha apretado también el 
acelerador en EEUU. En nueve 
meses, Santander tuvo un benefi-
cio atribuido de 7.316 millones 
con una ROTE del 13,6%. El con-
senso estima que en 2022 alcan-
zará un beneficio récord.

El sector hotelero en España ha de-
mostrado una gran fortaleza y capa-
cidad de resistencia. Tras un 2020 
negro para el turismo y un 2021 a 
medio gas,  las cadenas  tomaron im-
pulso en 2022, volviendo a registros 
pre-Covid en algunos de sus indica-
dores, sobre todo a partir de Semana 
Santa. Este dinamismo no ha pasado 
desapercibido para los grandes fon-
dos y grupos de inversión interna-
cionales, que han vuelto a demostrar 
su confianza en el negocio hotelero 
en un entorno marcado por la incer-
tidumbre. Como muestra de la fe del 
capital por el futuro del sector, la in-
versión el pasado año en la compra 
de hoteles o de activos para conver-
tir a uso turístico ha vuelto a marcar 
máximos, con un volumen de 3.279 
millones. Se trata del tercer mejor 
registro de la historia, solo superado 
por 2017 y 2018, dos años extraordi-
narios en operaciones corporativas, 
según datos de Colliers. Además de 
por el gran número de operaciones 
registradas, en 2022 se consolidó, e 
incluso acrecentó, una tendencia 
que ya se había detectado en 2021 y 
que supone la apuesta del inversor 
por España como destino de lujo. El 
pasado año fueron muchos los fon-
dos que decidieron comprar los ho-
teles conocidos en el argot como  
trofeos –los mejor ubicado y con 
mejores prestaciones–. Esto ha con-
llevado un aumento del precio me-
dio pagado por habitación hasta ni-

veles récord. Muchos compradores  
tienen intención además de destinar 
importantes volúmenes de inversión 
al reposicionamiento de los activos 
con el objetivo de mejorar su catego-
ría y poder competir en una liga su-
perior. Pese a que la subida de tipos, 
y el consiguiente incremento en los 
costes de financiación, también afec-
tará a la inversión hotelera en 2023 
–ya lo ha hecho en los últimos com-
pases de 2022– todo apunta a que es-
te año el inversor inmobiliario segui-
rá muy presente en este negocio. Del 
mismo modo, la separación entre 
propiedad y operativa de los hoteles 
permitirá que este segmento sea ca-
da vez más dinámico y sus activos 
más líquidos.

Más ambición  
en renovables 
El Plan Nacional Integrado de Ener-
gía y Clima (Pniec) es el principal 
instrumento de planificación ener-
gética a medio plazo que tiene el Go-
bierno español para alcanzar el obje-
tivo de neutralidad climática fijado 
por la UE para antes de 2050. El plan 
debe revisarse cada dos años. Tras 
ser lanzado a lo largo de 2020, con 
una vigencia para el periodo de 2021 
a 2023, ahora toca una revisión. El 
Ministerio de Transición Ecológica, 
a cuyo frente está Teresa Ribera, ul-

tima la elaboración de una nueva 
versión, que incluirá mayores ambi-
ciones en el volumen de megavatios 
verdes a desarrollar en España. La 
actualización debe estar lista antes 
del 30 de junio de este año por impe-
rativo normativo de la Unión Euro-
pea. Es previsible que el Gobierno no 
agote ese plazo y lance antes la nue-
va versión de ese plan. Sería desea-
ble. El sector energético, y en con-
creto el mercado de las renovables, 
necesita certidumbre en cuanto a los 
objetivos  verdes del Gobierno. El 
Ministerio de Transición Ecológica 
hace lo correcto a la hora de incre-
mentar la meta de potencia de reno-
vables a instalar en España. Lo con-
trario sería una temeridad y no sería 
realista. La UE están apostando por 
un mayor y más rápido despliegue 
de renovables y ha elevado sus obje-
tivos de desacarbonización para ali-
viar su dependencia energética de 
fuentes  de otros países.  Un nuevo 
Pniec no es la única medida a aplicar. 
El Gobierno tiene la ocasión de faci-
litar el desarrollo de megavatios  ya, 
sin esperar un nuevo plan. 

Las expectativas  
del M&A en 2023 
Los giros súbitos en el mercado 
crean el peor escenario para lanzar y 
negociar fusiones y adquisiciones, ya 
que impiden una sosegada valora-
ción de los activos y abren un fuerte 
desajuste de precio entre las expec-
tativas de los vendedores y el presu-
puesto de los compradores. El año 
2022, con los agresivos aumentos de 
tipos de interés para combatir la in-
flación, fue ejemplo de ello y provo-
có un drástico frenazo en la activi-
dad corporativa. En España, el im-
porte de las transacciones fue bajan-
do durante el ejercicio de manera 
progresiva desde los casi 19.000 mi-
llones del primer trimestre (la mayo-
ría antes del inicio de la guerra de 
Ucrania) a los 5.500 millones del úl-
timo trimestre del año. El optimista 
inicio de 2023 en las bolsas hace 
pensar a algunos en una posible 
reactivación del M&A, ya que si se 
visibiliza el final de las subidas de ti-
pos sin que se produzca una dura re-
cesión, empresas y fondos podrían 
relanzar operaciones que parecen 
estar ahora en barbecho. Las empre-
sas españolas tienen diversos cam-
bios corporativos pendientes, caso 
de la escisión de Naturgy, las ventas 
de activos de Iberdrola o la entrada 
de un socio en la filial de telecomuni-
caciones de Adif. Si se confirma el 
renacimiento de las operaciones, al 
principio se centrarán en sectores 
defensivos como las infraestructuras 
y con esquemas financieros muy 
conservadores. Más tardarán en vol-
ver las opas sobre cotizadas, al impli-
car un mayor riesgo y estar sustenta-
das en una alta porción de deuda.

Santander, en euros.
EN BOLSA

Fuente: Bloomberg
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El despegue del turismo anima la inversión

E
l sector inmobiliario afronta un ejercicio de inevitable aco-
ple a la ralentización de la economía pese a su probada re-
sistencia al abrupto cambio del entorno macroeconómico 

en 2022. La acumulación de lastres aminorará el ritmo de activi-
dad en los próximos meses, con especial impacto sobre las ope-
raciones de compraventa. Al endurecimiento de la política mo-
netaria del BCE y la pérdida de poder adquisitivo provocada por 
la inflación se sumarán otros factores retardantes que, según los 
expertos consultados por EXPANSIÓN, acelerarán el aterrizaje 
del mercado de la vivienda en nuestro país. Entre éstos, preocu-
pan de manera particular la inseguridad jurídica y el progresivo 
deterioro del mercado de trabajo. La intensa reducción del paro 
que comenzó tras la crisis del Covid pierde fuerza cada mes. En 
diciembre se registró el peor dato de afiliación a la Seguridad So-
cial de los últimos diez años y los contratos indefinidos caen con 
fuerza, lo cual incidirá directamente sobre la demanda.  

 
Fin del ‘boom’. De ahí que el 

sector dé por acabado el aluvión 
de operaciones registrado en el 
último trimestre de 2022, moti-
vado en gran parte por las com-
pras anticipadas para tratar de 
esquivar las subidas de los tipos 
de interés, como sugiere el fuer-
te aumento de la firma de hipo-
tecas en el mismo periodo, de las que la mayoría han sido cam-
bios de tipo variable a fijo. Precisamente, el encarecimiento de la 
financiación que ha disparado la tasa media de esfuerzo para ad-
quirir una vivienda y el descenso de la tasa de ahorro de las fami-
lias harán que las compraventas entren en una fase valle a lo lar-
go de este ejercicio. Sin embargo, los precios continuarán al alza, 
aunque previsiblemente por debajo de la inflación, por la esca-
sez de vivienda nueva, lo cual se refleja en los elevados porcenta-
jes de pisos a entregar este año y el próximo ya comprometidos, 
así como en el drástico desplome del stock de inmuebles dispo-
nibles en numerosas capitales de provincia. 

 
Alquiler, un mercado roto. Sin embargo, la evolución espe-

rada de los alquileres será muy distinta. La demanda continuará 
creciendo con fuerza por el trasvase de potenciales comprado-
res a este segmento del mercado inmobiliario a causa de los ele-
mentos que desincentivan las decisiones de compra, pero tam-
bién a raíz de la contracción de la oferta de arrendamientos pro-
vocada por el intervencionismo del Gobierno en materia de al-
quiler, prolongando la limitación de las subidas de precios en las 
zonas tensionadas y estableciendo una electoralista moratoria a 
la revisión de los contratos que deban revisarse hasta el próximo 
30 de junio. Estas medidas han provocado el efecto contrario al 
deseado, tal como alertamos de 
forma reiterada desde estas pá-
ginas, encareciendo el acceso a 
la vivienda para quienes más di-
ficultades económicas tienen. El 
impacto será más visible en las 
grandes urbes, donde los analis-
tas esperan subidas de precios 
incluso por encima de la infla-
ción pese a los máximos alcanzados a lo largo del año pasado.  

 
Incertidumbre regulatoria. Además de la contraproducente 

prolongación del tope a la revalorización de los alquileres, el sec-
tor inmobiliario arrastra una dilatada falta de seguridad jurídica 
por el bloqueo parlamentario de la Ley de Vivienda debido a la 
falta de acuerdo entre PSOE y Podemos que impone más res-
tricciones para los grandes propietarios de inmuebles. La parte 
socialista del Gobierno quiere modificar la norma en trámite pa-
ra evitar una oleada de recursos judiciales por parte de los afec-
tados, pero los populistas exigen endurecer el trato para la ban-
ca, las Socimis y los fondos de inversión que inviertan en vivien-
da. Por otro lado, las empresas temen que se agrave la dispersión 
normativa ya existente porque será cada comunidad autónoma 
la que decida si aplica estas nuevas medidas intervencionistas, 
algo que supone una peligrosa arma política de cara a las eleccio-
nes de mayo, puesto que podría ahuyentar la inversión profesio-
nal que fue el motor principal de la recuperación del mercado 
inmobiliario español tras la última crisis.

El sector da por 
finalizado el aluvión 
de compras para 
esquivar las subidas 
de tipos de interés

Acople de la vivienda 
al freno económico

El intervencionismo 
en vivienda genera 
una prolongada y 
perniciosa falta de 
seguridad jurídica
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EL PULSO DEL MERCADO INMOBILIARIO  LOS PRECIOS, LAS COMPRAVENTAS Y EL ALQUILER EN 2023

¿QUÉ PASARÁ CON EL PRECIO DE LA VIVIENDA EN 2023?
Evolución interanual del precio de la vivienda, en porcentaje.

Fuente: Elaboración propia e INE
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*Previsión media del panel de expertos inmobiliarios.

La vivienda en 2023: Ligera subida de los 
precios y fin al ‘boom’ en las compraventas
MERCADO INMOBILIARIO/ Los expertos mejoran sus previsiones de cierre de 2022 y empeoran las de este ejercicio por un 
escenario de deterioro económico. El alquiler, por su parte, seguirá con fuertes encarecimientos por la presión de la demanda.

P. Cerezal / C. Polanco. Madrid 
Un explosivo esprint seguido 
por un momento de respiro. 
El mercado de compra de la 
vivienda fue un velocista en 
2022, impulsado por los vien-
tos favorables del ahorro fa-
miliar y las buenas condicio-
nes de financiación, mucho 
más accesibles que la media 
histórica. Pero tras el sobrees-
fuerzo toca bajar pulsaciones, 
y eso es lo que ocurrirá en 
2023. Así lo estima el panel de 
20 expertos en el mercado in-
mobiliario consultados por 
EXPANSIÓN, entre los que se 
encuentran actores de todos 
los segmentos del sector. Las 
complejas condiciones econó-
micas obligan a este periodo 
de relajación: el ahorro se es-
fuma, las condiciones econó-
micas se endurecen y el mer-
cado del trabajo no acompaña. 
Una combinación de factores 
que crea un caldo de cultivo 
propicio para un punto y apar-
te en el sector. Mientras, el al-
quiler, tensionado aún más 
por la demanda, seguirá apre-
tando. 

“En el actual contexto en el 
que la recesión económica 
asoma y el tensionamiento de 
los tipos de interés se agudiza 

para frenar el proceso inflacio-
nista, es previsible un ajuste a 
la baja de los precios de la vi-
vienda. En todo caso, no espe-
ramos caídas significativas de 
precios habida cuenta de que 
el escenario que barajamos es 
de una crisis moderada y rápi-
da”, resume Yolanda Fernán-
dez, directora de Estudios y 

Estadística de R.R. de Acuña y 
Asociados. La traslación a nú-
meros de esta crisis moderada 
y rápida es como sigue: en 
2023, los precios de compra 
avanzarán tímidamente, en 
los entornos del 0,5%, cuando 
en el pasado año lo hicieron un 
6%, mientras que las compra-
ventas, tras un 2022 impresio-

nante (650.000 operaciones, 
guarismos no vistos desde 
2007 y casi 100.000 más que 
algunos de los mejores años 
previos),  cederán un 14%, al 
situarse en las 557.000. 

Con respecto a un ejercicio 
similar realizado por este pe-
riódico en noviembre, la pre-
visión del panel de expertos es 

más optimista para el cierre de 
2022 (estimaban 640.000 
operaciones y un encareci-
miento del 5,1%) y más pesi-
mista para todo 2023 (570.000 
compraventas y subidas del 
0,8%). Esto es debido a que, en 
el último tercio del año pasa-
do, el mercado de compraven-
ta funcionó mejor de lo espe-

rado porque se adelantaron 
muchas decisiones de com-
pra, en previsión del encareci-
miento de la financiación por 
la subida de tipos. Por contra, 
de cara a 2023, se espera un 
crecimiento económico de-
cepcionante, lo que tiene gran 
influencia en el mercado. El 
más pesimista es Gonzalo Ber-

LA RECUPERACIÓN DE LAS COMPRAVENTAS TRAS EL CORONAVIRUS SE CORTA EN SECO

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022* 2023*

Número de compraventas al año, en número de viviendas

Fuente: INE
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*Previsión media del panel de expertos inmobiliarios.
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nardos, profesor de Economía 
de la Universidad Barcelona, 
que habla de una caída de pre-
cios del 5%: “Lo que realmen-
te afecta al mercado inmobi-
liario son las condiciones eco-
nómicas y este año, encontrar 
empleo va a ser duro”. Tam-
bién afecta la falta de oferta, 
como indica Anna Puigdevall, 
directora general de la Asocia-
ción Nacional de Agentes In-
mobiliarios: “El mercado si-
gue teniendo una importante 
falta de oferta, lo que implica 
que no habrá una gran caída 
de precios”. 

La obra nueva,  fundamen-
tal para un mercado de la vi-
vienda saneado, seguirá en 
problemas, lo que provocará 
una producción escasa. “El in-
cremento de los costes de 
construcción por la inflación 
de precios de las materias pri-
mas, la subida de los costes 
energéticos, y de los costes fi-
nancieros, invitan a la pruden-
cia, más que a un aumento de 
la inversión. Pero aún en un 
escenario desfavorable, la 
obra nueva tiene mucho reco-
rrido”, apunta Carolina Roca, 
presidenta de Asprima. 

Alquiler 
Respecto al mercado del al-
quiler, las expectativas han 
cambiado también, pero en 
este caso al alza. La mayoría 
de los expertos consultados 
coinciden en señalar que la 
presión existente en este seg-
mento, propiciada por una 
fuerte demanda, parte de la 
cual pensaba comprar pero 
que con las condiciones de fi-
nanciación más duras ya no se 
lo podrá permitir, llevará de 
nuevo a subidas importantes 
en 2023, y eso que ya hay mu-
chas capitales españolas en 
máximos históricos del precio 
del alquiler. En concreto, el 
encarecimiento medio del al-
quiler en España será del 
4,4%, con subidas de lo más 
diverso en función de la zona. 
Por ejemplo, es previsible que 
en grandes capitales la subida 
esté muy por encima de la me-
dia. 

“Por el aumento de las tasas 
de esfuerzo buena parte de la 
demanda se trasladará al 
mercado del alquiler; esto su-
mado a la reducción del stock 
mantendrá los precios”, opina 
Mercedes de Miguel, Direc-
tora de Ventas y Desarrollo 
Comercial de urbanData 
Analytics. Teresa Marzo, 
CEO de ELIX, añade que “en 
localizaciones secundarias 
puede haber ajustes de las 
rentas ya que la inflación está 
reduciendo el poder adquisi-
tivo de las familias”. 

 
Editorial / Página 2

Eduard Mendiluce, CEO de Anticipa 
Real Estate y Aliseda Inmobiliaria.

“El alza en el coste de la financiación por el 
incremento de tipos de interés derivará en una 
mayor moderación en el avance de los precios y en 
el volumen de compraventas de viviendas en el 
primer semestre del año. No obstante, no prevemos 
que este ajuste en el mercado inmobiliario español 
sea brusco: la oferta en obra nueva y en segunda 
mano sigue siendo escasa y la vivienda sigue 
manteniendo un gran atractivo como valor refugio 
frente a los altos niveles de inflación. En cuanto al 
mercado de alquiler, la oferta disponible continúa 
muy por debajo de la demanda, que no deja de 
crecer. Esto sucede especialmente en las grandes 
ciudades, lo que ha llevado a un incremento de los 
precios de dos dígitos porcentuales”.

“La política monetaria 
moderará los precios”

Beatriz Toribio, 
directora adjunta de Masteos.

“En 2023 sí se hará más evidente un enfriamiento 
de la demanda de vivienda como consecuencia del 
encarecimiento de las hipotecas, de las tensiones 
inflacionistas y del contexto de incertidumbre. Pero 
se notará más del lado de las transacciones que de 
los precios, porque no se esperan grandes bajadas, 
en especial en las grandes capitales y costa, así 
como en la vivienda nueva, debido a que la 
demanda es superior a la oferta. Además, España es 
uno de los países europeos donde menos han 
subido los precios de la vivienda en los últimos años. 
El mercado ha sido estable y se espera que continúe 
siéndolo, lo que lo hace más atractivo desde el 
punto de vista de la inversión en un momento 
donde la vivienda es un valor refugio”.

“El enfriamiento de la 
demanda será evidente”

Vicenç Hernández Reche, presidente  
de ANAI y AIC y CEO de Tecnotramit.

El crecimiento interanual del 18% en las 
compraventas con el que cerramos 2022, entre las 
630.000 y 640.000, no se mantendrá en 2023. 
Prevemos que el número de compraventas vuelva a 
la normalidad y esté entorno a la 525.000. El precio 
ha crecido un 7% en 2022, con comportamientos 
muy diferentes en función de la zona: hemos visto 
incrementos muy altos en Andalucía y 
prácticamente mantenimiento de precios en el País 
Vasco. La falta de ‘stock’ de vivienda es recurrente. 
En zonas como Madrid se está construyendo a 
mejor ritmo, pero sin embargo hay otras zonas 
como Cataluña que la escasez de oferta se prevé 
que seguirá siendo muy importante e incluso que 
agrave aún más debido a las políticas actuales”.

“La falta de ‘stock’ puede 
agravarse en Cataluña”

Sandra Daza, 
directora general de Gesvalt.

“El residencial en 2023 seguirá marcado por la 
incertidumbre, así como por los indicios de una 
recesión económica global que también tendrá un 
impacto limitado en el inmobiliario. Los precios 
podrían vivir leves caídas del entorno del 1%, 
además de una ralentización de las compraventas, 
potenciada por el alza de los tipos de interés. Esta 
situación, sin embargo, será mucho más limitada en 
los grandes núcleos urbanos y en la obra nueva. Por 
otro lado, el mercado del alquiler podría vivir una 
época de alzas de precios, puesto que la dificultad 
en el acceso a la compra podría provocar un tránsito 
de la demanda hacia este modelo. Sin embargo, 
este efecto podría estar limitado por una 
significativa pérdida de poder adquisitivo”.

“Podremos ver leves caídas 
del 1% en los precios”

Juan Antonio Gómez-Pintado, 
presidente de APCEspaña.

“Afrontamos el año en un entorno de incertidumbre 
que impondrá al sector importantes retos. Facilitar 
el acceso a la vivienda, el encarecimiento de los 
materiales, la falta de mano de obra y la generación 
de suelo finalista son algunos de los desafíos. 2022 
ha sido un año fantástico en para la compraventa de 
vivienda de obra nueva. Las promotoras tienen 
comercializadas entre el 93% y el 95% de su 
producto para el próximo año, y casi el 40% de 
2024, por lo que no creo que se den bajadas de 
precio. Respecto a la caída de la confianza del 
consumidor, los tipos de interés reales todavía son 
negativos. Entendemos que la vivienda, al ser un 
bien de primera necesidad, no sufrirá un fuerte 
impacto y continúa en un escenario optimista”.

“El 95% del producto para 
2023 ya está vendido”

Concha Osácar, 
socia fundadora de Azora.

“El sector se encuentra en un momento de 
incertidumbre, con tipos al alza y con indicadores 
macroeconómicos que apuntan a una potencial 
recesión. A esto se añade una incertidumbre jurídica 
preocupante derivada de las ambigüedades de la 
Ley de Vivienda. Pese a este escenario, la situación 
del sector es mejor que en las anteriores crisis 
porque el mercado está más saneado, no hay 
exceso de oferta ni un sobreapalancamiento, 
aunque la situación variará por segmentos y tipo de 
activos. El mercado de alquiler residencial, que es 
más estable, seguirá ganando cuota de mercado 
por el crecimiento imparable de la demanda y 
porque la coyuntura dificulta el acceso a la vivienda 
en propiedad a determinadas capas de población”.

“El alquiler seguirá ganando 
cuota de mercado”



ECONOMÍA / POLÍTICA

Lunes 9 enero 202318 Expansión

EL PULSO DEL MERCADO INMOBILIARIO  LOS PRECIOS, LAS COMPRAVENTAS Y EL ALQUILER EN 2023

Yolanda Fernández, directora de Estudios y 
Estadística de R.R. de Acuña y Asociados.

“En el actual contexto en el que la recesión 
económica asoma y el tensionamiento de los 
tipos de interés se agudiza para frenar el 
proceso inflacionista, es previsible un ajuste a 
la baja de los precios de la vivienda. En todo 
caso, no esperamos caídas significativas de 
precios habida cuenta de que el escenario que 
barajamos es de una crisis moderada y rápida. 
Este año es previsible que el efecto refugio, en 
un contexto de encarecimiento generalizado 
de los precios provoque un cierto repunte de 
las tasas de rentabilidad de la vivienda por 
encima del 4%. En las principales capitales la 
escasa oferta de viviendas en alquiler 
presionará al alza las rentas”.

“Barajamos una crisis 
moderada y rápida”

Susana Rodríguez, 
CCO y directora ejecutiva de Living en Savills.

“Esperamos un comportamiento positivo del 
mercado residencial durante el año 2023. 
Aunque la subida de tipos y el endurecimiento 
de las condiciones de financiación impacte en 
los ritmos de venta, seguiremos registrando 
unos niveles por encima de 550.000 unidades, 
muy por encima de la media de los últimos 15 
años. No prevemos retrasos o paralizaciones 
en los proyectos en fase de construcción que 
afecten a la estadística de vivienda terminada. 
En visados sí es previsible una ralentización de 
proyectos muy concretos consecuencia del 
endurecimiento de las condiciones de 
financiación y el mayor coste de construcción, 
lo que reducirá la oferta de obra nueva”.

“La caída de visados 
reducirá la obra nueva”

José Vázquez, 
presidente de Euroval.

“Los préstamos hipotecarios para vivienda 
caen un 1,9% y sólo el 46,3% de las 
transacciones se financian actualmente con 
hipoteca. Se anticipan operaciones y el 
escenario para 2023 es a la baja, con la 
vivienda nueva escasa y cara, y la usada sin 
subidas. Los precios crecen en 2022 un 11,3% 
respecto a 2019, y podrían terminar 2023 con 
un 2% más de incremento. El alquiler 
residencial bajaría ligeramente desde el 5,5%. 
La rehabilitación y alquiler asequible podrían 
ser un impulso, pero el sector no va a ser 
inmune al ciclo, no tanto por la inflación y tipos 
de interés en sí, sino por sus consecuencias 
sobre el crecimiento y el empleo”.

“La subida de los precios 
podría frenar al 2%”

Consuelo Villanueva, directora de Instituciones  
y Grandes Cuentas en Sociedad de Tasación.

“El sector inmobiliario mantiene por ahora un 
buen comportamiento, si bien se empieza a 
evidenciar un ligero impacto de la subida de 
los tipos. En 2023, un escenario de tipos 
mantenido en torno al 3%-5% en el contexto 
de inflación actual podría conllevar nuevos 
ajustes en el mercado residencial. Este 
comportamiento no será uniforme para 
vivienda nueva y usada. Mientras en el primer 
caso la falta de oferta y un cliente 
principalmente de reposición y solvente, 
mantendrán crecimientos en precios 
sostenidos, la vivienda usada podría sufrir 
mayores ajustes en precios por la subida de 
los tipos de interés”.

“Descuentos en  
la vivienda usada”

Eduardo Carreño, 
director de operaciones de Metrovacesa.

“La ralentización de la demanda de 
vivienda ya se nota, si bien las estadísticas 
de compraventa siguen mostrando 
crecimiento. La vivienda nueva debería 
comportarse mucho mejor que la de 
segunda mano por la escasez de oferta y 
las dificultades de financiación para 
muchos promotores del mercado. Además, 
la escasez de suelos finalistas en las zonas 
de mayor interés permite pensar que el 
equilibrio entre oferta y demanda seguirá 
siendo favorable en el caso de vivienda 
nueva. Por tanto, esperamos que se 
ensanchen las diferencias de precios con 
respecto a la vivienda de segunda mano”.

“La obra nueva irá 
mejor que la usada”

Carmen Panadero, presidenta 
de Women in Real Estate (Wires).

“La vivienda subirá o bajará de forma muy 
desigual, atendiendo a crecimiento de 
ciudades y tensión en la demanda. Para el 
año 2023 seguirá polarizado. Se prevé que 
los precios de la vivienda sigan subiendo de 
forma moderada en las grandes capitales 
con crecimiento demográfico como 
Madrid, Barcelona o Málaga. En la obra 
nueva, actualmente estamos produciendo 
unas 100.000 viviendas al año, muy por 
debajo de la producción de viviendas 
necesaria que se necesita para cubrir las 
necesidades. Muy lejos queda la burbuja de 
2006 donde se llegaron a solicitar visados 
para más de 800.000 nuevas casas”.

“El mercado seguirá 
polarizado en 2023”

José García Montalvo, Catedrático  
de Economía en la UPF.

“En 2023 el mercado ya mostrará con 
claridad el impacto de la subida de los tipos 
de interés. No obstante, y a diferencia de lo 
que sucederá en otros países con 
previsiones de grandes caídas de precios 
por el rápido crecimiento de los últimos 
años y el elevado endeudamiento de sus 
familias, en España los precios se moverán 
en una horquilla entre el 4% y el -2%. El 
mercado del alquiler seguirá muy 
presionado por el sustancial aumento  
de la demanda y la reducción de la oferta, 
especialmente en las grandes ciudades 
donde los alquileres seguirán subiendo, 
aunque de forma más moderada”.

“Se verá con claridad  
el impacto de los tipos”

EL FUTURO DE LOS PRECIOS DE ALQUILER
Variación interanual del precio de la vivienda en renta,
en porcentaje.

Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Mitma, Fotocasa y panel de expertos
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*Previsión media del panel de expertos inmobiliarios.
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EL FUTURO DE LOS PRECIOS DE ALQUILER
Variación interanual del precio de la vivienda en renta,
en porcentaje.
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Gonzalo Bernardos, profesor titular de 
Economía de la Universidad Barcelona.

“No es cierto que el mercado del alquiler 
sea sustitutivo de la vivienda en propiedad. 
2023 será mal año para los dos, con 
crecimientos planos en los precios en el 
primero y caída del 5% en el segundo. Lo 
que realmente afecta al mercado 
inmobiliario son las condiciones 
económicas y este año, encontrar empleo 
va a ser duro. Por eso, el auténtico mercado 
estrella en 2023 será el alquiler de 
habitaciones, más en su modalidad 
tradicional que en el segmento del ‘coliving’. 
Los precios del alquiler son impagables 
para muchos jóvenes y el problema se 
agudizará”.

“El alquiler habitacional 
será el protagonista”

María Matos, directora de 
Estudios de Fotocasa.

“Es cuestión de tiempo que las condiciones 
hipotecarias se encarezcan hasta niveles 
que el ciudadano de clase media ya no 
pueda asumir, lo que frenará la demanda, 
aunque no tan drásticamente como para 
prever descensos abultados. En el alquiler, 
aunque lo normal cuando alcanza máximos 
es que se autorregule y comience un 
periodo de estabilización, las condiciones 
macroeconómicas, de freno en la demanda 
de compra, harán que se canalice hacia el 
mercado del alquiler poniendo más presión 
sobre la escasa oferta, y acrecentando 
todavía más el desequilibrio entre oferta y 
demanda”.

“La clase media no 
podrá hipotecarse”

José Luis Bellosta, ‘managing 
director’ de Intrum y presidente de Solvia.

“El mercado de compraventa seguirá 
ralentizando su crecimiento durante 2023 
con repuntes del precio de no más del 
2,5% y diversos retos en la obra nueva. En 
el segmento del alquiler, de cara a los 
próximos meses, el impacto de una 
inflación persistentemente elevada y unas 
condiciones de financiación más duras 
para los compradores de vivienda pueden 
provocar una mayor demanda en el 
mercado del alquiler, que a su vez lidiará 
con la falta de oferta disponible, lo que 
podría tensionar los precios. Por tanto, 
2023 podría finalizar con aumentos 
cercanos al 10%”.

“El alquiler se tensará 
con subidas del 10%”

María Andreu, 
directora general de Asval.

“Continuaremos sufriendo el principal 
problema del mercado: la falta de oferta, que 
se ha reducido drásticamente durante 2022. 
Esto ha provocado que los precios hayan 
aumentado. Los propietarios necesitan una 
mayor seguridad jurídica y un marco 
regulatorio estable, así como huir de medidas 
populistas como el control de rentas. La 
prórroga hasta 2024 del límite del 2% supone 
la privación del derecho de propiedad a más 
de dos millones de propietarios de vivienda en 
alquiler en España. Según los cálculos que 
manejamos, cada uno de estos particulares ha 
sufrido una pérdida de 1.000 euros anuales 
por esta medida”.

“Los arrendadores 
necesitan estabilidad”

Alejandro Bermúdez, CEO de 
Fragua by Atlas Real Estate Analytics.

“El mercado inmobiliario ha demostrado este 
año 2022 estar en mejor forma de lo que cabía 
esperar, a pesar de la situación actual de 
inflación, altos tipos de interés, ralentización 
de las grandes inversiones y reducción del 
ahorro acumulado en los hogares. El sector 
afronta saneado los retos de 2023, por lo que 
no vemos en el horizonte grandes ‘shocks’ que 
afecten negativamente al precio del producto 
en oferta. Además, el mercado afronta el año 
con una gran baza y un gran reto por resolver: 
la baza, el excelente estado de salud de los 
activos residenciales alternativos; el reto, el 
suelo, que requiere un impulso público para 
garantizar un mercado sólido y estable”.

“El sector enfila saneado 
los retos del año 2023”

Cristina Arias, Directora 
Servicio de Estudios Tinsa.

“Las cifras de visados y de viviendas libres 
iniciadas y terminadas se mantiene en cifras 
moderadas, de forma que la obra nueva en 
2023 continuará estando ajustada. Esto 
mantendrá cierto tensionamiento de precios 
ante una demanda que se irá moderando 
gradualmente dado el menor acceso a la 
financiación derivado del escenario 
inflacionista, si bien se espera que continúe 
activa. Se espera que las subidas de tipos de 
interés tengan un recorrido finito y, aunque 
aún veamos incrementos de tipos en 2023, 
tenderían a irse estabilizando en un nivel 
razonable que evite profundizar en una 
recesión”.

“La obra nueva seguirá 
estando ajustada”

José María Basañez, 
presidente de Tecnitasa y de ATASA.

“Durante la primera mitad del año la 
compraventa de viviendas se contraerá por la 
subida de tipos y la rigidez en la concesión de 
hipotecas. Asistiremos a un nivel de 
crecimiento muy moderado del precio medio 
de venta de vivienda, por debajo de la inflación. 
Los alquileres seguirán subiendo por la sólida 
demanda existente en contraposición a la 
reducción que experimenta la oferta debido a 
la creciente inseguridad jurídica para los 
propietarios. A partir del segundo semestre, y 
según evolucionen los factores que provocan 
incertidumbre, la previsión es que podremos 
asistir a una sólida recuperación del mercado 
residencial en España”.

“El precio crecerá por 
debajo de la inflación”



ECONOMÍA / POLÍTICA

Lunes 9 enero 2023 19Expansión

EL FUTURO DE LOS PRECIOS DE ALQUILER
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Gonzalo Bernardos, profesor titular de 
Economía de la Universidad Barcelona.

“No es cierto que el mercado del alquiler 
sea sustitutivo de la vivienda en propiedad. 
2023 será mal año para los dos, con 
crecimientos planos en los precios en el 
primero y caída del 5% en el segundo. Lo 
que realmente afecta al mercado 
inmobiliario son las condiciones 
económicas y este año, encontrar empleo 
va a ser duro. Por eso, el auténtico mercado 
estrella en 2023 será el alquiler de 
habitaciones, más en su modalidad 
tradicional que en el segmento del ‘coliving’. 
Los precios del alquiler son impagables 
para muchos jóvenes y el problema se 
agudizará”.

“El alquiler habitacional 
será el protagonista”

María Matos, directora de 
Estudios de Fotocasa.

“Es cuestión de tiempo que las condiciones 
hipotecarias se encarezcan hasta niveles 
que el ciudadano de clase media ya no 
pueda asumir, lo que frenará la demanda, 
aunque no tan drásticamente como para 
prever descensos abultados. En el alquiler, 
aunque lo normal cuando alcanza máximos 
es que se autorregule y comience un 
periodo de estabilización, las condiciones 
macroeconómicas, de freno en la demanda 
de compra, harán que se canalice hacia el 
mercado del alquiler poniendo más presión 
sobre la escasa oferta, y acrecentando 
todavía más el desequilibrio entre oferta y 
demanda”.

“La clase media no 
podrá hipotecarse”

José Luis Bellosta, ‘managing 
director’ de Intrum y presidente de Solvia.

“El mercado de compraventa seguirá 
ralentizando su crecimiento durante 2023 
con repuntes del precio de no más del 
2,5% y diversos retos en la obra nueva. En 
el segmento del alquiler, de cara a los 
próximos meses, el impacto de una 
inflación persistentemente elevada y unas 
condiciones de financiación más duras 
para los compradores de vivienda pueden 
provocar una mayor demanda en el 
mercado del alquiler, que a su vez lidiará 
con la falta de oferta disponible, lo que 
podría tensionar los precios. Por tanto, 
2023 podría finalizar con aumentos 
cercanos al 10%”.

“El alquiler se tensará 
con subidas del 10%”

María Andreu, 
directora general de Asval.

“Continuaremos sufriendo el principal 
problema del mercado: la falta de oferta, que 
se ha reducido drásticamente durante 2022. 
Esto ha provocado que los precios hayan 
aumentado. Los propietarios necesitan una 
mayor seguridad jurídica y un marco 
regulatorio estable, así como huir de medidas 
populistas como el control de rentas. La 
prórroga hasta 2024 del límite del 2% supone 
la privación del derecho de propiedad a más 
de dos millones de propietarios de vivienda en 
alquiler en España. Según los cálculos que 
manejamos, cada uno de estos particulares ha 
sufrido una pérdida de 1.000 euros anuales 
por esta medida”.

“Los arrendadores 
necesitan estabilidad”

Alejandro Bermúdez, CEO de 
Fragua by Atlas Real Estate Analytics.

“El mercado inmobiliario ha demostrado este 
año 2022 estar en mejor forma de lo que cabía 
esperar, a pesar de la situación actual de 
inflación, altos tipos de interés, ralentización 
de las grandes inversiones y reducción del 
ahorro acumulado en los hogares. El sector 
afronta saneado los retos de 2023, por lo que 
no vemos en el horizonte grandes ‘shocks’ que 
afecten negativamente al precio del producto 
en oferta. Además, el mercado afronta el año 
con una gran baza y un gran reto por resolver: 
la baza, el excelente estado de salud de los 
activos residenciales alternativos; el reto, el 
suelo, que requiere un impulso público para 
garantizar un mercado sólido y estable”.

“El sector enfila saneado 
los retos del año 2023”

Cristina Arias, Directora 
Servicio de Estudios Tinsa.

“Las cifras de visados y de viviendas libres 
iniciadas y terminadas se mantiene en cifras 
moderadas, de forma que la obra nueva en 
2023 continuará estando ajustada. Esto 
mantendrá cierto tensionamiento de precios 
ante una demanda que se irá moderando 
gradualmente dado el menor acceso a la 
financiación derivado del escenario 
inflacionista, si bien se espera que continúe 
activa. Se espera que las subidas de tipos de 
interés tengan un recorrido finito y, aunque 
aún veamos incrementos de tipos en 2023, 
tenderían a irse estabilizando en un nivel 
razonable que evite profundizar en una 
recesión”.

“La obra nueva seguirá 
estando ajustada”

José María Basañez, 
presidente de Tecnitasa y de ATASA.

“Durante la primera mitad del año la 
compraventa de viviendas se contraerá por la 
subida de tipos y la rigidez en la concesión de 
hipotecas. Asistiremos a un nivel de 
crecimiento muy moderado del precio medio 
de venta de vivienda, por debajo de la inflación. 
Los alquileres seguirán subiendo por la sólida 
demanda existente en contraposición a la 
reducción que experimenta la oferta debido a 
la creciente inseguridad jurídica para los 
propietarios. A partir del segundo semestre, y 
según evolucionen los factores que provocan 
incertidumbre, la previsión es que podremos 
asistir a una sólida recuperación del mercado 
residencial en España”.

“El precio crecerá por 
debajo de la inflación”
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más para elegir, como las Le-
tras del Tesoro. En paralelo, 
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Es posible que el inversor en 
vivienda, a tenor de los datos de 
rentabilidad combinada, se lo 
piense antes de decidir comprar en 
Madrid. Y no porque los réditos que 
ofrezca sean especialmente bajos 
(del 9,3% en el tercer trimestre, 
igual que el dato de Vitoria y sólo 
ligeramente por debajo de la media 
nacional) sino que las capitales 
circundantes ofrecen algunas de 
las mejores rentabilidades del país. 
El auge del teletrabajo y la mejora 
de las comunicaciones en los 
últimos años no hace tan 
descabellado la compra en estas 
capitales. Conviene tener en 
cuenta, no obstante, que en estas 
capitales no es tan fácil que el 
inmueble esté ocupado el mayor 

tiempo posible, puesto que es más 
difícil encontrar un nuevo inquilino 
en caso de que el anterior lo 
abandone. Yendo a los datos por 
distritos de la capital, conviene 
fijarse en los crecimientos a doble 
dígito que experimentaron algunos 
de ellos en el tercer trimestre del 
año.  No todos tienen 
características en común, porque 
mientras el Puente de Vallecas 
(crecimiento del 19,8%), Vicálvaro 
(12,2%) y Villaverde (10,6%) se 
encuentran en la periferia, otros 
son céntricos y de los más caros de 
España: son los casos de 
Salamanca, con un precio de 7.100 
euros por metro cuadrado, que ha 
subido un 12,2%; y Chamberí, de 
6.164 euros y un 10,9%.

Madrid

Carlos Polanco. Madrid 
La inversión en vivienda con 
visos de ponerla en alquiler es 
una de las opciones más 
atractivas que existen en este 
contexto inflacionista y de es-
calada de precios de los in-
muebles. Pero exige de un es-
tudio minucioso para encon-
trar la zona y la tipología de 
inmueble que más réditos 
puede devolver. Así, en Espa-
ña, con datos del tercer tri-
mestre de 2022, hay 16 capita-
les de provincia donde la ren-
tabilidad combinada –que tie-
ne en cuenta no sólo los ingre-
sos por explotación del alqui-
ler, sino que además computa 
las plusvalías derivadas del in-
cremento de los precios de la 
compraventa– supera am-
pliamente el 10%. Precisa-
mente este porcentaje es la 
media nacional de rentabili-
dad combinada. 

En los primeros puestos de 
esta lista encontramos muni-
cipios de interior: son Pam-
plona (18%), Cuenca y Sego-
via (ambos con un 14%), se-
gún datos aportados por ur-
banData Analytics (uDA), 
compañía especializada en 
asesoramiento y valoración 
inmobiliaria. Cabe señalar 
que los réditos arrojados por 
la rentabilidad combinada su-
peran ampliamente los de la 
rentabilidad bruta, puesto 
que en el último año los pre-
cios han experimentado un 
crecimiento generalizado del 
6%, una situación que podría 
cambiar de cara a 2023. 

Aunque entre estas 16 ciu-
dades por encima del 10% po-
demos encontrar alguna capi-
tal de interior, muchas de 
ellas tienen el denominador 
común de ser costeras, la ma-
yor parte en el Mediterráneo. 
Así, dejando de lado Soria 
(13,7%), Toledo (13,5%), Gua-
dalajara (10,5%), y Badajoz 
(10,5%), se encuentran Mála-
ga (13,1%), Palma de Mallorca 
(12,4%), Cádiz (12,3%), Alme-
ría (12,1%), Valencia (11,9%), 
Huelva (10,9%), Alicante 
(10,7%), Castellón y Murcia 
(ambas con el 10,5%). 

Aunque algunas de las ciu-
dades que superan el 10% han 
sido muy protagonistas en el 
mercado de la vivienda en 
2022, como Málaga, Palma o 
Valencia, otras no tienen una 
rentabilidad tan alta: son, en 

La rentabilidad combinada de la vivienda 
supera el 10% en 16 capitales españolas
MERCADO INMOBILIARIO/  La suma de los réditos obtenidos por la explotación en alquiler del inmueble y las plusvalías a 12 meses 
por el incremento del valor de venta del mismo ha aumentado en el último año por la fuerte escalada del precio de la vivienda.

concreto, Madrid (9,3%), Bar-
celona (7,5%) y San Sebastián 
(7,3%). Las grandes ciudades 
son, “por lo general, merca-
dos estables, con pequeñas 
variaciones en las rentabilida-
des brutas, que suelen oscilar 
entre el 7% y el 5%. Sin em-
bargo, hay tipologías concre-

tas que superan los rendi-
mientos medios de la ciudad; 
de cara a una inversión esta 
requiere una valoración pro-
funda junto al riesgo y el con-
texto del barrio en el que se 
ubica”, señala Manuel Cacho, 
Managing Director de Solu-
ciones de uDA. 

Cabe destacar que la media 
de rentabilidad combinada en 
las capitales está en el 9%, en 
contraste con la media de to-
dos los municipios españoles 
del 10%. Por lo tanto, no sólo 
es posible buscar buenas ren-
tabilidades en las capitales, si-
no que es posible ampliar mi-

ras hacia otros lugares: costa, 
áreas metropolitanas, otras 
grandes ciudades... “La diver-
gencia entre los datos se pre-
senta a todos los niveles geo-
gráficos, por lo que más allá 
de generalizar sobre áreas, lo 
fundamental es realizar un 
microanálisis que incluya no 

sólo la rentabilidad, sino tam-
bién indicadores como la ab-
sorción o el tiempo de alquiler 
para estudiar las oportunida-
des de inversión”, explica Ca-
cho. En este sentido, las gran-
des ciudades, pese a una ren-
tabilidad menor, presentan 
una buena oportunidad, en el 

Barcelona y San Sebastián son dos 
de las ciudades más importantes 
para el mercado inmobiliario 
español, pero eso no evita que se 
encuentren en la parte baja de la 
lista de las capitales más rentables. 
En este caso, comparten el 
denominador común de que el 
precio de la vivienda, aunque creció 
en el tercer trimestre de 2022 con 
respecto al mismo periodo del año 
anterior, lo hizo por debajo de la 
media nacional del 6,3%. Ya 
centrados en el caso de la Ciudad 
Condal, mientras que el avance del 
precio de compraventa fue del 
1,1%, en el del alquiler fue del 
19,5%, según datos de Fotocasa. El 
hecho de que la rentabilidad 
combinada tenga en cuenta las 

plusvalías derivadas de la 
compraventa lastra la de Barcelona, 
por su tímido crecimiento. En 
cualquier caso, la rentabilidad 
bruta, que no tiene en cuenta este 
factor, tampoco es muy favorable 
para la ciudad catalana: según el 
portal inmobiliario Idealista, en el 
tercer trimestre del año se colocó 
en el 5,2%, en el vagón de cola de 
las capitales. No obstante, el dato 
de la rentabilidad no lo es todo para 
considerar invertir en vivienda, 
también es sumamente importante 
que el inmueble quede poco tiempo 
vacío entre un inquilino y el 
siguiente. En la Ciudad Condal, con 
una de las mayores demandas del 
país para alquilar, este tiempo es 
extremadamente corto.

Barcelona

Vistas de la Gran Vía en Madrid. Paseo de Gracia, en Barcelona.
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sentido de que los pisos per-
manecen muy poco tiempo 
vacíos entre el impasse entre 
el anterior inquilino y el si-
guiente. 

La rentabilidad en 2023 
La evolución de la rentabili-
dad dependerá de la dispari-

dad en el avance de los pre-
cios del alquiler y de la com-
praventa. Como 2022 ha teni-
do subidas fuertes en el se-
gundo segmento, la rentabili-
dad combinada es mejor que 
en ejercicios anteriores. No 
obstante, como indica Cacho, 
la previsión es que “la tenden-

cia de los precios sea positiva 
durante el próximo año, aun-
que existirá una desacelera-
ción de los precios respecto a 
este 2022, especialmente en 
los de venta; lo que resultará 
seguramente en un empeora-
miento de la rentabilidad 
combinada”. 

¿Qué lleva a pensar que, pe-
se a que los expertos prevén 
que sea un año más relajado 
en el mercado de la vivienda, 
los precios no caigan? El prin-
cipal motivo es que algunos 
de los factores que han tensio-
nado el mercado en 2022 se-
guirán presentes en este año 

recién iniciado. La oferta no 
es capaz de igualar la deman-
da, por mucho que esta última 
vaya a ser menor que en 2022: 
en la obra nueva porque hay 
muy pocas viviendas cons-
truidas en los últimos años y 
en la de segunda mano por-
que hay muchas ciudades con 

gran escasez. Por otro lado, y 
sólo en relación con la obra 
nueva, los costes de construc-
ción han crecido en los últi-
mos meses y el suelo disponi-
ble no es suficiente. Con estos 
mimbres, la vivienda modera-
rá su precio con un avance 
menor al 1%.

LA DESIGUAL RENTABILIDAD DE LA VIVIENDA EN ESPAÑA, POR CAPITALES
Rentabilidad combinada interanual en el tercer trimestre de 2022, en %.

Fuente: Urban Data Analytics y Fotocasa

Las capitales más caras…
Precio, en euros por metro cuadrado, en el tercer trimestre.

San Sebastián

Barcelona

Madrid

Palma de Mallorca

Bilbao

Pamplona

Vitoria

Cádiz

Málaga

A Coruña

5.713

4.408

4.239

3.510

3.449

2.864

2.790

2.778

2.753

2.515

…y las más baratas
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Durante 2022 el mercado 
inmobiliario superó ciertos 
umbrales que llevaban 
años sin ser alcanzados. 
Por ejemplo, el del precio 
medio de la vivienda por 
encima de los 2.000 euros 
por metro cuadrado, 
según datos del portal 
inmobiliario Fotocasa. Lo 
hizo a cierre del tercer 
trimestre del año, un 
precio que no se veía 
desde diez años atrás. En 
ese periodo, que se 
corresponde con los datos 
de rentabilidad combinada 
facilitados por uDA, en 
algunas de las 10 capitales 
más caras del país se 
habían producido 
incrementos muy altos: en 
Palma de Mallorca, del 
13,9%, hasta llegar a la 
media de 3.510 euros por 
metro cuadrado; en 
Pamplona, del 13%, o sea, 
2.864 euros por metro 
cuadrado; finalmente, en 
Cádiz fue del 10,1% hasta 
un total de 2.778 euros por 
metro cuadrado. Por 
entonces, las capitales 
más caras eran San 
Sebastián (5.713 euros por 
metro cuadrado), 
Barcelona (4.408) y 
Madrid (4.239), mientras 
que las más baratas eran 
Ávila (1.226), Huelva 
(1.246) y Lleida (1.258). 
Cacho señala que “los 
precios de compraventa y 
alquiler no tienen el 
mismo comportamiento 
en todas las áreas 
geográficas, ni tienen por 
qué evolucionar de forma 
correlacionada. Así, 
podemos encontrar 
ciudades como Bilbao, 
donde los crecimientos de 
precios en el último año 
son similares tanto para el 
mercado de compraventa 
como para el de alquiler, 
mientras que en capitales 
como Málaga los precios 
de alquiler han aumentado 
un 10% interanual en el 
tercer trimestre”. Por eso 
los más sutiles cambios en 
precios de alquiler o de 
compra generan vaivenes 
en la rentabilidad.

Fuertes subidas 
en el precio de la 
vivienda en 2022


