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OBRA NUEVA

JOSE VAZQUEZ SEIJO, PRESIDENTE DE EUROVAL

‘“La evolucion de la situacion econéomica
influira en el mercado de la vivienda en
el primer trimestre de 2023”

José Vazquez Seijo, presidente de Euroval, la sexta tasadora espanola por volumen
de facturacion y cuota de mercado segun el ultimo ranking de la AEV, analiza el
impacto de la escalada de la inflacion y la subida de tipos en el sector inmobiliario,
asi como su efecto en el negocio de las sociedades de tasacion.

| recrudecimiento de las ten-
siones geoestratégicas y su
impacto en la economia glo-
bal también estad afectando
al sector inmobiliario. En este con-
texto, ¢a qué desafios inmediatos
se enfrenta el residencial espaiiol?
El comportamiento del mercado de
vivienda desde principios de 2020 ha
sido la respuesta natural a una situa-
cion de tipos de interés extraordina-
riamente bajos, liquidez practicamen-
te ilimitada por las compras masivas
de deuda del BCE, y una politica fiscal
con déficit que mantiene la actividad
econémica y el empleo. Esto lleva a
un incremento del precio medio de la
vivienda superior al 12% de junio de
2019 a junio de 2022, al tiempo que la
compraventa de vivienda crece fuer-
temente a partir de los minimos del
cuarto trimestre de 2020, y sube aho-
ra casi un 30% afio a afio, superando
las transacciones que se daban hace
tres afios. Hay que considerar que el
85% de las transacciones son de vi-
vienda usada, siendo el crecimiento
de la vivienda nueva muy moderado.

La preocupacion es qué ocurrira ahora,
cuando estas condiciones ya no se dan.
Un informe reciente del BCE se ocupa
del impacto del aumento del tipo de
interés hipotecario en la vivienda, re-
cordando que partimos de un nivel de
minimos histéricos a finales de 2021,
cuando el coste medio hipotecario era
en Europa el 1,3%, moviéndose ha-
cia el 2% en las nuevas operaciones;
1,8% es el Ultimo dato de este tipo en
Espafia, (1,5% hace unos meses), que
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El presidente de Euroval alerta de que la politica monetaria del BCE podria provocar una caida del

ird subiendo al hacerlo el tipo de refe-
rencia del BCE. También en Europa los
precios de vivienda que subian a un 4%
anual hace tres afios, lo hacen recien-
temente a una tasa del 10%, mucho
mas que en Espafia. La fortaleza actual
de las transacciones de vivienda puede
responder en parte a que se anticipan
compras ante las expectativas de su-
bidas de tipos, aprovechando que las
condiciones son aun aceptables. Hay
que tener siempre en cuenta que el
porcentaje de vivienda que se compra
con hipoteca esta por debajo del 60%,
por lo que una parte muy significativa
no lleva crédito hipotecario.

El reto del residencial espafiol, igual
que el europeo y de otros paises, es

residencial de la que tardaria en recuperarse.

la ralentizacién del crecimiento y em-
pleo, con la disminucién de las rentas
reales, que es el principal factor de
demanda de vivienda, y sufren ade-
mas el efecto reductor de los precios
al consumo. Los efectos de la politica
del BCE buscando frenar la demanda
de consumo tienen un efecto mayor
sobre la demanda de vivienda que el
tipo de interés en si. Se dice que la
vivienda no es que sea parte del ciclo
econdémico sino que es el ciclo eco-
némico, por su efecto de arrastre en
numerosos sectores de la actividad
econdmica, lo que supone un dilema
mas para el BCE si con su politica mo-
netaria causa una caida del residen-
cial, del que tardaria en recuperarse la
vivienda y la economia.



¢Con la inflacién de costes de cons-
truccion y las subidas de tipos de
interés se corre el riego de que se
reduzca el atractivo de la inversién
residencial y las familias se decan-
ten por otros productos financieros
alternativos?

Hay dos aspectos que conviene distin-
guir. En la vivienda nueva el incremen-
to del coste de financiacion se afiade
al importante aumento de los de
construccion, aunque hay que tener
en cuenta que parte del incremento
del aumento del precio de la vivien-
da nueva en los Ultimos afios puede
deberse a que las calidades son me-
jores, y las viviendas mas sostenibles
y eficientes energéticamente. Como
hemos recogido en un informe re-
ciente sobre rentabilidad residencial
por alquiler, la vivienda nueva con un
4,5% tiene una rentabilidad inferior a
la usada, de 5,7%, que se debe al ma-
yor precio de aquella para alquileres
que no difieren tanto entre nueva y
usada. La vivienda nueva es solo un
1,5% de la oferta de alquiler, por lo
que la rentabilidad de la inversion en
vivienda sigue teniendo como refe-
rencia principal la vivienda usada; por
otra parte, la concentracién espacial
es muy fuerte y solo cinco provincias
(Madrid, Barcelona, Malaga, Valencia y
Alicante) suponen mas de la mitad de
la oferta de alquileres de Espafia.

En cuanto a inversiones alternativas
hay que tener en cuenta que, si bien
un activo como la deuda publica a
diez afios ofrece cada vez mas ren-
tabilidad, aunque todavia por deba-
jo de la rentabilidad por alquiler, a
su vencimiento se recibe el nominal
inicial, depreciado por la inflacion,
mientras que, en la vivienda, ademas
del alquiler hay expectativas de una
revalorizacion del activo. En cuanto a
la inversion considerada como com-
praventa de acciones de sociedades
con negocio residencial, los efectos de
la situacién actual hay que verlos en
el contexto de cémo la elevacién de ti-
pos de interés y reducciéon de liquidez
afecta en general a las cotizaciones en
el mercado bursatil.

Facilitar el acceso a la vivienda si-
gue siendo un reto tanto para el
sector como para las administracio-
nes. Este es también el principal ob-
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jetivo de la futura ley de vivienda.
éCree que es un objetivo alcanzable
con su actual redaccién?

El acceso a la vivienda en propiedad o
en alquiler es una cuestion ya de por
si compleja, que debe verse desde la
perspectiva general que establecen
las leyes y la concrecién en el ambito
local, donde comunidades auténo-
mas y ayuntamientos son decisivos
en facilitar suelo, dar licencias y or-
denacién urbana. La Ley de Vivienda
sufrird cambios hasta su aprobacion
definitiva, y desde nuestro punto de
vista es importante que recoja apo-
yos a la actividad tal como se configu-
ra en los Ultimos tiempos, altamente
profesionalizada en todas las fases de
promocion, financiacién, busqueda de
eficiencia, construccion, comercializa-
cion y enfoque hacia el cliente. Esto
implica apoyo a sociedades, cotizadas
0 no, aunque las cotizadas con una
orientacién al alquiler y carteras de vi-
vienda pueden ser la referencia en la
oferta significativa de vivienda.

Se nota ya una cierta ralentizacién en
la terminacién de vivienda, teniendo
en cuenta las viviendas iniciadas y
terminadas en los dos ultimos afios,
si bien sigue habiendo buenas expec-
tativas en cuanto a inicio, que podria
estar en 100.000 viviendas en 2022,
en este afio las terminadas no pasa-
ran de 80.000. No hay que olvidar el
stock de 448.000 viviendas disponibles
para la venta, que se reduce muy len-
tamente. También hay un fuerte em-
pefio y fondos para la rehabilitacién
sobre todo en eficiencia energética, y
la reforma y ampliacion de vivienda,
gue supone una cierta compensacion
ante una caida en la vivienda nueva,
pues las licencias para reforma y am-
pliacion son aproximadamente el 20%
de las de vivienda nueva.

A principios de afio, la gran mayoria
de expertos vaticinaban un 2022 de
crecimiento para el negocio de la
valoracién en consonancia con las
previsiones econémicas. ;Compar-
te hoy ese optimismo?
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La relacién entre el negocio de valo-
raciéon y la actividad inmobiliaria, en
este caso el residencial, se deprende
de la realidad actual y estas perspecti-
vas que planteamos. El aflo completo
2022 sera positivo, con lo que cono-
cemos a poco mas de tres meses de
finalizar, pero en el primer trimestre
de 2023 la evolucién de la situacion
econdmica influira sin duda de forma
negativa en practicamente todas las
actividades econémicas, y la vivienda
no es una excepcion.

¢Y cémo definiria el momento ac-
tual del sector de la tasacién? ;Cua-
les son sus previsiones para el sec-
tor de la valoracién/tasacion en el
corto y medio plazo?

Aunque la actividad de valoracion re-
sidencial es la parte mas significativa,
hay un fuerte dinamismo en otros
subsectores del inmobiliario, como
logistica, comercial y oficinas, donde
se estan dando operaciones significa-
tivas, al igual que ocurre con los ho-
teles. La situacion no es desde luego
igual en todos, y tampoco se moveran
de la misma forma, pero es dificil que
la evolucién del residencial y sus difi-
cultades derivadas de la marcha de
la actividad econdmica, el empleo y
la renta no tenga efectos mas o me-
nos inmediatos en otros subsectores
inmobiliarios, sobre todo en el co-
mercial. Por otra parte, factores como
el incremento de costes de cons-
truccion, el papel de los tipos de inte-
rés, y la financiacién en mercado, son
comunes a todo el inmobiliario.

En momentos inciertos como los
que ahora vivimos, ;qué papel le
corresponde interpretar al sector
de la valoracién/tasacion?

La volatilidad en los mercados inmo-
biliarios y cémo difieren los mercados
locales es algo que forma parte de la
preocupacion habitual de las socie-
dades de tasacion. La férmula para
cumplir con lo que se espera de no-
sotros, que son valoraciones fieles y
con cierta estabilidad en un horizon-
te temporal, es invertir en bases de
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José Vazquez Seijo avisa de que ya se nota
una cierta ralentizacion en la terminacion de
vivienda respecto a los dos ultimos anos.

datos y tecnologias para tratarlas, lo
cual hacemos desde hace afios. Pero,
esta tecnologia de poco serviria sin
unos procesos bien establecidos que
garanticen la calidad y homogeneidad
de las valoraciones y que cumplen
con las normas establecidas. Y todo
ello requiere contar con profesionales
con una excelente formacién técnicay
gue ademas se forman en las buenas
practicas que sigue la empresa, las
comparteny aplican.

En octubre de 2020, usted insistia
en la urgente necesidad de contar
con informacion publica con detalle
local para eliminar cualquier ambi-
gliedad en la tasacién. ;Se ha avan-
zado en esta direccion o continda
siendo una necesidad urgente?

Hay avances en la disponibilidad de
datos privados y publicos, pero a la
necesidad de contar con una informa-
cion publica homogénea en metodo-
logia y grado de desagregacion se une
en las circunstancias actuales la de
disponer de esa informacién con mas
inmediatez. Suele haber una relacién
inversa entre datos valiosos por cons-
tituir muestras significativas y dispo-
nibilidad en plazos para que resulten
utiles, pues en ocasiones salen con
meses de retraso.

Un nuevo aspecto de los datos es el
que se refiere a la inclusién en la va-
loracién de inmuebles de los riesgos
medioambientales en las carteras de
las entidades de crédito por el riesgo
de transiciéon hacia una actividad me-

ceceseceseces

EI Inmobiliario mes a mes - OCTUBRE 2022

secsecesecscsecnce

nos intensiva en carbono, asi como los
riesgos de catastrofes naturales aso-
ciados con el cambio climatico. Desde
Euroval seguimos con atencién los
desarrollos del BCE en este sentido, y
hemos publicado alguna nota sobre
los resultados de las pruebas de resis-
tencia con escenarios a que somete el
BCE a las entidades de crédito. Enten-
demos que en algin momento estas
tendencias se sistematizaran en cuan-
to a informacién y datos, y aplicaran
también en la valoracion de inmuebles
en dmbitos distintos al financiero. Aun-
que incipiente, es de interés la base de
datos del geoportal del Ministerio de
Transicidn Ecoldgica para conocer la
certificacion energética de los edificios.

;Qué retos plantea al sector de la
valoracion/tasacion la aparicién
de nuevas féormulas residenciales
como el build to rent, el coliving, el
senior living, etc.?

Las férmulas residenciales que se
mencionan tienen encaje en nuestra
metodologia de valoracién y tasacién
de inmuebles y proyectos de inver-
sion, de los que se espera una ren-
tabilidad que puede definirse en un
plazo determinado. No es dificil con-
ceptualizar estas férmulas nuevas de
negocio en la valoracién convencional
de inmuebles en explotacién y rentas.

En los ultimos afos el sector se ha
abierto a nuevas areas de activi-
dad como el project monitoring, la
due diligence o las certificaciones
en sostenibilidad. ;Una evolucién
natural o la constatacién de que la
tasacion ha alcanzado ya su nivel
de madurez?

El conocimiento que tienen las so-
ciedades de tasacién de la realidad
inmobiliaria, con un gran nivel de
desagregacion, hace natural que se
aborden actividades de consultoria
en las diversas fases de la actividad.
Desde el seguimiento de proyectos, y
la evolucion del valor, a la auditoria y
asesoramiento en materia de eficien-
Cia energética, encontramos un com-
plemento a nuestra actividad basica
en el que aportamos valor, al ser en-

tidades reguladas, con una tradicion
de rigor técnico y de procedimientos
probada.

Y qué segmentos de la actividad
de Euroval prevé usted que expe-
rimentaran un mejor desarrollo a
corto plazo?

En Euroval apostamos por nuestro
negocio principal de valoracion de
activos inmobiliarios. Pese a la ralen-
tizacion en el nUmero de operaciones
de transmision de activos con garan-
tia hipotecaria, el hecho de haber con-
seguido nuevas homologaciones en
entidades financieras relevantes nos
ayuda a compensar la volatilidad del
mercado inmobiliario que estamos vi-
viendo. Por otro lado, aunque somos
muy prudentes al respecto, los entor-
nos inflacionarios convierten los acti-
vos inmobiliarios en refugio, actividad
inversora que confiamos continue de-
sarrollandose en los proximos meses.

¢Cémo esta respondiendo Euroval
al estrechamiento de los margenes
de la actividad tasadora?
Efectivamente la actividad tasadora
lleva varios afios sufriendo un notable
estrechamiento de los margenes. En
Euroval lo estamos combatiendo con
un gran esfuerzo para hacer mas efi-
cientes los procesos y operaciones de
la compafiia, acompafiando todo esto
con importantes inversiones en tecno-
logia aplicada a la valoracion.

A diferencia de otras compaiiias del
sector, en Euroval apuestan por el
crecimiento organico para ganar
cuota de mercado. ;Seguiran man-
teniendo esta misma estrategia en
los préximos afios?

La estrategia fundamental de Euroval
esta basada en la mejora de nuestras
capacidades para mejorar nuestra
calidad y poder dar el mejor servicio
a nuestros clientes y prescriptores,
para que organicamente podamos
continuar creciendo y ganando cuota
de mercado. Estamos siempre muy
atentos a posibles operaciones de ni-
cho que puedan complementarnos y
mejorar nuestro saber hacer.



