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Al contrario que en 2023 -que fue de mas a

menos- las previsiones para la economia mundial
en 2024 son de recuperacién de la actividad,
siendo los primeros trimestres los de menor
crecimiento del afo. Las economias estan
digiriendo relativamente bien los efectos de las
subidas de tipos y la inflacién estd comenzando a
ceder, si bien no se esperan niveles cercanos a los
objetivos de los distintos bancos centrales hasta
bien entrado el aflo 2025. Esto no quiere decir
que la politica monetaria se vaya a mantener
inalterable, muy al contrario, ya que tanto la Fed
como el BCE estdn dando ya sefiales claras de
bajadas de tipos antes de verano.

Con respecto a Europa -y en estimaciones del
BCE- se prevé un crecimiento moderado del PIB
en torno al 0,8% en 2024 que se aceleraria en
2025 hasta el 1,5%, sustentado en una mejora en
el consumo privado y las exportaciones. Los
precios, por su parte, se moderaran hasta el 2,7%
en 2024 situandose en el 2% el afio siguiente. En
relacion a los tipos de interés, la velocidad de las
bajadas se apoyara en la percepcién del BCE de si
los efectos de segunda ronda se estan trasladando
a los precios -en este primer trimestre se
terminaran de firmar la mayoria de convenios
laborales- o, por el contrario, se convierten en
ganancias de productividad
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En lo que se refiere a nuestro pais, seguimos
manteniendo un crecimiento comparativamente
mas alto y una inflacion menor que el resto de
nuestros socios europeos. La clave de todo es el
aumento del empleo, que continda creciendo -
aunque a tasas modestas- y que, junto a los
aumentos salariales esta provocando mejoras en
la renta disponible de los hogares y manteniendo
el consumo en niveles mas que aceptables. Las
previsiones actuales sitlan el crecimiento del PIB
alrededor del 1,7% para este 2024 vy algo por
encima (2%) para el afio proximo.

En cuanto a la inflacidn, esta va a estar muy
condicionada por el calendario de retirada de las
medidas aprobadas por el gobierno para
combatirla y el efecto base del pasado afo, que
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situaran la inflacidn a cierre de afo alrededor del
3,5% (3,1% a cierre de 2023).

Con respecto a las cuentas publicas, el déficit se
ha situado en 2023 cerca del 4% y bajara segun el
consenso de analistas al 3,5% al finalizar este afio,
aunque todavia por encima de las reglas
impuestas por el Pacto de Estabilidad. El ratio de

deuda /PIB se situard alrededor del 107%.

En cuanto al empleo, la economia continda
creando puestos de trabajo a pesar del menor
crecimiento en el Ultimo trimestre. Las
previsiones sitlan la tasa de paro para este afo
en el 11,5% -con crecimientos de la afiliacion del

1,3%- para descender un punto durante 2025.
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indice de Produccién Industrial CVEC
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Ventas Interiores de Grandes empresas
indice deflactado y CVEC
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En cuanto a los indicadores de crecimiento, el IPI
(105,7 en noviembre) después de tocar minimos
de dos afios en el mes de agosto, ha iniciado una
tendencia ascendente que tendra que confirmar
en los proximos meses, mientras que los
indicadores adelantados -PMI-, se situan -por
poco- en zona de crecimiento con 50,4 puntos
para el indice compuesto, 51,5 puntos para el PMI
de servicios y 46 puntos -en contraccion- para el
industrial.

En lo que concierne al consumo, los indicadores de
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ventas interiores de grandes empresas y los
indices de confianza registran datos al alza -mas
clara en el primer caso y un repunte en el caso de
la confianza del consumidor-.

En definitiva, y como vemos al analizar el conjunto
de los datos, nos encontramos con indicadores al
alza o al menos que sugieren haber tocado suelo,
pero que tendran que confirmar la tendencia en
los siguientes trimestres.
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Por su parte, el ahorro familiar en forma de Depédsitos de las familias
depdsitos bancarios vuelve a mostrar niveles
histéricamente altos -998.000 millones el pasado
mes de diciembre, aun contando con una salida de 1.000.000

1.020.000

fondos hacia deuda publica y amortizaciones de
deuda-.

980.000

960.000
Por ultimo, en lo concerniente al mercado de

trabajo, los datos publicados por los Ministerios de 940.000
Trabajo y Seguridad Social del mes de diciembre
indican una disminucién del paro en 130.197

920.000

personas con respecto al mismo mes del 2022 - 900.000
hasta 2.707.456 parados- y un aumento de

533.731 afiliados comparado con el mismo mes e

del afio anterior- hasta 20.774.625 personas-. 860.000
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Por su parte, la EPA del 4T nos indica un descenso £ £ £ £
del paro hasta el 11,76% a nivel nacional, con una Fuente: BAE
cifra de ocupados de 21.247.000.
La tasa de actividad se emplaza, de media porcentaje de la poblacién en edad de trabajar
nacional, en un 58,99%, es decir, solo este esta empleada o buscando trabajo activamente.

Tasa de Paro EPA Tasa de Actividad
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Con respecto al sector inmobiliario, en el pasado

trimestre ha continuado la senda descendente en
cuanto a transmisiones e hipotecas, situdndose ya
por debajo de 600.000 las primeras y de 390.000
las hipotecas firmadas. Siguen siendo cifras por
encima de las de prepandemia por lo que las
elevadas,
entendemos que no dejan de ser ajustes hacia

caidas, aunque porcentualmente
cifras mas acordes con la realidad de la economia

espafiola, alterada los pasados afios por

situaciones exégenas.

Los datos de inicio de obra siguen mostrando una
110.000
viviendas/afio -un techo que, por otra parte, ya

estabilizacion  alrededor de las

antes de la pandemia no pudimos superar-.

En relacidon a los costes de construccion, estos se
han mantenido estables en los ultimos doce
meses -lo que quiere decir que los niveles

posteriores a la pandemia se estdn consolidando-

con incrementos de precio en lo que respecta al
mercado residencial de un 1,48%.

En general, y tal como expresabamos en informes
anteriores, seguimos manteniendo un escenario
positivo mientras el empleo no se resienta y la
demanda de vivienda nueva siga presionando. De
hecho, la creacién de hogares solo en el 3T ha
sido de 60.000 unidades frente a las escasas
21.000 viviendas terminadas.

A efectos de contabilidad nacional, la formacion
bruta de capital en viviendas y otros edificios y
construcciones ha crecido en el 4T del afio en cifra
(+1,1%).  Sin
comparativa con el trimestre anterior la inversion
decrece (-0,7%). Desde el lado de la oferta, la

interanual embargo, en su

construccién aumenta su facturacion tanto en
cifra interanual (+1,1%) como con respecto al
trimestre anterior (+0,6%).



Mercado de la Compra

SECTOR

El mes de noviembre -ultimo disponible- finaliza
con un numero de transmisiones de compraventa
de vivienda -acumulada en los Ultimos doce
meses- de 593.585 unidades (-9,3% anualizado),
de las cuales 111.769 uds. son vivienda nueva -
con una caida acumulada anualizada del 5,8%-
que representan el 18,82% del total.

Para futuros trimestres esperamos que, puesto
que las causas que provocaron la expansién en
numero de transacciones en los afios 2021 y 2022

INMOBILIARIO

extremadamente expansiva, ahorro acumulado,
anticipacién de decisiones de compra por la
subida de tipos-, una reduccién paulatina de las
transacciones hasta cifras en torno a 500-525.000
uds. al afio.

Por su parte, las transacciones de vivienda
protegida, tanto nueva como usada, siguen
manteniendo un papel secundario sobre el total
(7,6%) hasta 45.288 compraventas, lo que supone
un descenso anualizado del 11,1%.

ya no estdn vigentes -politica monetaria

Compraventa de Viviendas Nacional
Acumulado de 12 meses
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INMOBILIARIO Mercado de la Compra

En cualquier caso, y segun nos indican los datos encontrandose dispuesta a adquirir una
del CIS -con datos a noviembre del pasado afio-, vivienda ya que, como vemos, el indicador se
la demanda sigue -en una gran proporcion- encuentra en niveles elevados.

Intencién de compra el préximo ano

(en % sobre el total)
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En lo que respecta a la compraventa fordnea, a
nivel nacional, esta ha seguido la tendencia
general hacia la moderacidn, fijando el porcentaje
de compras sobre el total en el 15,44% para un

total anualizado de practicamente 90.000
viviendas (3T 2023) y con alrededor de 13.000
de ellas nuevas.

Compraventa de vivienda por extranjeros y porcentaje sobre el total
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Rumania; 4,78%

Fuente: Registradores de la Propiedad

En cuanto a su nacionalidad, y por lo que se

refiere a

vuelven a ser la nacionalidad que mas viviendas
compra con un 10,11% del total, seguida de

Nacionalidad en las Compras de Vivienda

Estados Unidos; 1,53%
Argentina; 1,22%

Ucrania; 2,53% __ I"anda; 1,78% Bulgaria; 1,19%

Suecia; 2,56%

Rei ido; 10,119
China; 2,91%\ eino Unido; 10,11%

Rusia: 3 18% Alemania; 7,01%
’ ’ 0o
Polonia; 3,70%
Francia; 6,72%

Paises Bajos;

4,80%
° Italia: 5.13% Marruecos; 5,32%
’ ’ o

segunda residencia, los britanicos de primera vivienda, marroquies y rumanos son
las nacionalidades mas activas (5,32% y 4,78%,
respectivamente).

alemanes -7,01%- y franceses -6,72%-. En el caso



SECTOR

Financiacion

INMOBILIARIO

La financiacién también esta registrando caidas
interanuales (-19,1% en noviembre), con cifras
anualizadas de 386.708 contratos (-17% en el
comparativo a 12 meses). El importe financiado
ronda los 67.460 millones de euros.

En lo que respecta a la hipoteca media esta se
sitia en 145.894€ y con una mayoria de

N° de Hipotecas Firmadas
Dato acumulado de 12 meses
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contratos-aunque con cifras en descenso-

firmados a tipo fijo (53,2%).

El tipo de interés de las nuevas hipotecas se ha
situado en octubre en el 3,03% para las de tipo
variable y 3,53% para las de tipo fijo.

Tasa de Crecimiento acumulada a 12 meses
de Hipotecas Constituidas sobre viviendas
Nacional 20%
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Actividad Promotora

SECTOR

Seguimos manteniendo un sesgo positivo en la
actividad promotora a pesar de la subida de tipos
de interés -con una demanda solvente que
todavia supera ampliamente a la oferta y un
volumen de financiacidon que sigue mostrandose
sin cambios con respecto a trimestres anteriores-
por lo que no percibimos un descenso marcado de
la actividad mads alld de una ralentizacion en los
periodos de venta.

Con respecto a las viviendas nuevas iniciadas, y a
nivel nacional, hemos cerrado el mes de octubre
de 2023 con cifras anualizadas de 111.238
unidades, cifra alrededor de la cual se viene
consolidando la produccidon desde junio del
pasado afio.

Por lo que respecta a la cifra de entregas, nos
hallamos a nivel estatal en un dato anualizado de

Visados de Obra Nueva Vs Certificados
Finde Obra
Nacional
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INMOBILIARIO

88.823 viviendas terminadas a cierre de octubre
de 2023.

Mencién aparte sigue mereciendo la vivienda
protegida, con un inicio de produccién a nivel
nacional en los dultimos doce meses —cifra
anualizada hasta septiembre- de 12.848
viviendas/Calificaciones Provisionales, es decir, un
11,5% del total de viviendas iniciadas, muy por
debajo de las necesidades de vivienda asequible
de los jovenes.

Destacar también, por poco conocida, la cifra de
jovenes entre 25 y 34 afios que, estando
trabajando, siguen viviendo con sus padres y que
asciende a 1.143.000 personas a nivel nacional .

Creacion Neta de Hogares Vs Certificaciones
de Final de Obra
Dato anvual
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Nos parece importante seguir incidiendo en la
diferencia existente entre oferta y demanda, que
nos permite dimensionar el problema de vivienda
en nuestro pais y que ha supuesto, solo en el 3T,
un déficit de 40.000 viviendas -mads de 450.000 en
lo que llevamos de ciclo- y que, lejos de remitir, se
ha ido incrementando.

En cuanto al mercado del suelo, medido en
numero de metros cuadrados transmitidos, ha

Superficie transacciones de suelo Nacional
Datos Trimestrales. Miles de m2
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experimentado una caida muy importante a nivel
nacional, rondando niveles que, exceptuando la
pandemia, no se veian desde 2.015.

Por otro lado, y como puede observarse en el
grafico, la confianza empresarial en el sector de la
construccidén sigue en niveles altos, similares a los
de prepandemia.

indice de Confianza empresarial armonizado
Sector Construccion
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Actividad Promotora

SECTOR
INMOBILIARIO

los costes de
estables

Por su construccion
residencial se mantienen (+1,48%
interanual), consolidando por tanto la subida
producida desde mayo de 2020.

parte,

indice de Costes de Construccion*
Sector Residencial
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*Material+ mano de obra

Por ultimo, incluimos como indicador el consumo

aparente de cemento, que como puede

apreciarse ha iniciado una senda ligeramente

descendente.

indice de Costes de Materiales
Sector Residencial
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SECTOR

Precios

INMOBILIARIO

La evolucién interanual de precios ha oscilado,
segln la fuente consultada, entre subidas del
4,1% (MITMA) y el 4,5% (INE, ambos para el 3T de
2023) en la linea de un mercado que, dada la falta
de oferta y la fortaleza del empleo, estd ajustando
via cantidades y no via precios.

Segln esta ultima fuente, los aumentos han sido
bastante mas pronunciados en vivienda nueva
(+11%, recordando que la estadistica recoge
viviendas escrituradas, es decir, operaciones
cerradas en muchos casos 18-24 meses antes)
que en la usada (+4,46%), como podemos

observar en los siguientes graficos.

Precios INE vs MITMA
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indice de Precios de Vivienda (IPV)
Nacional
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Fuente: INE
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indice de Precios de Vivienda (IPV)
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Crecimiento Interanual (en %)

General

Vivienda nueva

Fuente: INE Vivienda segunda mano
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SECTOR

Financiacién Sectorial INMOBILIARIO
En cuanto a la financiacidn sectorial, si ponemos desaceleracidn que se ha producido en los
el foco en el crédito vivo para financiar la Gltimos trimestres, aunque situandose todavia
actividad - excluyendo obra publica-, observamos por encima de los niveles de 2019.
la suave

Total Crédito vivo para financiar la actividad de construccion
(ex. Obra publica)

28.477
24.794
18.919
18.408
20.473
19.686
19.378

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 1T 2023 2T 2023 3T

Fuente: BdE
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SECTOR

Accesibilidad

INMOBILIARIO

Con respecto a los indicadores de accesibilidad,
estos parece que han encontrado su techo en el
2T de 2023 y estdn comenzando a flexionar a la
baja a medida que se recuperan los salarios -y por
tanto la renta disponible- y el Euribor se estabiliza
o incluso inicia una suave caida en

espera de las proximas bajadas de tipos

vaticinadas por el mercado.

En cuanto a los datos, el esfuerzo tedrico medido
en porcentaje del coste salarial ha disminuido
hasta el 32,7% a nivel nacional

Cuota de Esfuerzo
% sobre coste salarial

NACIONAL

Fuente: Colegio de Registradores
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SECTOR
INMOBILIARIO

Mercado de Alquiler

Por su parte, los precios del
alquiler han  experimentado
alzas considerables debido al
trasvase que se estd
produciendo entre la compra —a
la que los jévenes no pueden
acceder, ya que, aun siendo
solventes, no tienen capacidad
de ahorro- y el alquiler, lo que se
traduce en crecimientos

interanuales del 10% a nivel
nacional, pero con cifras incluso
mas altas en las grandes
ciudades.

Evolucioén del alquiler

12,1 €/m? 2,7% 10,1%

Precio del m2 en Espafia en Evolucion frente a noviembre Evolucioén frente a diciembre
diciembre 2023 2023 2022

Precios alquiler
Dato Nacional

€/m?

O ™~ ™S00 0 O 0O OO0 —— NN N OO S F WD O OMN~NMNSNOWOWOOO OO~ — N NN mMm
QQQQQQQ o T T T T T T T QL Gl el ol ol al oy
0O O 0O 0 O 0O 0O 0o o o o0 9 o aua o o oo 99 oo a o o o o o o o a9 o a9 o
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Fuente: Idealista
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SECTOR
INMOBILIARIO

Empleo Sectorial

El empleo en construccidon-EPA 4T- se ha situado ocupados-. La tasa de paro se situa al 6,36% que
en 1.409.000 personas -medido en términos de contrasta con el 11,76% para toda la economia.

Tasa de Paro Sector de la Construccion
35

30

i

n
o

=
«

=
o

o o < n (o) ~ o0 ()] (@) — [oN] o < ~ Q0 ()] o — o m < mn © ~ 0 ()] o — o —
(2] (e} [ (e} (2] (e} [ (o] o o o o o o o o o o — — — — — — — — — — o [oN] o <
o o0 o o o o o o O O O o O O O O O O O O O O O O O O O O O O O m
— — — — — — — — o [aN} o [aN} o o [aV} o [aV} o [aV} o o o [aN} o o o [aN} o o o [aN} o
8
s Hombres I Mujeres eeeeeee Total
Fuente:INE
En lo referente a los afiliados en el CNAE en la una ocupacion de 518.000 personas, un 3,47%
rubrica de Construccion de edificios observamos mas que los existentes en enero de 2023.
Afiliacion Media CNAE Construccion de Edificios
800.000
700.000
600.000
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100.000
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a 3| a a a a2 a a 3| a a a a2 a a
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(%2} (%] %] w %] [%] w (%2} (%] [%] w %] [%] w (%}
2009 2010 | 2011 2012 1 2013 | 2014 | 2015 H 2016 2017 2018 2019 | 2020 @ 2021 2022 | 2023

M Reg. General  HR.E.Auténomos

Fuente: M2Seg. Social
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