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Este stock real y
potencial de
viviendas y suelo
permanecera
constante o
aumentara hasta
2016, debido al
actual numero de
viviendas en
construccion, los
desahucios
pendientes de
ejecucion, la
emigracion y una
casi nula
generacion de
hogares.
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Cifras en nimero de viviendas

Oferta real de vivienda

Vivienda nueva

En promotoras inmobiliarias
En entidades financieras

Vivienda usada
En particulares

En entidades financieras

Oferta potencia de vivienda
En construccion
Pendientes de ejecucion por los Tribunales de Justicia

Total oferta real y potencial de vivienda

Oferta de suelo disponible para vivienda

Total oferta de vivienda y suelo

1.715.000 <

787.000
635.000
152.000

928.000

720.000 <

208.000

550.000
400.000
150.000

2.265.000 <

4.000.000
6.265.000

4

*

(1.945.000)

(950.000)

(2.495.000)

(6.495.000)

*Esposible que la oferta de viviendas de particulares podria ser superior a los 720.000 y alcanzar hasta las 950.000. Esto supondria un
incremento adicional en nuestra estimacion del stock en la proporcidn reflejada en las cifras que aparecen entre paréntesis.

Fuente:R.R. de Acufia & Asociados a partir de las memorias de las entidades financieras, Banco de Espafia, Ministerio de Fomentoy

Consejo General de Poder Judicial.

Paseo del Pintor Rosales, 22 - 28008 Madrid - Teléfono +34 559 14 42 -

Fax +34 541 50 19 - www.rracuna.com.



Observacion: . Ventas
]cinallsta

Demanda

o Generacion neta de hogares: poblacidon de 25 a 35 aflos. Demandante a titulo personal o del hogar familiar.

Resto 41,4%
Autopromocién 10,9%
Herencia o donacién 3,1%
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2 Autopromocion 10,9%

% Herencia o donacidn 3,1%

° 72,6%

©

© Pagadas 19,0%

g No pagadas 53,6%

2 72,6%

k7

""‘ Nuevas 54,5%
Usadas 18,1%

72,6%

o Segunda residencia: suele adquirirse cuando la economia es expansiva y entorno a los diez afios de haber
adquirido la primera residencia (cuando ésta ya estd pagada o practicamente pagada).

o Demanda por inversion: como refugio de los ahorros, donde se espera rentabilidades equivalentes o
superiores a cualquier inversion.
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2001 —2010: '
500.000 -
0 Demanda mayor de 400.000 hogares/afio (4 Millones hogares).
400.000 -
0 Década de maxima poblacidon demandante fruto del el baby-boom de
los 70’s. 300.000 -
| La inmigracién crecio en 3,68 millones, fundamentalmente de edades 200000 - GENERACION DE HOGARES
entre 25 y 35 afios. (esto equivale a una demanda de 250.000
viviendas afio). 100,000 7
| 2007 — 2008: estalla la burbuja inmobiliaria / comienza la crisis actual 0 - - - - -
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

demandante consecuencia de la caida de natalidad experimentada

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

2011 —2020:

desde los 80's. O

[ Pobiacion 25 a 35 afios en 2001
Poblacién 25 a 35 afios en 2011
- Poblacién 25 a 35 afios en 2021

2011 —2012: la generacion de hogares ha sido inferior a la que deberia
darse (atendiendo a la poblacién), como consecuencia de la situacion
econdmica actual y la fuerte tasa de paro que se estd cebando
basicamente con los de 25 a 35 afios y con la poblacion inmigrante.
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Fuente: Censo de poblacion
y vivienda 2011 del INE.

Paseo del Pintor Rosales, 22 - 28008 Madrid - Teléfono +34 559 14 42 -

SALDO MIGRATORIO DE ESPANA

2012 W
-137.628

2009
47.362

2010
62.156

2011
-50.090

*Los datos del afio 2012 corresponden al periodo de enero a septiembre

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

Demanda entorno a 200.000 hogares/afio
(2 Millones hogares).

a

Pasamos de un saldo
migratorio positivo en la
Ultima década a un
saldo negativo,
situacion queird
empeorando
considerablemente por
lo menos hasta 2016.

2013: el fin de la desgravacidn fiscal de IRPF e incremento del IVA equivale
a la bajada de precio entre 2007 -2012 (-27%), en términos de esfuerzo

financiero.

Fax +34 541 50 19 - www.rracuna.com.
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o Demanda de segunda residencia.

o Espafoles: Demanda muy baja debido al descenso de poblacién y a las condiciones
coyunturales actuales.

o Extranjeros:

= EI91,8% de las compras de viviendas por extranjeros en 2012 han sido de
residentes, que han dejado una vivienda (en propiedad o alquiler) para adquirir
otra sin disminuir el stock (rotacion).

= Los no residentes han adquirido 3.603 viviendas, esto representa un 8,2% de las
compras por extranjeros y 1% del total.

= Dado que nuestro principal demandante extranjero es europeo, y dada la situacion
econOmica actual en los paises europeos, cabe esperar que sigan manteniéndose
estos niveles bajos de demanda en los préoximos anos.

o Demanda por inversion

o Es dificil pensar en inversion inmobiliaria cuando los precios de la vivienda han bajado
un 27% y su tendencia es la de seguir bajando. El atractivo para el inversionista cambiara
en cuanto se aprecien atisbos de estabilidad en los precios y en la economia.
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W&/\MM EVOLUCION DE LAS VENTAS VIVIENDAS
M&’a . \[ejt/e\/u;m) . . L.
+ D &@h%jt&wemel‘/" &eA Cifras en miles de viviendas
M .
(hogared: Aegw&m /?M .2 2007 2008 2009 2010 2011 2012

ho
"M/ +  Venta total de viviendas 775 552 413 440 360 319
\ Viviendas nuevas adquiridas

o\ entod (ranted \’“/ - 40 28 31 29 46 59

por entidades de crédito
= Ventas netas 736 524 382 411 314 259

FUENTE: R.R. de Acufia & Asociados a partir de datos del INE y del Colegio de Registradores de Espafia.

>  Del total de ventas en 2012 (319.000) hay que deducir las adquiridas por los bancos (59.000) y como resultado obtenemos
las ventas netas son de 259.000 viviendas.

> Stock 2012 = 2.265.000 viviendas.

>  Considerando sdlo la oferta de inmobiliarias, bancos y usada en venta explicita, el resto holgura de mercado - 1.563.000
viviendas. Si la demanda de 259.000 viviendas permaneciera constante, esto determinaria 6 anos para disolver el stock.

>  El tiempo medio de venta en municipios de mas de 10.000 habitantes (concentran el 80% de la poblacién) es de 6,4 afios.
>  EI67,8% de los municipios tardara mas de 6 afios en disolver su stock, y tan solo un 0,4% lo haran en menos de dos afios.

> La demanda no es homogénea en todas las provincias, desde el punto de vista del crecimiento y estructura de su poblacion:
areas regresivas [Aragon (a excepcion de Zaragoza), Andalucia (a excepcion de Cérdoba y Sevilla), Castilla-La Mancha, Castilla
y Ledn (a excepcion de Valladolid), Cantabria, La Rioja, Asturias, Galicia (a excepcion de Pontevedra) y la provincia de
Caceres]; areas expansivas [Madrid, la Comunidad Foral de Navarra, Pais Vasco, y las provincias de Badajoz, Lérida, Cordoba,
Sevilla, Pontevedra, Valladolid y Zaragoza].
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0 Los precios han subido de manera casi generalizada en todo el mundo por razén de politicas financieras qué animaron a
adquirir inmuebles proporcionado por unos plazos largos de financiacidén y bajos de tipos de interés, que han favorecido a
las compras especulativas y producido burbujas inmobiliarias.

0 Desde el pinchazo de la burbuja inmobiliaria en EEUU los precios han descendido en la mayor parte de los paises a
excepcién de los emergentes. En los paises que mayor impacto han tenido las burbujas especulativas es en Espafia, EEUU,
Irlanda e Islandia.

0 Nuestro referente de comportamiento de precios es Japon: piramide de poblacién invertida, bajo crecimiento econémico y
caidas de precios mas que duraderas.

Indices INDICE DE PRECIOS REALES DE LA VIVIENDA: PAISES OCC!DENTALES,
PAISES EMERGENTES Y ESPANA Indices INDICE DE PRECIOS REALES DE LA VIVIENDA
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Fuente: R.R. de Acufia & Asociados, Banco de Espafia y diferentes portales internacionales.
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o Anivel global existe un desfase entre oferta y ventas de 6’6 veces aproximadamente (1’715 millones de viviendas
en oferta frente a una ventas netas de 259.379 viviendas a 31 de diciembre de 2012).

0 La generacion neta de hogares en 2012 fue de 11.645, y para los préoximos afos se espera que ésta sea negativa.

0 Tanto con caracter global como por provincias, la evolucion y tendencia esperada de la oferta y la demanda de
viviendas es divergente. Con caracter provincial por los menos lo sera durante los préximos 5 afos.

0 Con caracter global el precio de la oferta explicita es hoy un 50% superior al precio aceptado por la demanda.

0 La relacion del precio de la vivienda adquirida en relacion con la renta bruta del hogar es un 30% superior a la
situacion de equilibrio.

0 El esfuerzo financiero del servicio de la deuda sobre la renta del hogar es un 30% superior a la situacién de
equilibrio.

Q La renta nominal del hogar ha disminuido desde el afio 2008 a un ritmo del 2% anual, y la renta real a un ritmo
del 4% anual aproximadamente.

0 La tendencia a un horizonte de 3 0 4 afios es la de comportarse de esta misma forma.

0 Si conjugamos los parametros expuestos dentro del modelo, nos determina que la tendencia general de los
precios de la vivienda a un horizonte de 5 afios es la de descender del orden de un 30%.

0 A un horizonte de entre 5 y 10 afios los precios de la vivienda seguiran descendiendo en menor intensidad, al
menos en términos reales.

o Lo que se ha expuesto hasta el momento es a nivel global. A nivel de municipios esta situacion es diferente.
Realmente, de los 8.116 municipios que existen en Espaina, podemos afirmar que hay mercado inmobiliario
residencial en 1.632 de ellos (el 20’1%), es decir, municipios espafioles donde se efectian mas de veinte
transacciones de vivienda anuales.
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0 Niveles de edificacion bajos o practicamente nulos en los proximos 8 a 10 afios con aportaciones al PIB muy bajas.
0 La aportacion al PIB de la edificacion pasa del 12% en 2007 al 5% en 2012.

Empresas vinculadas al sector construccidn (fabricantes de materiales)

0 Se reduce en un 23% el numero de empresas (40 mil empresas en 2007 - 30 mil en 2011).

0 Las ventas caen un 55% entre 2007 y 2011. Y el empleo se ha reducido un 42% en este mismo periodo.

0 El peso del sector sobre la industria pasa del 10% al 5% en cinco afios.

Empresas promotoras inmobiliarias

0 El mayor problema que tienen la promotoras son los bajos ingresos por ventas que, ademads, en muchos casos son por
debajo de los valores de balance. A los bajos ingresos hay que sumarle el esfuerzo financiero de las deudas que tienen con
los bancos.

0 De las empresas con actividad analizadas desde 2007 el 36% han dejado de tener actividad en mercado (han desaparecido).
Y de las que quedan la mayor parte estdn actualmente inmersas en operaciones de refinanciacién.

Efectos sobre los hogares

0 El patrimonio de los hogares ha descendido un 23% entre 2007 y 2012, esto es 1,16 billones en términos nominales o 2,34
billones en términos reales.

0 Esta disminucién patrimonial supone un efecto pobreza que afecta y afectard al gasto de los hogares y por ende al consumo
y al PIB.

0 Quien adquirio una vivienda media con hipoteca en 2007 el valor actual de la misma seria un 7% superior al crédito vivo,
pero dentro de 5 afios este seria un 6% inferior.

Efecto sobre las entidades financieras

0 El escenario de precios expuesto obligara a las entidades a tener que incrementar en el medio plazo sus coberturas por
créditos a los hogares 0 a empresas constructoras y promotoras.

0 En el medio plazo seguiran produciéndose adjudicaciones de activos.
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Cifras en miles de viviendas

Ventas
netas
Autopromocién,
alquileres y cesion
gratuita
nuevos hogares 93
extranjeros no residentes 4
segunda residencia 14

rotacién de hogares e
inversion

260
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Nuevos Extincién Demanda
hogares de hogares real
62
Herencias 140
93
15
4
155 140 19
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Saldo Generacién
oferta de oferta en
(31-X11-2012) 2012

Adjudicaciones y

daciones en 60
pago
Viviendas

acavadas por 50
promotores

(Autopromocién)

1.725 110

Disminucion de saldo en 2012

+ Generacion de oferta en 2012 110
Demanda real -19

91

10

Fax +34 541 50 19 - www.rracuna.com.
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Fernando R. Rodriguez de Acuia
Presidente

fernando@rracuna.com

Teléfono + 34 915 591 442
Fax +34 915 415 019
WWW. rracuna.com
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