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La inversión inmobiliaria en España se reducirá un 20% en 2023, según CBRE

Vuelta a cifras de 2021
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El 2023 experimentará un ajuste en volúmenes de inversión, especialmente en el primer semestre del año, para

presentar signos de crecimiento y recuperación durante la segunda mitad del año, según CBRE. Los sectores del

'living' e industrial seguirán siendo los sectores con más capacidad de atracción de inversores, y crecerá

considerablemente el volumen destinado a segmentos operativos, tales como hospitales, residencias de la tercera

edad, centros educativos y hoteles entre otros.
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Concretamente, las nuevas proyecciones de CBRE apuntan hacia una reducción de la inversión inmobiliaria en

España para 2023, de alrededor del 20%-30%. “La elevada volatilidad prevista para este año no facilitará la toma

de decisiones de los inversores, que serán mucho más selectivos. La mejora del contexto macroeconómico permitirá

recuperar la senda del crecimiento de la inversión a lo largo del segundo semestre, aunque dependerá de cuánto se

tarden en ajustar los precios. Cuanto más nos retrasemos en este ajuste necesario, más impacto veremos en el

volumen de inversión”, ha afirmado Paloma Relinque, directora de Capital Markets de CBRE España.

Mayor polarización y apuesta por la calidad

Elementos diferenciadores como la calidad, el ESG (sostenibilidad) y la flexibilidad de usos marcarán la brecha

entre los mejores activos y el resto tanto para ocupantes como inversores, por lo que la tendencia de polarización

se verá acentuada a lo largo del próximo año. “Tanto es así que los principales indicadores de rentas y ocupación

serán diferencialmente mejores en aquellos activos que destaquen frente al resto con independencia de su tipología

(edificios de oficinas de grado A, hoteles 5 estrellas y Gran Lujo, automatización en naves de última generación, etc.)

y que cumplan con los mejores estándares de calidad”, según Miriam Goicoechea, head of research de CBRE

España.

Además, los requisitos normativos seguirán endureciéndose en 2023. Prueba de ello es el reciente Reglamento de

Divulgación de Información sobre Finanzas Sostenibles de la Unión Europea (SFDR). Por ello, la evaluación

comparativa y la elaboración de informes serán esenciales.

'Prime yields' próximas a su máximo

El endurecimiento de la política monetaria como medida contra la inflación marcó un 2022 tensionado con

incrementos significativos del bono soberano español a 10 años. Esto se tradujo en incrementos directos de las

'prime yields' en todos los segmentos, en mayor o menor medida.

De cara a 2023 se espera que se mantenga esta tendencia ascendente si bien a un ritmo menor ya que las mayores

correcciones han sido aplicadas en 2022. Se estima que en la mayoría de tipologías de activo ya se ha recorrido

más de un 70% del ajuste máximo esperado, o incluso más en algunos sectores ya próximos a su prime yield

máxima.

El triunfo del 'living'

El sector 'living' seguirá siendo el foco de la inversión en 2023, respaldado por una previsión de demanda en

aumento frente a una limitada oferta existente, mostrándose los productos menos tradicionales cada vez como

mayores protagonistas al ofrecer experiencias vitales y alta flexibilidad. Estos productos menos tradicionales lo

conforman las residencias de estudiantes, el flex living (coliving y serviced apartments) y el senior living. Mientras

en 2019 el volumen de estos sectores representó apena el 22% del total de Living, en 2022 aunaron más del 51% del

total. En cuanto al mercado residencial en compraventa se adentrará en una fase de desaceleración en

2023, pero será muy acotada en el tiempo, especialmente en lo que hace referencia al mercado de vivienda nueva,

que seguirá dando muestras de un buen dinamismo.

También el sector logístico se mantendrá como uno de los favoritos de los inversores, principalmente por la creciente

demanda y los altos niveles de ocupación. La falta de stock, elevada demanda y los elevados costes de

construcción harán que continúen creciendo las rentas, no sólo en las principales plazas. Los nuevos proyectos

tratarán de cumplir los requisitos de automatización y sostenibilidad cada vez más indispensables para el cierre de

operaciones.

“La oferta en construcción seguirá siendo elevada, con más de 1.500.000 m2 a entregar en los próximos tres años en

Centro y Cataluña. No se espera una caída de los nuevos proyectos pero sí cierta desaceleración en la inversión en
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proyectos a riesgo, principalmente debido a la incertidumbre por los elevados costes de construcción, la escasez de

suelo y la financiación”¸ ha afirmado Goicoechea.

En cuanto al segmento de retail, el producto prime high-street y los supermercados seguirán generando interés y el

e-commerce continuará actuando como catalizador, tanto de este segmento como del sector logístico.

La resiliencia de las oficinas

En el segmento de oficinas, los buenos datos del último ejercicio auguran un buen 2023 en el que la polarización

ganará aún más protagonismo y se verá un mercado cada vez más complejo para los activos menos actualizados,

mientras que los de más alta calidad seguirán incrementando sus rentas. La desaceleración económica que

esperamos en 2023 se traducirá en una ligera reducción en las cifras de contratación, tanto en Madrid (en torno a un

-5%) como en Barcelona (en torno a un -10%). Este ajuste no pondrá freno a la recuperación posterior a la pandemia,

y a medio/largo plazo esperamos ver cómo la contratación se recupera y alcanza cifras ya equilibradas. Las oficinas

siguen en pleno proceso de transformación, con las empresas aún tratando de descifrar qué nuevas formas de

trabajo son las que mejor satisfacen las expectativas del trabajador y garantizan, a la vez, la mejor respuesta para las

necesidades de la propia empresa.

Respecto a hoteles, las perspectivas favorables de cara al turismo el próximo año harán que la demanda hotelera

mantenga niveles elevados que mantendrán el interés inversor, con una especial actividad en el segmento de lujo.

Tanto es así, que cerca del 30% de las nuevas aperturas será de gama alta (5 estrellas y 5 estrellas GL) y que el 50%

del total se concentrará en Madrid, Málaga, Valencia y las Islas. Tendencia que estamos observando a nivel

europeo, donde los segmentos Ultra Luxury y Economy son las categorías que más han crecido en margen operativo

en Europa entre 2019 y 2022 (5pbs cada uno).

En los tiempos de incertidumbre que vivimos será clave la capacidad de identificar océanos azules. En 2023 jugarán

un papel clave algunos sectores emergentes como Education, Healthcare, Agribusiness, Data Centers, Sports,

Infrastructure o Life Science entre otros. En el caso concreto de Life Science continuará la tendencia a crear clusters

que agrupen empresas de Life Science donde desarrollarse en investigación y con proximidad entre competidores

para aumentar de la productividad.
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Algunos hablan de una metodología que permite aumentar la velocidad de
construcción, mejorando los plazos de ejecución.

Otros, de emplear técnicas innovadoras para la planificación y fabricación del proyecto
de arquitectura. Esto es algo que implica sistemas de trabajo que garantizan una
construcción más segura, pero también más eficiente en términos económicos.

Además, se añade el parámetro de prefabricación, por el que se elaboran todos o
algunos de los componentes fuera del lugar donde será construido el edificio,
reduciendo así la mano de obra y optimizando los procesos.

Con la estandarización pueden replicarse productos y soluciones para ser utilizados en
diferentes proyectos. Y, relacionado con este concepto, está la modulación, pues en un
edificio intervienen diferentes componentes que deben estar interrelacionados en sus
dimensiones.

FABRICAR EDIFICIOS

Han aparecido otras fórmulas que llevan al sector de la construcción las prácticas
habituales de la industria del automóvil, al plantear que un edificio podría surgir de un
diseño básico sobre el que se añade una elección de diversos componentes y elementos
de acabado. Esto implicaría una transición de edificios que se desarrollan ex novo cada
vez a un producto industrialmente planificado y diseñado. Como un automóvil.

d Pabellón de España en la Exposición Internacional de Zaragoza (2008), diseño del arquitecto Francisco

Mangado. Se trata de una estructura prefabricada metálica y de madera, montada ‘en seco’ (mediante

fijaciones mecánicas).CÉSAR MARTÍN GÓMEZ
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Tal vez sea este uno de los enfoques más genuinos de la industrialización de la
edificación: el desarrollo de edificios a partir de una cartera de componentes mediante
la cual se puede alcanzar un diseño individualizado cambiando ciertos parámetros de
acuerdo a las preferencias del cliente. Las discusiones entre profesionales en este punto
giran en torno a si las soluciones así alcanzadas tienen valor arquitectónico real o son
solamente construcciones realizadas más eficientemente.

Por otra parte, en lo que a la gestión se refiere, a medida que el sector de la construcción
se vuelve más industrializado es necesario desarrollar nuevos conocimientos, nuevos
modelos comerciales y nuevas relaciones. Las empresas productoras y las empresas
contratistas pasan a ser organizaciones basadas en servicios, ya que trasladar una parte
importante del trabajo a las fábricas implica la adopción de estructuras de colaboración
más complejas con toda la cadena de suministro.

Todo ello lleva a otras preguntas como cuáles serán las profesiones que surjan con estas
nuevas metodologías. Por ejemplo ¿el responsable de manejar las grúas en la
actualidad será un coordinador de robots en el futuro? ¿Cuáles serán las aplicaciones
tangibles de la inteligencia artificial en este proceso?

MARAÑA BUROCRÁTICA

En contraposición a estas ideas, pongamos los pies en la tierra con un caso real que nos
permitirá conocer el contexto actual de los profesionales de la construcción.

En Madrid, unos arquitectos están realizando la rehabilitación de más de 800 viviendas
de más de cincuenta años de antigüedad, en una intervención que incluye la colocación
de ascensores para dar servicio a una población envejecida. Para ello han desarrollado
ad hoc un inteligente sistema prefabricado, industrializado, de modo que se puede
terminar un ascensor que da servicio a cuatro plantas en 5 días. Sin embargo, los
trámites administrativos para conseguirlo les han supuesto cuatro meses.

Esto llevaría a la principal conclusión de este texto: Para que los edificios puedan
industrializarse de forma similar a los automóviles, la normativa legal y la
Administración pública han de estar en lógica sintonía con los desarrollos que permite
la tecnología actual, avanzando empresas e instituciones en consonancia.

César Martín-Gómez, Catedrático en instalaciones y sistemas energéticos en
arquitectura y urbanismo, Universidad de Navarra

Este artículo fue publicado originalmente en The Conversation. Lea el original.
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Expansión. Madrid 
Twitter ha despedido a algo 
más del 80% de su plantilla en 
España, que se ha quedado 
reducida a cinco personas. 
Esta reducción de empleados 
se produce tres meses y me-
dio después de que su com-
prador Elon Musk iniciara un 
recorte de personal, según in-
forma  Efe. 

Los despidos se han confir-
mado en su oficina en Ma-
drid, que ya ha sido cerrada, 
aunque seguirá teniendo cin-
co empleados enfocados a 
ventas y negocio, añade. 

El expediente de regula-

ción de empleo (ERE) ha al-
canzado a 24 de los 29 traba-
jadores y se hará efectivo el 8 
de febrero. 

Se ha fijado una indemni-
zación de 33 días por año tra-
bajado, frente a los 20 que 
pretendía la empresa en un 
inicio. 

Twitter inició una ola de 
despidos en noviembre, que 
se ha saldado con miles de 
trabajadores en la calle, unos 
recortes de plantilla que se 
han efectuado también en 
otros gigantes tecnológicos, 
como Google, Microsoft y 
Meta. 

Twitter España despide 
al 80% de su plantilla

Ficosa entra en el 
negocio de seguridad 
interior del vehículo
E. Galián. Barcelona 
Ficosa anunció ayer su entra-
da en el negocio de seguridad 
interior del vehículo. Este 
movimiento estratégico bus-
ca posicionar al grupo de 
componentes para el automó-
vil en un segmento que debe-
rá afrontar grandes cambios 
legislativos en los próximos 
años. La seguridad interior 
funciona a través de sensores, 
cámaras, radares y tecnología 
algorítmica con el objetivo de 
monitorizar a los pasajeros.  

Estos sistemas permiten, 
por ejemplo, determinar el 
estado fisiológico del conduc-
tor, la detección de distraccio-
nes o somnolencia, si todos 
los ocupantes llevan puesto el 
cinturón de seguridad o si un 
niño se ha quedado solo den-
tro del vehículo, lo que haría 
saltar una alarma. Esta tecno-
logía también se puede apli-
car a la modulación de la fuer-
za de activación de los airbags 
en función de la estatura y pe-
so de los usuarios.   

En este sentido, la compa-
ñía de Viladecavalls (Barcelo-
na), cuya cifra de negocio as-
cendió a 951 millones en 2021, 
ha firmado proyectos con dos 
fabricantes de automóviles 
del segmento premium, cuyas 
identidades no han trascendi-
do, para proveerles de este ti-
po de dispositivos. “En Ficosa 
siempre hemos estado com-
prometidos con anticipar el 
futuro y nuestra entrada en 
este mercado es un claro 
ejemplo”, señaló ayer Xavier 
Pujol, consejero delegado de 
la compañía. “Esta es un área 
clave para los vehículos eléc-
tricos, autónomos y conecta-

dos y se convertirá en una 
prioridad para toda la indus-
tria automotriz en los próxi-
mos años”, aventuró. 

Está previsto que el merca-
do de seguridad interior del 
vehículo alcance un volumen 
de ventas de 950 millones en 
toda Europa en 2027.  

Uno de los factores clave 
que impulsan su desarrollo es 
el nuevo marco regulatorio, 
como la normativa europea 
2019/2144, que establece di-
rectrices para que los coches 
ofrezcan un mayor nivel de 
seguridad y aborda riesgos 
como la fatiga o las distraccio-
nes. A este respecto, los vehí-
culos vendidos a partir de 
2026 deberán incluir obliga-
toriamente estos sistemas.

Este segmento 
podría llegar a 950 
millones en 2027 
impulsado por los 
cambios legislativos  

Rebeca Arroyo. Madrid 
La subida de tipos, la incerti-
dumbre sobre la evolución 
macroeconómica y las restric-
ciones a la financiación van a 
impactar de lleno en el sector 
inmobiliario. Tras un 2022 es-
pecialmente activo en com-
praventa de inmuebles, la in-
versión caerá entre un 20% y 
un 30% este año, con un volu-
men esperado de entre 12.000 
millones y 14.000 millones de 
euros, frente a los 17.600 mi-
llones del pasado ejercicio, se-
gún las previsiones de CBRE. 

Desde la consultora indi-
can que, pese al gran volumen 
de liquidez existente en el 
mercado y el interés que sigue 
despertando el inmobiliario 
en el capital, la inversión du-
rante el año en curso será más 
contenida, volviendo a niveles 
de 2021.  

“La elevada volatilidad pre-
vista para este año no facilita-
rá la toma de decisiones de los 
inversores, que serán mucho 
más selectivos”, ha apuntado 
Paloma Relinque, directora 
de Capital Markets de CBRE 
España. 

Para Relinque, la mejora 
del contexto macroeconómi-
co permitirá recuperar la sen-
da del crecimiento de la in-
versión a lo largo del segundo 
semestre, aunque dependerá 
de cuánto se tarden en ajustar 
los precios. “Cuanto más nos 
retrasemos en este ajuste ne-
cesario, más impacto vere-
mos en el volumen de inver-
sión”, ha añadido. 

Ajustes de precios 
Del mismo modo, el endure-
cimiento de la política mone-
taria como medida contra la 
inflación se traducirá en nue-
vos descuentos en las transac-
ciones y, tras un aumento en 
rentabilidades de entre 75 y 
85 puntos básicos en la mayo-
ría de los sectores, se espera 
una subida adicional en deter-
minados negocios de 25 pun-
tos básicos más en los próxi-
mos meses, si bien algunos ac-
tivos han alcanzado ya niveles 
máximos. 

“Se estima que en la mayo-
ría de tipologías de activo ya 
se ha recorrido más de un 
70% del ajuste máximo espe-
rado, o incluso más en algu-
nos sectores ya próximos a su 
prime yield máxima”, ha ad-
vertido Miriam Goicoechea, 
directora de Research de 
CBRE España. 

EVOLUCIÓN DEL MERCADO DE TRANSACCIONES EN ESPAÑA
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La inversión inmobiliaria 
caerá hasta un 30% en 2023
EN ESPAÑA/ La actividad transaccional se desinfla tras un 2022 de intensa actividad 
con una inversión prevista para el año de entre 12.000 millones y 14.000 millones.

Instalaciones de Ficosa en 
Viladecavalls (Barcelona).  

R. A. Madrid 
Al igual que ya ocurrió en 
2022, residencial y logística 
serán segmentos tractores 
este año. Desde la consul-
tora esperan un mayor pro-
tagonismo de activos vin-
culados al coliving, las resi-
dencias de estudiantes o a 
los complejos para mayo-
res.  

En lo que se refiere a la 
compraventa de viviendas, 
se entrará en una fase de 
desaceleración en los pri-
meros meses de 2023, pero 

será corta en el tiempo,  es-
pecialmente en el mercado 
de vivienda nueva, que se-
guirá dando muestras de un 
buen dinamismo, aclaran. 

En cuanto a la logística, 
la creciente demanda y los 
altos niveles de ocupación, 
seguirán impulsando la in-
versión. Para CBRE la falta 
de stock de calidad, la ele-
vada demanda de espacios 
y los elevados costes de 
construcción harán que 
continúen creciendo las 
rentas. 

Miriam Goicoechea, di-
rectora de Research CBRE 
España, asegura asimismo 
que, en los tiempos de in-
certidumbre, será clave la 
capacidad de identificar 
“océanos azules”. Para la 
directiva, en el año 2023 
jugarán un papel clave al-
gunos segmentos emer-
gentes con activos vincula-
dos a la educación, cien-
cias de la salud, agroali-
mentario, centros de datos 
o estadios deportivos, en-
tre otros. 

Residencial y logístico, foco 
de atracción del inversor

En cuanto a los protagonis-
tas de la inversión, se prevé 
que el capital doméstico sea 
preponderante, sobre todo en 
la primera mitad del ejercicio, 
al igual que aquel inversor 
que disponga de mayor mús-
culo financiero y, por tanto, 
menos necesidad de endeu-
darse.  

“Los fondos de inversión 

seguirán activos y aprovecha-
rán las ventanas de oportuni-
dad que se irán abriendo a lo 
largo del año”, ha aclarado 
Relinque.  

Fusiones y refinanciación 
La directora de Capital Mar-
kets de CBRE España consi-
dera que 2023 será también 
un buen año para el cierre de 
operaciones corporativas en 
el sector, así como alianzas,  
joint venture, refinanciacio-
nes y reestructuraciones de 
capital. 

Del mismo modo, ha ade-
lantado que, en el entorno ac-

tual, la calidad de los activos, 
la sostenibilidad y la flexibili-
dad de usos aumentarán la 
brecha existente entre los 
mejores activos y el resto de 
los inmuebles, tanto desde el 
punto de vista del inversor co-
mo del inquilino . 

“Los principales indicado-
res de rentas y ocupación se-
rán diferencialmente mejo-
res en aquellos activos que 
destaquen frente al resto con 
independencia de su tipolo-
gía y que cumplan con los 
mejores estándares de cali-
dad”, ha añadido Goicoe-
chea.

La rentabilidad 
esperada por el 
inversor sube por  
el endurecimiento de 
la política monetaria
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El precio de las hipotecas se 
dispara, con las fijas en cabeza
TENDENCIA/  El coste medio de los préstamos a tipo fijo creció un 6% entre julio  
y noviembre del año pasado, frente al 2,91% de las hipotecas variables. 

El coste de la financiación para compra de vivienda se ha disparado desde la segunda mitad de 2022.

Ef
e

E.Utrera. Madrid 
El 21 de julio de 2022, el Ban-
co Central Europeo (BCE) su-
bió los tipos de  interés en la 
zona euro por primera vez en 
11 años. Hasta ese momento, 
el precio de las hipotecas se 
había mantenido en niveles 
extraordinariamente compe-
titivos, hasta el punto de que 
al cierre del primer semestre 
el tipo medio de los présta-
mos para vivienda marcaba 
mínimos del año en el 2,47%. 

Desde entonces, el coste de 
las hipotecas ha crecido  de 
media hasta el 2,55% de no-
viembre, según los últimos 
datos oficiales del INE, que 
recoge el tipo de interés ini-
cial y el tipo anual efectivo.  

En noviembre de 2022 se 
ha alcanzado el precio más al-
to desde febrero de 2020, jus-
to antes del estallido de la 
pandemia del coronavirus.  

Pero el avance de los tipos 
que se aplican es muy desi-
gual según la modalidad. El 
análisis de las cifras desde  
que comenzó la segunda mi-
tad de 2022 indica que el tipo 
medio de las hipotecas fijas se 
disparó un 6%. La TAE ha pa-
sado del 2,64% hasta el 
2,80%.  

Salto en noviembre 
El salto fue especialmente sig-
nificativo en noviembre, 
cuando los préstamos en los 
que siempre se paga la misma 
cantidad se encarecieron algo 
más de un 2% hasta los nive-
les más altos desde octubre de 
2020. Por el camino, los tipos 
fijos se dejan atrás los míni-
mos históricos del 2,62% de 
junio de 2021, cuando las enti-
dades financieras tiraron los 
precios para blindarse de la 
era de tipos cero más larga de 
la historia en Europa. 

Ahora, el escenario es com-
pletamente distinto. En pleno 

La doble velocidad en los 
precios de las hipotecas 
variables y fijas se traduce 
en el reparto de las cifras de 
contratación. En noviembre, 
el 34,6% de las nuevas 
operaciones se firmó a tipo 
variable, exactamente 10 
puntos porcentuales por 
encima del 24,6% de julio, 
cuando marcaron mínimos. 

Hay que tener en cuenta 
que en la estadística de 
hipotecas variables entran 
también los préstamos 
mixtos, que combinan un 
plazo inicial a tipo fijo con 
un segundo ligado al 
euribor. Estas hipotecas, 
por las que están 
apostando entidades como 
Santander, Evo Banco, ING, 

Openbank, Bankinter o 
Ibercaja, se están 
convirtiendo en la gran 
alternativa ante el 
imparable aumento de lo 
precios de los préstamos 
fijos, que ya superan el 4% 
TAE en la oferta de todos 
los grandes bancos 
españoles. No obstante, dos 
de cada tres nuevas 

hipotecas se siguen 
firmando a tipo fijo, en una 
demostración de que la 
mayoría de quienes 
contratan un préstamo 
sigue teniendo como 
prioridad absoluta blindarse 
de la subida de tipos. Según 
los expertos, el euribor 
podría alcanzar el 4% en 
este primer semestre. 

Las hipotecas mixtas entran en escena

cambio de estrategia, los ban-
cos están potenciando la con-
tratación de hipotecas varia-
bles y mixtas para beneficiar-
se del gran rally del euribor, 

que este mes de enero sigue 
subiendo su descanso y cuya 
media mensual se consolida 
por encima ya del 3,3%. 

En este escenario, los tipos 

LAS MEJORES HIPOTECAS A TIPO FIJO  
Ordenado de menor a mayor TAE. Con máxima bonificación. Ingresos en euros

Evo Banco         25             3,13             600 

Imagin                25             3,17           1.200 

Openbank          30            3,33             900 

Coinc                   30            3,67              No 

Ibercaja              25            3,89           2.500 

MyInvestor        30             3,91           4.000 

BBVA                    30            3,96            600 

ING                        25            3,98            600 

Bankinter          30            4,09           2.500 

Sabadell             30            4,40              No 

Plazo 
(años)

TAE 
(%)

Ingresos  
mín. (€)  Entidad

LAS MEJORES HIPOTECAS A TIPO VARIABLE 
Ordenado por el mejor diferencial. Con máxima bonificación. 

Evo Banco      E+0,50          0,99          600 

Unicaja            E+0,50          0,99         2.500 

Kutxabank     E+0,53           2,15         3.000 

ING                    E+0,59           1,50           600 

Ibercaja           E+0,60          0,99         2.500 

BBVA                 E+0,60          1,49            No 

Targobank       E+0,65          1,50            No 

B. Santander   E+0,69          1,79           600 

Openbank       E+0,70          1,70           900 

Coinc                 E+0,75           1,50            No

Diferencial 
sobre euri-

bor (%) 

 Tipo fijo 
 inicial 

(%)        

Ingr.  
mín.  
(€)

  Entidad

TAE: Tasa Anual Equivalente.                                                                                                                Fuente: Elaboración propia

Plazo 
(años)

TAE 
(%)

Ingresos  
mín. (€)  Entidad

E: Euribor.                                                                                                                                                      Fuente: Elaboración propia

Diferencial 
sobre euri-

bor (%) 

 Tipo fijo 
 inicial 

(%)        

Ingr.  
mín.  
(€)

  Entidad

La Junta  
de Riesgo 
Sistémico  
alerta sobre el  
inmobiliario
R. Lander. Madrid 
La Junta Europea de Riesgo 
Sistémico (JERS), el supervi-
sor macroprudencial del sis-
tema financiero de la Unión 
Europea, ha recomendado a 
la Unión Europea y a los su-
pervisores nacionales que no 
pierdan de vista el calenta-
miento del sector inmobilia-
rio en algunos países. Se trata 
de un potencial riesgo sisté-
mico para la banca, como se 
ha demostrado en el pasado.  

La amenaza ha aumentado 
debido a la conjunción del re-
punte de la inflación, la subida 
de tipos de interés y el acusa-
do deterioro de las perspecti-
vas de crecimiento económi-
co por la guerra. 

La JERS alerta de que las 
vulnerabilidades pueden ver-
se amplificadas por contagio 
entre países y por intercone-
xiones entre bancos. Y puede 
afectar a la calificación crédi-
ticia de las titulizaciones de 
préstamos hipotecarios.  

“Las entidades de crédito, 
como los bancos comerciales, 
están particularmente ex-
puestas a este sector a través 
del riesgo de crédito de los 
préstamos”, recuerda.  

La naturaleza de las vulne-
rabilidades varía de unos paí-
ses a otros del Espacio Econó-
mico Europeo. 

España 
En nuestro país, la compra-
venta de viviendas fue muy 
fuerte el año pasado. Muchos 
españoles decidieron invertir 
ahí la bolsa de ahorro acumu-
lada durante la pandemia. Sin 
embargo, tanto el Banco de 
España como expertos del 
sector descartan hablar de so-
brevaloración, porque el ca-
lentamiento de precios afecta 
sobre todo a determinadas ca-
pitales y a las islas. De hecho, 
el supervisor español no ha 
echado mano todavía del col-
chón de capital anticíclico, la 
herramienta de la que dispo-
ne para controlar este riesgo. 
Otros países sí lo han hecho. 

La JERS acaba de concluir 
la tercera evaluación periódi-
ca de las vulnerabilidades del 
sector inmobiliario comer-
cial.  

En 2016, la JERS emitió 
una recomendación sobre la 
eliminación de lagunas de da-
tos sobre bienes inmuebles 
(modificada en 2019).  

En 2015 y 2018, el supervi-
sor también analizó las vulne-
rabilidades del sector inmobi-
liario comercial en la Unión 
Europea.

R. Lander. Madrid 
El mercado hipotecario se to-
mará un respiro tras una subi-
da en vertical que ha durado 
casi dos años y medio. La Aso-
ciación Hipotecaria Española 
(AHE) estima que la actividad 
caerá un 10% respecto a 
2022, hasta 58.600 millones 
de euros. El ejercicio 2022, 
que fue muy bueno, salvo los 
meses finales, ha finalizado 
con un volumen de 65.100 mi-
llones, un 9,5% por encima 
del dato reportado el año an-
terior. “Cabe esperar que se 
modere la intención de com-
pra y que los niveles de activi-
dad hipotecaria experimenten 
una ligera corrección, cuyo al-
cance dependerá en gran me-
dida de cómo se desarrolle en 
general la economía y en parti-
cular, el mercado laboral”, ex-
plica la patronal. 
Los españoles han dedicado 
buena parte del ahorro récord 
acumulado durante el Covid a 
la compra de viviendas apro-
vechando que el euribor (refe-
rencia para fijar el precio de 
las hipotecas) cotizaba en ne-
gativo. En 2021, el mercado vi-
vió su mejor momento en diez 
años, con la firma de más de  
400.000 hipotecas. La subida 
del euribor, que hoy se sitúa 
en el 3%, cambió las tornas a 
mediados del año pasado. 
La AHE también espera un 
descenso, en torno al 11%, del 
alto nivel de amortizaciones. 
Señala que  el panorama difi-
culta generar ahorro para 
amortizar de forma extraordi-
naria la hipoteca.  
En materia de morosidad, no 
habrá sorpresas negativas 
mientras la tasa de desem-
pleo aguante. El 30%  de los 
saldos dudosos  está provisio-
nado por riesgo de insolven-
cia, según los datos del Banco 
de España. 
La tasa de impagos de las hi-
potecas es bajísima (2,59%). 
Se trata del último crédito que 
se deja de pagar por miedo a 
perder la vivienda.

La actividad se 
tomará un respiro 
y caerá un 10%

de los préstamos variables 
también han subido desde 
que el BCE dio el primer gran 
giro a su política monetaria en 
julio. Entre julio y noviembre 
del año pasado el alza es del 
2,91%. Es decir, menos de la 
mitad que lo que crecen los ti-
pos fijos.  

Con el euribor desbocado, 
las entidades más competiti-
vas del mercado en este seg-
mento han reducido los dife-
renciales y los tipos fijos que 
aplican el primer año para ha-
cer más asequible la contrata-
ción de estas hipotecas. 

La subida general de los 
precios en la segunda mitad 
del año empieza a impactar 
en la actividad. Aunque la 
contratación de préstamos 
para vivienda acumula 21 me-
ses consecutivos de alzas, em-
pieza a dar algunos signos de 
agotamiento después de va-
rios trimestres de crecimien-
tos frenéticos.  

En noviembre cayo un 
4,2% la firma de préstamos, 
hasta las 39.304, mientras que 
en el comparación interanual, 
la subida se sitúa cuatro pun-
tos por debajo respecto a la 
del mes precios. 

Santos González, presidente  
de la Asociación Hipotecaria. 
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