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INTRODUCCION

El mercado de la vivienda en Espafia se encuentra caracterizado por el fuerte desajuste
existente entre oferta y demanda. Asi, frente al stock de 1,5 millones de viviendas en
oferta a 31-XI1-2009, la demanda finalista se situaba entre las 240.000/280.000 viviendas al
afio. Si considerdsemos que las actuales condiciones del mercado permanecen constantes,
dicho desajuste entre oferta y demanda implica implicitamente, que el tiempo necesario
para la disolucion del stock de viviendas en oferta, sera como minimo de 6 afos.

Dada esta situacion del mercado, todo apunta a que, lejos de vislumbrarse la vuelta al
equilibrio a corto plazo, parece, por el contrario, que el desajuste entre oferta y demanda
perdurara todavia algunos afios. El exceso de stock de viviendas podria incluso
permanecer virtualmente estancado en los niveles actuales, como consecuencia de los
movimientos previsibles para el futuro de la oferta y la demanda.

En efecto, por un lado, se observa que la oferta de viviendas se mantiene o desciende
levemente por razén del namero de viviendas que se inician, la adjudicacién/adquisiciéon
de viviendas por las instituciones de crédito y el desatesoramiento de las inversiones
realizadas en vivienda. Por su parte, la demanda de viviendas se mantiene débil sin
grandes aumentos como consecuencia de que el crecimiento poblacional es fuertemente
regresivo y también por razén de la situacion de crisis econdmica que atravesamos, y la
incertidumbre asociada a la misma que suponen un freno considerable a la compra de
vivienda, y por la dificultad en la obtencion de crédito.

Con caracter general, los resultados que arrojan nuestras simulaciones indican que no
lograremos alcanzar un nuevo equilibrio entre oferta y demanda, manteniendo un stock
razonable de vivienda a la venta, hasta el afio 2015.

Ello no quiere decir que hasta el 2015 no vaya a haber ningan tipo de reactivaciéon del
sector de la promocién inmobiliaria. Podemos afirmar que a partir del 2013 existiran
diferentes areas y localizaciones en las que la demanda sera suficiente para absorber y
estimular la promocién de nuevas viviendas. Aunque también estamos en disposiciéon de
afirmar que existen otras dreas y subdreas en las que no se lograré el equilibrio hasta bien
pasado el 2015, incluso no antes del 2017.

Dado el tamafio del desajuste existente actualmente en el mercado de la vivienda, y el
prolongado tiempo estimado necesario para retornar al equilibrio, consideramos que para
arrojar el maximo de luz en una situacién que se antoja complicada y a largo plazo,
resulta conveniente realizar un andlisis lo més detallado posible de todos los aspectos
relevantes que condicionan la recuperaciéon del mercado. A continuaciéon presentamos los
principales resultados de dicho anélisis.

Fernando Rodriguez y Rodriguez de Acuia
Dr. en C.C. Econémicas Empresariales y Dr. en Derecho
Presidente de R.R. de Acufia & Asociados
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I.- LA OFERTA

Las estimaciones de la oferta de vivienda (viviendas puestas a la venta) se sustentan en
datos oficiales y han sido reiteradamente comprobadas y contrastadas. Nuestras
estimaciones clasifican la oferta en dos grandes grupos, la oferta de vivienda nueva y la
de vivienda usada

La oferta de vivienda usada se calcula a partir del diferencial de ventas entre el momento
de equilibrio anterior y el actual, y se estima para el 2010 entre las 620.000 y las 720.000
viviendas usadas puestas a la venta. Estos resultados concuerdan con los calculados a
partir de la oferta explicita (anuncios de venta de vivienda). Cabe esperar que los datos de
oferta de vivienda usada permanezcan estabilizada a corto plazo dado el volumen de
viviendas usadas que tienen las instituciones de crédito en sus activos y que
presumiblemente sacaran al mercado.

La oferta de vivienda nueva se ha calculado en funcién del diferencial entre, por un lado,
las viviendas iniciadas y las acabadas segtin datos del Colegio de Arquitectos Técnicos vy,
por otro, del nimero de viviendas vendidas segtin el Colegio de Registradores. Nuestras
estimaciones sitian esta oferta de vivienda nueva en el 2010 en 683.000 viviendas,
considerando tanto las viviendas terminadas no vendidas (473.000) como las viviendas en
construcciéon (210.000)

CUADROI-1
N° Viviendas N° Viviendas N° Viviendas
OFERTA 2008 2009 Estimadas 2010
OFRECIDAS POR INMOBILIARIAS 977081 869.089 683.000
Viviendas terminadas no vendidas 507.847 549.107 473.000
Viviendas en construccién* 469.234 319.982 210.000
VIVIENDA USADA OFRECIDA POR EL
RESTO DE SECTORES Y PERSONAS 585.795 673.323  620.000/720.000
FISICAS
TOTAL VIVIENDAS 1.562.876 1.542.412 1.500.000
DE LA ANTERIOR OFERTA
EN AREAS DE COSTA TURISTICA
Viviendas terminadas no vendidas y en
construccion 172.889
Exceso de oferta de vivienda usada, rotacion
y especulativa 290.454

Fuente: R.R. de Acufia & Asociados a partir de datos de los Colegios de Arquitectos y Aparejadores, Ministerio de Vivienda, INE y
Registro de la Propiedad
(*) En las viviendas en construccién incluye la autopromocion

Nota 1. Calculamos que del total de oferta de viviendas, del orden de 200.000 viviendas estin en
manos de instituciones de crédito.

Nota 2. La oferta de vivienda usada en costa, entendemos que podria ser superior, toda vez que
seguin nuestros andlisis el 60% de viviendas vendidas desde el comienzo del ario 2002 hasta el 2007
no tenian cabida en la demanda vacacional nacional y extranjera.

Tal como se puede ver en el cuadro adjunto, la oferta se ha mantenido constante durante
el 2008/2009 y estimamos que dicha situacion seguird manteniéndose hasta el 2010. Ello
es debido a que a pesar de que el stock de vivienda nueva irda descendiendo, tanto en
construcciéon como acabadas, el nimero de viviendas usadas tenderd a subir como
consecuencia de las adjudicaciones o compras realizadas por las instituciones de crédito
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que posteriormente volverdn a salir a la venta, por la oferta originada por la desinversiéon
de viviendas de inversionistas, y por las viviendas procedentes de extinciéon de hogares

(defunciones y herencias).

II.- LA DEMANDA

El cuadro II-1 recoge los principales movimientos del mercado de la vivienda desde la

perspectiva de la demanda.

CUADRO II-1
N° Viviendas N° Viviendas N° Viviendas
DEMANDA 2008 2009 Estimadas 2010
Viviendas nuevas vendidas y
autopromocion (que disminuyen el stock 380.211 298.572 275.000
de vivienda nueva)
Viviendas nuevas vendidas 296.405 231.859 230.000
Autopromocion adjudicada 83.806 66.713 45.000
Vivienda usada vendida 265.015 191.255 240.000
TOTAL VIVIENDAS VENDIDAS Y
AUTOPROMOCION 645.226 489.827 515.000
DEMANDA FINALISTA DE
VIVIENDA/ANO
La generacion de nuevos hogares
ronda los 357.000 al afio. De esta |, 1 16080, 000  240.000/280.000  240.000/280.000
generacion de nuevos hogares sélo
constituye demanda finalista en
torno a un 60% - 70%, es decir,
alrededor de 240.000 viviendas
DE LAS ANTERIORES DEMANDA EN
AREAS DE COSTA TURISTICA
Venta viviendas nueva 44.000 29.000
Venta vivienda usada 32.555 62.000
DEMANDA FINALISTA
Espafioles 2? residencia 10.000/15.000
Extranjeros 16.000

Fuente: R.R. de Acutia & Asociados a partir de datos de los Colegios de Arquitectos y Aparejadores, Ministerio de Vivienda, INE y

Registro de la Propiedad

Nota: El diferencial entre la demanda finalista y las ventas obedece principalmente a rotacion,

compra por instituciones financieras, y compra por inversionistas.

La demanda de vivienda incluye diferentes conceptos con diferentes determinantes cada

uno de ellos:

1) Viviendas adquiridas para residencia habitual.
2) Viviendas adquiridas para segunda residencia.
- Por parte de residentes en Espafia
- Por parte de no-residentes (demanda extranjera)
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3) Adquisiciones por cambio de vivienda o por “rotaciéon”?.
4) Compra de viviendas por instituciones de crédito (no incluyen adjudicaciones).
5) Demanda especulativa y/o de inversionista de viviendas.

Los componentes 3), 4) y 5) no hacen variar la demanda finalista, ni por tanto las
necesidades reales de mayor ntimero de viviendas. Esta demanda finalista esta integrada
por la demanda de vivienda para su uso como vivienda habitual y como segunda
residencia, 1) y 2), y sus factores determinantes son los siguientes.

Factores con relacion directa con la demanda finalista:

- Crecimiento poblacional (sobre todo de la poblacién entre 25-45 afios, periodo en el que
con mayor frecuencia se produce la creaciéon de nuevos hogares).

- Reduccién del tamafio de los hogares (disminucion de personas por hogar), que produce
que para una misma poblacién aumente el nimero de hogares (esponjamiento de los
hogares).

- Renta Disponible del Hogar, que a su vez depende: del empleo por hogar (que a nivel
macroeconémico estard vinculado a la productividad del trabajo y a la evolucion del
PIB); del nivel salarial; y de la politica fiscal (dentro de ésta hay que considerar
multiples factores que afectan a la Renta disponible del Hogar y a la demanda de
vivienda, como por ejemplo: cuantia de los impuestos de transmisiones patrimoniales y
el IVA; desgravacion en el IRPF a la adquisicion de primera residencia y a la vivienda en
alquiler; cuantia y duracién del seguro de desempleo y las condiciones y accesibilidad a
créditos ICO para el pago de cuotas hipotecarias en el caso de desempleo; y muy
importante, el efecto pobreza en un momento en que la economia es contractiva).

Factores con relacion inversa con la demanda finalista:

- Precio de la vivienda.

-Tipo de interés y restricciones crediticias (plazos de amortizacién, requisitos de
requisitos de financiacién y porcentaje de financiacién otorgada sobre el precio total de
la vivienda).

Una vez enumerados los factores que afectas a la demanda, pasamos a continuacion al
andlisis mas pormenorizado de cada uno de ellos, para conocer como su
comportamiento actual y futuro esperado afectaran a la evolucién de la demanda de
vivienda

1 La rotacién de hogares o cambio de viviendas se produce basicamente en la poblacién de més de 45 afios,
bien como consecuencia de las herencias y donaciones recibidas, bien por razén de haber terminado de pagar
las viviendas previamente adquiridas. La rotacién, en términos generales supone la venta de una vivienda y la
compra de otra vivienda mejor, la compra de una segunda residencia o incluso la ayuda a los hijos para la
compra de su primera residencia. En situaciones de crisis como la actual, y ante las dificultades para hacer
frente al pago de la vivienda habitual, también se dan situaciones de rotacién de vivienda que implican la
venta de una vivienda y la compra de una otra de inferior precio.
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A) Crecimiento de la poblacion y esponjamiento de los hogares

A.1) El esponjamiento de los hogares producido por la reduccién del nimero de personas
por hogar tiene su origen en los cambios socioculturales y demograficos ocurridos en los
altimos tiempos en nuestro pais. Sin embargo, en el corto plazo, la formacién de nuevos
hogares estd estrechamente vinculada al nivel de renta de la poblacién y el empleo.
Cuando la renta y el empleo crecen las condiciones para emanciparse, divorciarse y crear
nuevos hogares mejoran. Por el contrario, en situaciones de crisis econémica con
destruccién de puestos de trabajo ocurre justo lo opuesto, la creacién de nuevos hogares
se frena, aumentando por consiguiente el nimero de personas por hogar pudiendo
incluso llegar a retroceder el ntimero total de hogares y con ello las necesidades de
vivienda de la economia.

Dada la situaciéon econémica adversa por la que estamos atravesando, al menos durante
un periodo de 3 o 4 afios, pensamos que el esponjamiento de hogares de afios previos se
ralentice.

A.2) Es interesante apuntar que incluso si considerdsemos constante el nimero de
personas por hogar en los niveles de 2009, esto es 2,69 personas por hogar, y teniendo en
cuenta el crecimiento de la poblacion de 25 a 44 afios proyectado para el periodo
2009/2019 segun las cifras del INE, solamente se necesitarfan para los préximos 10 afios
408.079 nuevas viviendas. Y si siguiésemos proyectando estas cifras mas alla del 2020,
encontrariamos que llegaria un momento en el que las necesidades de vivienda por
creacion de nuevos hogares quedarfan totalmente cubiertas con las viviendas liberadas
por las defunciones y extinciéon de viviendas.

A.3) Por otra parte, cabe apuntar que las proyecciones del INE sobre el crecimiento de la
poblaciéon de 25-35 y 25-45 afios, edades en las que, por término general se crean los
hogares, indican que esta poblacién es regresiva y que disminuird bruscamente en el
futuro préximo. Consideramos que estas proyecciones no se alejardn demasiado de la
realidad, ya que la tnica razén que explicaria un préximo repunte de este estrato de la
poblacién en los préximos afios seria la inmigracién, y parece ciertamente poco probable
que dada la situacién econémica actual y previsible de nuestro pais pueda acontecer un
movimiento inmigratorio en nuestro pais tan intenso como el ocurrido en nuestro pasado
reciente. Més bien al contrario, esta poblacién de entre 25 y 45 afios podria ser inferior a la
proyectada por el INE dada la baja expectativa de empleo que tienen los inmigrantes
(Cuadro II-2).
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CUADRO 1II-2
EVOLUCION Y ESTIMACION DE LA GENERACION
DE NUEVOS HOGARES Y HERENCIAS

Viviendas L. . . Defunciones
. . . .. Variacion | Poblaciéon Transmisiones
Afios Poblacion Poblac1~on Poblac1~on principales viviendas total / de viviendas de may(ires
Total 25-35 afios | 25-45 afios (Hogares) .. . de 60 afios
segiin EPA principales| hogares por herencia INE

2002 40.964.244 | 6.888.093 | 13.221.785 13.957.719 397.968 2,93 136.204 317.121
2003 41.663.702 | 7.079.847 | 13.606.563 14.336.301 394.159 2,91 127.257 331.801
2004 42.345.342 | 7.240.132 | 13.941.695 14.809.910 511.265 2,86 130.000 319.977
2005 43.038.035 | 7.393.612 | 14.271.541 15.264.627 474.134 2,82 130.000 335.547
2006 43.758.250 | 7.528.101 | 14.588.111 15.813.745 549.118 2,77 130.000 320.546
2007 44474631 | 7.615.678 | 14.857.014 16.230.593 416.848 2,74 131.187 334.293
2008 45.283.259 | 7.688.535 | 15.124.666 16.694.714 464.121 2,71 130.481 344.849
2009 45.828.172 | 7.633.144 | 15.218.855 17.051.859 357.145 2,69 122.778 340.370
2010* 45.989.016 | 7.410.180 | 15.067.847 17.349.489 297.631 2,65 133.967 343.012
2011* 46.115.282 | 7.152.966 | 14.873.404 17.636.075 286.586 2,61 134.696 348.326
2012* 46.229.281 | 6.877.296 | 14.653.368 17.910.353 274.278 2,58 135.584 352.236
2013* 46.328.333 | 6.596.260 | 14.413.759 18.172.131 261.779 2,55 138.603 357.017
2014* 46.433.375 | 6.323.496 | 14.161.101 18.423.020 250.889 2,52 139.417 361.401
2015* 46.538.173 | 6.067.580 | 13.895.734 18.663.318 240.299 2,49 140.272 366.097
2016* 46.639.652 | 5.836.520 | 13.623.767 18.894.053 230.735 2,47 141.473 370.709
2017* 46.737.344 | 5.635.726 | 13.344.336 19.116.206 222.153 2,44 142.718 375.460
2018* 46.832.190 | 5.463.529 | 13.055.421 19.330.920 214.715 2,42 144.909 380.227
2019* 46.925.905 | 5.321.800 | 12.759.414 19.539.554 208.634 2,40 147.212 385.080

Variacion

total entre 1.097.733 | -2.311.344 | -2.459.441 2.487.695 1.398.851 3.639.565

2009-2019

Variacion % 2,4% -30,3% -16,2% 14,6% 41,6% -10,6% 19,9% 13,1%
2009-2019

Fuente: R.R. de Acuiia & Asociados a partir de datos del Instituto Nacional de Estadistica (INE)

A.4) El cuadro II-2 incluye también las cifras de generacion de nuevos hogares tanto la
evolucion de los nuevos hogares en el pasado 2002/2009 segtin datos de la EPA, como las
proyecciones hasta el 2019. Esta proyeccién se realiza en funcién de la poblacién 25/45
afios con diferentes calculos realizados bajo distintos supuestos sobre el esponjamiento de
los hogares y sobre el nimero de personas por hogar. La media de dichas estimaciones
arroja una cifra de generacion total de hogares para el periodo de 10 afios 2010-2019 de
unos 2.500.000 nuevos hogares, lo que supone en promedio la generacion de unos
250.000 hogares por afio.

Hemos contrastado estos calculos con otras simulaciones realizadas en funcién del
comportamiento del ciclo anterior y con los datos de Censo de Viviendas 1991 y del 2001
y la Encuesta de Presupuestos Familiares. Las diferencias entre todas estas estimaciones
son pequefias y admisibles por lo que consideramos que las cifras suministradas en el
cuadro II-2 basadas en datos de la EPA referentes al niimero de viviendas principales,
pueden considerarse correctos.
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GRAFICO II-1
ESTRUCTURA DE LA TENENCIA DE VIVIENDA DE LOS HOGARES
PARA POBLACION DE 25 A 45 ANOS

Viviendas Compradas 58,6% 6,5%

Resto 41,4% 20,9%
Autopromocion 10,9% L 58,6%
Herencia o donacién 3,1%
Viviendas en alquiler 20,9%
Cesion gratuita o semigratuita 6,5%
100,0% 3,1%
Viviendas en propiedad 72,6%
Viviendas en alquiler 20,9%
Cesién Gratuita o semigratuita 6,5%

100,0%

10,9%

.. . Pagadas 19,0%
Viviendas en propiedad No pagadas 53.6%
72,6% Viviendas Compradas Autopromocién
Viviendas Compradas| 58,6% Herencia o donacidn Viviendas en alquiler
Viviendas en propiedad Autopromocién 10,9% Cesion gratuita o semigratuita
Herencia o donacién 3,1%
72,6% Sélo constituyen compras el 58,6%
Nuevas 54,5%

Viviendas en propiedad No se ofrece la estructura de la segunda residencia, pero a efectos de una

Usadas 18,1%

7 6V idea aproximada, es muy similar a la estructura de primera residencia
0
s

Fuente: R.R. de Acuiia & Asociados a partir de datos del Instituto Nacional de Estadistica (INE)

A.5) La generacion de nuevos hogares no significa necesariamente compra de vivienda ya
que s6lo el 58,6% de los nuevos hogares acceden a ella mediante su compra. En el gréfico
II-1, sustentado en la encuesta de presupuestos familiares, se resume la forma en la que
accede a la vivienda la poblacién de 25/45 afios. Como se puede observar, el porcentaje de
hogares en esta franja de edad que compra en propiedad su primera vivienda es del
58,6%, la autopromocién supone el 10,9%, y las herencias y donaciones el 3,1%. En total, el
porcentaje de viviendas en propiedad en el conjunto de hogares de esta franja de edad
25/45 afos se encuentra en el 72,0%. El porcentaje de viviendas alquiladas por estos
hogares se sittia en el 20,9%, y el 6,5% restante de los hogares acceden a la vivienda de
forma gratuita o semi-gratuita.

No debemos dejarnos llevar al equivoco de pensar que todas estas viviendas en alquiler se
cubriran integramente con el stock la oferta de viviendas puestas a la venta del mercado.
Por el contrario, una parte considerable de esta nueva demanda de viviendas en alquiler
se cubrird con la nueva oferta de viviendas en alquiler provenientes de la extinciéon de
hogares, herencias y donaciones. En efecto, las herencias hacen disminuir el volumen de
viviendas alquiladas, ya sea directamente al ocuparse la vivienda heredada, o bien
vendiendo la heredada y comprando otra.

B) Empleo y salario

Un segundo factor que afecta de manera decisiva a la demanda finalista de primera y
segunda residencia es la renta del hogar, y dicha variable queda determinada a su vez,
fundamentalmente, por a la evolucion del PIB, la creacién de empleo y los niveles
salariales existentes en la economia. Pasamos a continuacion a repasar brevemente cual es
la situacién de estos factores y como prevemos que influyan en la demanda de vivienda.
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B.1) Nociones basicas sobre la generaciéon de empleo en la economia

En situaciones como la crisis actual, la recuperacion de la demanda de vivienda necesita
irremediablemente de la recuperacion de las rentas medias del hogar, y
fundamentalmente de la recuperacién del nivel de empleo de nuestra economia.

A nivel macroeconémico la creacion de empleo depende de multiples factores
institucionales, de oferta y de demanda. Sin embargo, simplificando, podemos decir que
de forma sintética el crecimiento del empleo depende del incremento del PIB y del
incremento de la productividad2. Se genera empleo cuando el PIB crece més que la
productividad y se destruye empleo en el caso contrario. Por lo general cuando el PIB
crece por debajo del 2%, la productividad suele crecer por encima del 2%. Esto es, por
debajo del 2% de crecimiento del PIB no se genera empleo. De hecho por debajo de este
nivel de crecimiento se destruye empleo en la economia3.

B.2) Las medidas de contencién del déficit publico y de la disminucién de la deuda
soberana en la Unién Europea, asi como en el resto de los paises del G-20, supondran un
nuevo freno a la recuperacion econémica de Europa y también de Espana.

El déficit presupuestario en la Unién Europea durante el 2009 se ha situado en el 10% del
PIB (en Espafna en el 13%). Este déficit publico representa mas del doble si lo expresamos
en relacion al gasto publico total (en lugar de referirlo respecto al PIB).

Segun el pacto de estabilidad de la Unién Monetaria el déficit ha de situarse en un
maximo del 3% del PIB. Pero si lo que queremos es no solamente mantener este equilibrio
sino bajar el endeudamiento y la deuda soberana, éste déficit debe situarse por debajo de
este porcentaje.

En términos generales, las medidas para reducir el déficit se sustentan en un incremento
de los ingresos (impuestos) y en una reduccién del gasto. A dia de hoy todavia resulta

2 Productividad es igual al PIB/Empleo.

3 Para una mejor explicacion dirigida a los no preparados en economia hacemos la siguiente exposicion
simplificada de cémo funciona el sistema. Por el lado de la demanda agregada de bienes y servicios, el
crecimiento del PIB esta condicionado por el crecimiento de la demanda interna y/o externa.

La demanda interna se define como el consumo (ptblico y privado) mas la inversién. El consumo privado
crece cuando el empleo y el salario crecen. La inversién crece cuando el consumo y la demanda externa
crecen.

La demanda externa depende de la relacién real de intercambio (RRI) o relacién entre precios interiores y
precios exteriores; y de la Renta Exterior o renta de los no residentes. Cuando la RRI disminuye, nuestros
precios son relativamente mds baratos que los del exterior, ganamos competitividad y exportamos mas. Si los
salarios interiores crecen mas que la productividad los precios interiores creceran y si estos crecen mas que los
exteriores la RRI aumentara y por lo tanto perderemos competitividad y exportaremos menos. Los
movimientos del tipo de cambio de nuestra moneda también modifican la RRI y por tanto pueden hacer ganar
o perder competitividad (disminuir o aumentar la RRI). Asi, una devaluacién de nuestra moneda hara
disminuir la RRI, hard que ganemos competitividad y que exportaremos mas siempre sujetos a la necesaria
flexibilidad de nuestras exportaciones e importaciones (lo contrario ocurriria con una apreciacion,
perderiamos competitividad y exportarfamos menos).

Por otra parte, como ya hemos apuntado, la demanda externa depende también de la renta de los no
residentes en nuestro pais, esto es, del incremento del PIB de los paises con los que comerciamos. De
permanecer constante nuestra relacién real de intercambio con estos paises, si el PIB de estos paises aumenta,
la demanda exterior de nuestros productos se incrementa.
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dificil determinar qué medidas van a aplicar finalmente los diferentes paises de la Unién
Europea, pero, en cualquier caso, entendemos que la reduccion del déficit deberia ser del
orden del 7% en relacién con el PIB (de los cuales seran un incremento de los impuestos
del 3.5% y una reduccién del gasto similar). Su efecto sobre la disminucién de la demanda
interna (consumo mas inversién) entendemos que ha de ser en principio como minimo de
la misma proporcién.

Las medidas han comenzado a aplicarse a partir del 2° semestre de 2010 y se ha fijado el
objetivo de control del déficit y disminucion del endeudamiento a un horizonte
2013/2016. De no lograrse los objetivos de déficit y endeudamiento, la contracciéon
presupuestaria se endurecera a partir de 2011/2012, hecho posible del que no se quiere
hablar (como un ntimero creciente de analistas internacionales asi lo estan denunciando).

En definitiva la politica de ajuste del déficit presupuestario en la Unién Europea acarreard
una contraccion de la economia mas o menos intensa dependiendo de factores externos
como la evolucién del precio del petrdleo o el tipo de cambio del euro. Para que no se
produzca la citada contraccién econdmica seria necesario que el precio del barril del
petréleo baje sustancialmente, que el euro se devaltie, o bien que se produzca una
moderacién combinada de ambas variables. Cualquiera de los casos expuestos resulta hoy
poco probable, por lo que podemos afirmar que la politica de reduccién del déficit pasara
su factura al resto de la economia en términos de menor crecimiento y menor empleo.

B.3) Las medidas de austeridad presupuestaria en Espafia ademas de influir de forma
similar a lo que lo hardn en la Unién Europea sobre el consumo y la inversion, influiran
directa o indirectamente sobre la demanda de vivienda y la construccién.

Entre las medidas que influirdn sobre el mercado de la vivienda y el sector de la
construccion, cabe destacar:

1) Desde punto de vista de la demanda:
- Eliminacién de la desgravacion fiscal por adquisicion de primera vivienda en el
IRPF.
- Subida del IVA en la compra de vivienda.
- Disminucién del salario de las familias por lo menos en el caso de los funcionarios.

2) Desde el punto de vista de la construccion:

- Una disminucién de la demanda ralentizara méas la eliminacion del stock de
viviendas existentes y ello pondrd mas lejos la ejecucion de nuevos proyectos de
edificacion.

- La cancelacién de gran parte de los proyectos en curso de obras ptblicas por parte
de diferentes administraciones asi como la eliminacién de nuevos contratos de obra
en los préximos presupuestos del sector publico.

A todo lo expuesto habria que afiadir que la nueva Normativa de Provisiones para las
instituciones financieras dictada por el Banco de Espafia, dado el enorme esfuerzo
financiero que supone, por un lado limitara el beneficio de las instituciones financieras, y
por otro, incrementard las garantias exigidas. Esto se traducird en una contraccién del
crédito a otorgar y en una limitacién del tipo de interés del crédito. Todo ello determinara
una disminucién de la demanda para aquellas viviendas que no procedan o posean las
propias instituciones de crédito.
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B.4) Con respecto al PIB espafiol y su tendencia a medio plazo cabe hacer las siguientes
observaciones.

Las tres industrias fundamentales en que se sustenta la economia espafiola son la
construccién, el turismo y la automocién. La construccion, tal como se ha expuesto en los
puntos anteriores, se encuentra sujeta a una fuerte contraccion no solamente por las
circunstancias actuales sino porque el exceso de oferta actual limitard las posibilidades de
expansion futuras del sector. Atendiendo a las malas expectativas para la edificacién de
viviendas y, por razén presupuestaria, a la obra publica, la situacion de estancamiento del
sector de la construccién se prolongard, por lo menos, durante todo el periodo de ajuste
hasta 2013/2015.

Si nos referimos a la automocion y al turismo, Espafia ha sido el primer productor en
numero de unidades de automéviles dentro de la Unién Europea y el primero o segundo
pais mundial en cuanto a nimero de turistas. Tanto en lo que se refiere a la exportacion
de automoviles como a los ingresos por turismo, nuestro principal cliente es la Unién
Europea que representa el 80% de nuestra demanda. Y la Unién Europea, tal como se
expuso anteriormente, experimentard una disminucién del consumo a medio plazo
debido a su politica fiscal de contencién del déficit ptblico. Todo ello determina que como
mucho del volumen de ventas se mantenga en los niveles actuales, si bien resulta muy
verosimil una contraccién tanto en el sector automovilistico como en nuestro sector
turismo.

Los andlisis realizados nos determinan que Espafia vivira un periodo de recesién
econémico durante el periodo de ajuste presupuestario de la Unién Europea, cuyo
efecto sobre el empleo y la renta sera regresivo y por tanto sobre la demanda de
viviendas.

B.5) Observaciones finales relativas al paro y su efecto sobre la demanda de viviendas.

Ya apuntamos en el apartado B.1, que para que se genere empleo en nuestra economia
resulta necesario que el PIB crezca por encima del 2% anual. La situaciéon econémica
actual y futura no apunta a una recuperacion del crecimiento econémico, al menos en el
medio plazo, por lo que la generacién de empleo se demorard todavia un tiempo.

Respecto a los efectos del paro sobre la demanda de vivienda, debe mencionarse que la
caida de la demanda de viviendas no es proporcional al incremento del paro, sino que el
incremento del paro genera una caida proporcionalmente superior en la demanda. Ello es
asi por dos motivos, primero porque las viviendas se compran con la renta del hogar, y
esta procede generalmente de las rentas del trabajo de dos 0 mas miembros del hogar, y la
pérdida de empelo de uno sélo de ellos hace que las rentas del hogar caigan por debajo
del minimo necesario para la adquisiciéon de una vivienda. En segundo lugar, porque el
paro afecta en mayor medida a la poblacion joven que es la que genera la nueva creaciéon
de hogares.

A lo expuesto habria que unir por un lado, que los hogares espafioles son los mas
endeudados de la Unién Europea. Por otro, a efectos de la rotacién de viviendas habria
que anadir que la caida del valor de los inmuebles produce el efecto pobreza, lo que
contrae aiin mas la rotacion.
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ITII.- COMENTARIOS A LOS DESCENSOS ESTIMADOS DE PRECIOS PARA EL
PERIODO 2010 - 2019

Resulta arriesgado proporcionar cualquier prevision de crecimiento de precios a un plazo
tan largo como el 2019. Sin embargo, y con todas las salvedades y prudencia posible,
damos a continuacién una breve idea de lo que creemos podré ser la evolucién mas
probable de los precios segtn diferentes analisis y estudios realizados.

A) Utilizando nuestro modelo econométrico de Oferta, Demanda y Precios, estimamos
que los precios descenderan del orden de un 20% de media sobre los del primer semestre
de 2010, situdndose a niveles de 2003/2004 y lo harédn escalonadamente hasta el afio 2015
(descenso que sera mas intenso en los primeros afios), fecha en que los niveles de stock de
vivienda en oferta seran acordes con la demanda, todo ello considerando que las
situaciones de generaciéon de hogares, renta familiar y condiciones de financiaciéon
permanecen constantes. Dicha caida y sus plazos serdn diferentes en cada area provincial
(metropolitana, costa, resto de provincia), el tipo de producto y subérea de analisis en que
nos encontremos.

Por otra parte, la caida podra ser mayor o menor de la expuesta dependiendo de la
situacion econémica global (empleo y salarios). No prevemos, en ningdn caso, que sea
menor a la estimada, dados los analisis que hemos efectuado de la situacion econémica y
su tendencia dentro de los patrones econémicos conocidos (periodos de ajuste relativo al
déficit presupuestario y de endeudamiento de los diferentes paises que estan fijados entre
2013/2016).

Para periodos posteriores a 2015/2020 cualquier prevision debe considerarse con mucha
cautela, pero hemos de mencionar que la demanda potencial durante el periodo que nos
ocupa seguird siendo fuertemente regresiva. Si atendemos a estas consideraciones
podriamos pensar que los precios evolucionaran positivamente pero de forma muy
timida.

Como hemos comentado, esta caida de precios para el periodo 2010/2015 asi como para el
periodo posterior hasta 2019, ha sido calculada a través de nuestro modelo econométrico
de Oferta, Demanda y Precios que es totalmente consistente en cuanto a sus predicciones
y lo llevamos utilizando con resultados excelentes, desde hace mas de 20 afios (ver grafico
111-1).
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GRAFICO III-1
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Fuente: R.R. de Acufia & Asociados a partir de datos de los Colegios de Arquitectos y Aparejadores, Registro de la Propiedad,

Ministerio de Vivienda e Instituto Nacional de Estadistica (INE)
(*) Los datos para los afios 2010 a 2015 son estimaciones
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B) La caida de precios que nos determina el modelo econométrico ha sido comparada con
la obtenida utilizando otros métodos alternativos de estimacién. Nuestros resultados
iniciales en cuanto a disminucién esperada de precios resultan robustos ya que las
estimaciones obtenidas por los distintos métodos son muy similares.

Asi, por ejemplo, si utilizamos el comportamiento de los precios reales en el ciclo anterior
(1991/2010) en cuanto a amplitudes y descensos (ver gréfico III-2) y los extrapolamos al
presente ciclo, se obtiene un descenso acumulado de precios reales superiores al 30%.

GRAFICO III-2
PRECIO REAL DE LA VIVIENDA
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Fuente: R.R. de Acufia & Asociados a partir de datos de precios del Ministerio de Vivienda, base de datos propia e INE

Nota: Obsérvese que existe una proporcionalidad entre los procesos expansivos de los precios y los
periodos de caida. Esta proporcionalidad viene a ser la misma en cuanto a la intensidad de subida y
caida de los precios.

C) Otro de los métodos alternativos utilizados para contrastar la robustez de nuestras
estimaciones de caida de precios, es el que se fundamente en el ratio de esfuerzo
financiero (Carga financiera por la adquisicion de una vivienda/Capacidad media de
pago de los hogares) en los puntos méximos y minimos del ciclo (cuadro III-1 “Anaélisis
periodo 1976/2010”).
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CUADRO I1I-1
RATIO DE ESFUERZO FINANCIERO: RELACION “CARGA FINANCIERA DE LA
DEUDA POR LA ADQUISICION DE VIVIENDA / CAPACIDAD MEDIA DE
PAGO DE LOS HOGARES” EN ESPANA, SEGUN EL ESTANDAR
MEDIO DE FINANCIACION DE CADA PERIODO

ANO RATIO
1993 1,38
1994 1,25
1995 1,06
1996 0,87
1997 0,79
1998 0,76
1999 * 0,63
2000 0,70
2001 0,76
2002 0,78
2003 0,72
2004 0,81
2005 0,91
2006 1,02
2007 1,17
2008 1,21
2009 0,85
2010 0,82

Fuente: R.R. de Acuria & Asociados

También la caida de precios se sittia en torno a la fijada si la calculamos utilizando la
relacion entre el precio de la vivienda y la capacidad media de pago de los hogares. El
CUADRO III-1.proporciona informacion sobre el esfuerzo financiero observado durante
el ciclo inmobiliario de 1993 hasta 2010. Durante el ciclo anterior, se observa que esta
relacion cay6 desde valores superiores a 1 en el momento previo al inicio de la fase bajista
de precios hasta niveles cercanos al 0,6 en el punto mas bajo del ciclo.

Como puede observarse en el 2008 justo con el inicio de la nueva fase bajista se vuelve a
alcanzar valores para el ratio de esfuerzo financiero superiores al 1,20. En el 2009 y 2010 el
esfuerzo financiero se situaba ya por debajo del 0,85, aunque todavia queda recorrido
hasta alcanzar valores cercanos al 0,6, esto es, hasta alcanzar el punto mds bajo del
presente ciclo. En efecto, para que el ratio de esfuerzo financiero siga bajando hasta
valores préoximos al 0,6, dadas las actuales condiciones de racionamiento de los créditos
hipotecarios, de elevadas tasas de desempleo y caidas de la renta por hogar, la tnica
alternativa posible es la caida de los precios de la vivienda, que tendrian que retroceder
del orden de un 20%.

La caida de precios estimado podria ser superior a ese 20% si se prolongarse la situacién
de crisis econdmica con exceso de oferta de viviendas en stock y una demanda regresiva.
Por lo general cuando existe un exceso de oferta y la demanda reacciona ligeramente al
alza, los precios no reaccionan hasta que la oferta alcanza unos niveles muy bajos. Por
ejemplo, si nos referimos al periodo 1997/2001 (ver grafico III-2), los precios reaccionaron
al alza hasta que se disolvi6 totalmente el stock a comienzos del afio 2000.
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Podemos concluir por tanto, que todos nuestros analisis parecen coincidir en que
resulta altamente probable que contintie la caida de los precios durante los préximos
afios, ya que existe un exceso de oferta desmesurado y que los parametros
poblacionales y econémicos que determina la demanda son fuertemente regresivos.

D) Esta caida de precios en el futuro préoximo debiéramos de considerarla como muy
probable si ademds atendemos a la nueva Normativa de provisiones en donde aparece
uno de los objetivos que es que las instituciones de crédito deben de deshacerse de sus
activos inmobiliarios procedentes de adjudicaciones, lo que les presionaria a bajar precios.
En este sentido, hay que resaltar que si atendemos a la cuenta de activos en venta de las
instituciones financieras estas tenfan a 31 de Diciembre de 2009 del orden de 25.000
millones de euros, lo que puede representar del orden de 200.000 viviendas frente a una
demanda finalista global del orden de 240.000/280.000 viviendas usadas/afio y todo ello
dentro de un mercado regresivo por razén de la situacién econémica y poblacional.

Como colofén a lo expuesto, obsérvese que en las pruebas de resistencia de las
instituciones de crédito realizadas, en el supuesto desfavorable, fija una caida del precio
de la vivienda en un 28%.

E) Si nos referimos a los valores de las viviendas en venta en poder de las instituciones
de crédito éstas manifiestan que ofertan las viviendas sobre valor de tasacién con
descuentos del 20% y superiores y atin tienen dificultades para poder deshacerse de las
mismas.

Sobre tal particular hay que matizar:

1.- Por término medio dentro de un mercado con exceso de oferta y con una gran
debilidad de la demanda, tal como lo hemos expuesto anteriormente, para poder lograr
una venta rapida hay que hacer un descuento minimo del 20% o en todo caso superior,
segun caracteristicas y ubicacion.

2.- Hay que resaltar que los bienes que se han adjudicado a las instituciones de crédito no
constituyen, en principio, productos medios de elevada demanda, sino que son productos
mas dificiles de colocar en el mercado por sus caracteristicas y ubicacion

2.1. Las viviendas procedentes de adjudicaciones o compra a hogares proceden de
hipotecas cuyos titulares pertenecen a los estratos de renta baja, siendo precisamente en
estos estratos de poblaciéon donde se ha cebado mas el desempleo. La demanda para este
tipo de viviendas es muy baja, mientras que la oferta generada, por la situacién
expuesta, es muy alta. A su vez la demanda de esas areas es insolvente a efectos de las
instituciones financieras.

Otra parte de las viviendas compradas o adjudicadas son viviendas de costa o
vacacionales. Estas viviendas se adquieren en momentos de bonanza econémica y no
constituye un bien necesario, por lo que su demanda en los momentos actuales es muy
reducida, tanto la nacional como la extranjera, mientras que la oferta sigue siendo
desmesurada. Esto apunta a que los ajustes de precio en estas viviendas vacacionales
tendran que ser todavia mas acusado
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2.2. Si nos referimos a las adjudicaciones o compra de promociones acabadas o en curso,
la mayor parte de las mismas se encuentran en dreas de expansion no consolidadas, en
areas metropolitanas y en areas de costa turistica. En todas estas 4reas existe un exceso
de oferta en manos de otras instituciones de crédito que fuerzan los precios a la baja
frente a una demanda timida.

3.- Las circunstancias expuestas en el punto 1 junto a las del apartado 2, nos determinan
que un descenso de los precios del 20% es insuficiente, por término medio, para vender
estas viviendas. Si queremos vender a corto plazo, el descenso de precios que tendriamos
que aplicar seria del 30% o mas, segtin el area donde nos encontremos.

4.- Considerando validas las reflexiones realizadas en el apartado anterior en relaciéon con
la caida de precios esperada a 2015, nos encontramos que para obtener liquidez en el
mercado para productos adjudicados o adquiridos, a partir de un periodo 3 6 4 afios,
habria que vender a un precio muy inferior al actual que se encontraria entre un 30% 6
60% inferior al de origen de la fecha de descenso.

En el mismo orden, obsérvese que Pruebas de Resistencia, escenario adverso determina
una minusvalia para estos bienes del orden de un 40% que si los referimos a “valores de
compra”’, tal como se menciona, estas caidas se situarfan entorno al 50% del precio de
tasacion, todo ello es totalmente coherente con las cifras expuestas.

IV.- CONSIDERCIONES FINALES A LA SITUACION DEL SECTOR
INMOBILIARIO, DE LA EMPRESA INMOBILIARIA Y SU IMPACTO
SOBRE EL RESTO DE SECTORES

Pudiera parecer, segin hemos visto en los apartados anteriores, que el fuerte desajuste
existente entre oferta y demanda de vivienda, la debilidad de la demanda derivada del
retroceso en el crecimiento poblacional, la situacién econémica de crisis general y de su
efecto sobre el empleo, son todos los problemas que afectan al sector inmobiliario, y que
una vez que se terminen los ajustes en el precio de la vivienda, hacia el 2013/2015, el
equilibrio quedara totalmente restablecido y todo volveria a la normalidad.
Lamentablemente el desajuste no es meramente coyuntural y el problema es de
muchisimo mayor calado.

En efecto, el problema bésico al que se enfrenta actualmente el sector es el fuerte
endeudamiento de las empresas promotoras y la imposibilidad de atender a esta deuda
con sus volimenes de ventas, ingresos y beneficios, asi como en la pérdida sustancial de
valor de sus activos inmobiliarios.

Esta situacion se traslada, en primer lugar, a las instituciones financieras de crédito que
tendrdn muchas dificultades para cobrar los intereses y el principal de los préstamos
concedidos a las empresas inmobiliarias. De esta forma, las entidades de crédito se ven
obligadas a la refinanciaciéon de estas deudas a pesar de que el valor de las garantias esta
bajando; a la compra o adjudicacion no deseada de activos inmobiliarios para la
cancelacion de las deudas; y como consecuencia de todo ello, a un recorte en su cuenta de
resultados como consecuencia de la necesidad de realizar provisiones fruto de la
morosidad y de las minusvalias de los activos adquiridos y a la anotacion de pérdidas
tanto por deterioro de activos financieros como reales.
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En segundo lugar, la falta de liquidez de las empresas promotoras se traslada también a
las empresas constructoras que ven retrasados o suspendidos el cobro de sus facturas. A
su vez, estas empresas constructoras se han visto afectadas también por la morosidad de
pago del sector ptblico. Todo ello impide a las constructoras hacer frente el servicio de su
deuda con las instituciones de crédito, lo cual nos lleva de nuevo al mismo punto para las
entidades de crédito, esto es, necesidad de refinanciacién de las deudas con las empresas
constructoras, compra/adjudicacion de activos, aumento de provisiones...

Segun lo expuesto, nos encontramos en una situacién de espiral descendente contractiva y
por la que parece dificil alcanzar la salida en un periodo razonable. Profundicemos maés,
ahora, en la gravedad de los puntos citados para poder arrojar luz al final de este periodo.

La deuda de las empresas promotoras-constructoras con las instituciones de crédito, ya
desde el ano 2006 se situaba entorno a los 400.000 millones de euros, de los cuales el 75%
obedecia a deudas contraidas por las empresas promotoras inmobiliarias, y el 25%
restante con empresas constructoras. Las ventas de viviendas de estas empresas
promotoras, por su parte representaban un facturaciéon de 65.000 millones de euros. Eso
determinaba un periodo medio de devolucién del orden de 7 afios (de ahi que en nuestro
Anuario de 2007 apuntaramos que era imposible la devolucién de la de deuda por parte
estas empresas). En los momentos actuales, la deuda se sittia en volimenes similares a
aquellos, en tanto que los volimenes de facturacion se sittian en 43.000 millones de euros,
lo que eleva el periodo de devolucién hasta los 9 afos.

A su vez, si nos referimos al afio 2007, el beneficio neto empresarial sobre ventas, se
situaba en un 15%, mientras que en los momentos actuales es negativo.

Si fijamos en el 4% el interés medio de la deuda total viva durante todo el periodo, la
carga financiera de dicha deuda pesaba en el 2006 un 28% sobre las ventas, alcanzando en
los momentos actuales la carga financiera el 60% del valor de las ventas. Como puede
observarse, resultaba antes y resulta ahora a toda luces totalmente imposible hacer frente
al pago del servicio de la deuda, y menos atin la amortizacién de la misma.

El problema se complica todavia mas por el hecho de que las empresas promotoras, no
solamente tienen un exceso de oferta de viviendas acabadas, sino que, tal y como se
observa en el cuadro IV-1, poseen un exceso de stock de suelo considerable, que duplica,
en cuanto al nimero e importe, a la oferta existente de viviendas. La disolucién media de
este stock podriamos situarla més alla del 2020.

Si tenemos en cuenta el deterioro de los precios esperados estimado en el apartado
anterior, y el tiempo de gestacion de este suelo, se puede concluir que los valores actuales
de mercado de este suelo son muy inferiores a los que aparecen reflejados en balance.

Si atendemos a tales consideraciones, una gran parte de las empresas promotoras no
solamente son insolventes sino que se encuentran en situaciones de quiebra.

Sobre tal particular, hemos efectuado una serie de estudios basados con la regularizaciéon
de balances de 58.734 empresas inmobiliarias cuya finalidad es estimar los Estados

Financieros de cada una de las empresas a 31-XII-2009 al objeto de conocer:

- La situacién de cada una de ellas:
- Situacién de presunta quiebra.
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- Situaciones intermedias.
- Situaciones soélidas.

- Como afectard la situacion de solvencia al sector econdmico en su conjunto y en
especial al sector financiero.

CUADRO IV-1
Estimacion
_ del crédito
ESPANA otorgado por
31-X11-2009 Instituciones
Ntmero de | Financieras
viviendas (millones €) %
Viviendas
Terminadas no vendidas 565.063 79.236 25%
En construccién 290.441 29.477 9%
SUBTOTAL 855.504 108.713 34%
Suelo
Viviendas paradas 358.071 24.008 7%
Viviendas no iniciadas con proyecto 1.073.670 51.968 16%
Suelo residencial acabado, en promocién o gestion | 1.342.435 67.684 21%
SUBTOTAL 2.774.176 143.660 44%
Otros activos inmobiliarios 70.447 22%
TOTAL 3.629.680 322.820 100%

Fuente: R.R. de Acuiia & Asociados a partir de datos del Banco de Espaiia, Colegios de Arquitectos y Aparejadores y
Colegio de Registradores

El contingente de las 58.734* empresas analizadas, sobre un total de 100.000 con CNAE de
promotoras inmobiliarias, representan, en cuanto a pasivo contraido con instituciones
financieras, el 75% del crédito total concedido. Del resto del crédito concedido, un 15%,
aproximadamente, obedece a autoconstruccién (empresas individuales, comunidades de
bienes y cooperativas), y el 10% restante se encuentra en otras empresas cuyo CNAE
principal no es el de promotoras (fundamentalmente empresas constructoras).

Para cada una de las 58.734 empresas citadas, se han calculado los balances y cuentas de
resultados a 31-XII-2009 mediante diferentes actualizaciones y regularizaciones de sus
valores de activos considerando las minusvalias y los volimenes de venta estimados.
Dicho estudio se realizé en febrero de 2010, y entendemos que los resultados a dia de hoy
son peores que los que obtuvimos en ese momento, dado que las altimas estimaciones nos
determinan un alargamiento de las pérdidas de gestacion y una disminucién de los
valores de los inmuebles.

4 Constituyen las que tienen depdsito de cuentas a 2007 en el Registro Mercantil.
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CUADRO IV-2

TRAMOS 2009 Grupo 1 Grupo 2 Grupo 3 Total

Nuamero EMPRESAS 23.571 11.742 23.421 58.734
% sobre el total 40,1% 20,0% 39,9% 100,0%
Fondos propios -68.013 35.451 202.270 169.707
-40,1% 20,9% 119,2% 100,0%
Acreedores a L. P. + Deudas financieras 136.127 74.078 49.435 259.640
52,4% 28,5% 19,0% 100,0%
Cobertura Financiera (Inmo Mat + Exist) / (Acred LP + Ddas Fin) 71,7% 99,1% 441,5% 149,9%
Resultado del Ejercicio -10.934 -2.381 4.430 -8.884
123,1% 26,8% -49,9% 100,0%

Deudas financieras 24.439 15.461 9.209 49.109
49,8% 31,5% 18,8% 100,0%
Ingresos de explotacién 13.005 13.764 29.457 56.226
23,1% 24,5% 52,4% 100,0%
Necesidades de financiacién (Ddas Fin - Rdo Ej - Ing Explot) 22.368 4.079 -24.679 1.767
1265,7% 230,8% -1396,5% 100,0%
Otros Pasivos 49.167 179.925 19.861 86.953

Fuente: R.R. de Acutia & Asociados a partir de datos obtenidos de los balances depositados en el Registro Mercantil

A partir de los balances obtenidos a 2009, se ha efectuado una clasificacion de las
empresas promotoras analizadas en tres grupos en funcion del ratio, aecursos

propios/recursos ajenos>:

- Grupo 1. Empresas presuntamente en quiebra: formado por 23.571 empresas que
representan el 40,1% del total. Mantienen un crédito con las instituciones financieras

de 136.127 millones de euros.

- Grupo 2. Empresas con ratios entre 0 y 49%: formado por 11.742 empresas que
representan el 20,0% del total. Mantienen un crédito con las instituciones financieras
de 74.078 millones de euros. Este grupo presenta una relaciéon de fondos propios y
un pasivo exigible del 36,6%, cifra similar en la que se ha mantenido el sector

histéricamente.

- Grupo 3. Empresas con ratios de mas del 50%: formado por 23.421 empresas que
representan el 39,9% del total. Mantienen un crédito con las instituciones financieras

de 49.435 millones de euros.

En términos generales consideramos que los resultados del andlisis obtenido son

globalmente validos:
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e Las empresas del grupo 1 presuntamente en quiebra, podemos entender que
dificilmente estardn fuera de la clasificacion que hemos considerado, salvo
aquellas que estén muy cerca del extremo superior.

e Empresas con ratios positivos entre 0 y 49% igualmente entendemos que un
50% como minimo estdn totalmente sanas, y no tendrdn problemas en su
funcionamiento.

e Empresas con ratios superiores al 50% las podemos considerar totalmente
sanas.

A efectos del andlisis global que nos proponemos, solamente resulta de interés la
exposicion de la situacién econdémico-financiera en cuanto a los conceptos de:

- Fondos propios

- Acreedores a L.P. + deudas financieras
- Cobertura financiera

- Resultado del ejercicio

- Deudas financieras

- Ingresos de explotacion

- Necesidades de financiacién

- Otros pasivos

Aunque el conjunto de empresas analizadas no recoge el total del crédito otorgado al
sector, es lo suficientemente representativo de la situacién, segin los tres grupos
anteriormente considerados.

Obsérvese que en el Grupo 1 (empresas presuntamente en quiebra) el flujo financiero de
venta con relacién a la deuda financiera (136.127 millones de euros / 13.000 millones de
euros) determina un periodo de disolucién de la deuda financiera con las constructoras
de 10 afios, y si nos vamos a su deuda total, esto es, a otros pasivos en donde se
encuentran las deudas contraidas con empresas constructoras mas deuda a instituciones
de crédito (136.127 + 49.167 M/€/13.005 M/€), nos determina un periodo para liquidaciéon
de la deuda de 14 afios. No solamente se encuentran en presunta quiebra, sino que la
deuda es imposible de pagar.

A su vez observamos que los resultados del ejercicio son negativos en (-10.934 millones de
euros) en otras palabras, el dilatar la regularizacién de la situaciéon de estas empresas
mediante refinanciacion no resuelve ningtin problema, lo tinico que hace es engrosar mas
la deuda con las instituciones financieras sin cobertura.

El Grupo 2 determina una capacidad de devolucién de 5 afios si atendemos a la deuda
con instituciones financieras en relacién con los ingresos de explotacion.

Igualmente estas empresas, si atendemos a los otros pasivos, nos determinan una
capacidad de devolucién de 7 afios. También este grupo, en una parte importante,
constituye un grupo insolvente y gran parte de las mismas, en los momentos actuales, nos
determinan situaciones de quiebra a medio plazo. A su vez debemos pensar que parte de
las empresas del Grupo 2 es propietario de parte de las empresas del Grupo 1, quiere
decirse que si consolidasemos los balances de estas empresas nos determinarian
situaciones de quiebra.
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Por otra parte el Grupo 2 arroja, segin andlisis efectuados, unas pérdidas de 2.381
millones de euros. La refinanciacién de la deuda de parte de estas empresas que tengan
baja cobertura y se encuentre dentro de las que no producen pérdidas, nos determina
situaciones de quiebra a medio plazo, dado el largo periodo de devolucion de deuda en
que se encuentran.

V.- SITUACION ACTUAL DE LAS INSTITUCIONES DE CREDITO EN RELACION
CON EL ENDEUDAMIENTO DERIVADO DEL SECTOR INMOBILIARIO

Tal como se puede observar en el cuadro V-1, desde el 2007 la suma del crédito a
actividades inmobiliarias, més el crédito a constructoras, méas los activos inmobiliarios
adquiridos por las instituciones de crédito, lejos de disminuir, ha crecido. Y ello pese a
que el volumen de construccion ha descendido sustancialmente y se han efectuado ventas
de viviendas, tal y como puede observarse en el cuadro V-2.

Si contrastamos los totales de las cifras de crédito inmobiliario y crédito a la construcciéon
del cuadro V-1 con el importe total estimado de descenso de endeudamiento que aparece
en el cuadro V-2, el saldo total del crédito deberia haber descendido sustancialmente a
partir de 2009, pero ello no ha sido asi por razén de las refinanciaciones, ya que en
algunos casos éstas se han efectuado pagando los intereses por adelantado, y debido a
nuevas hipotecas para poder financiar otras pérdidas derivadas de la actividad
promotora.

CUADRO V-1
Cifras en millones de euros 2007 2008 2009 I Se;l(l);eos tre

Crédito actividades Inmobiliarias 303.514 318.032 322.984 322.685
Indice 100,0 104,8 106,4 106,3
Crédito Construccion 153.453 151.848 130.438 123.948
Indice 100,0 99,0 85,0 80,8
SUBTOTAL 456.967 469.880 453.422 446.633

Activos No Corrientes Venta + Existecias + Inv. Inmobiliarias 20.071 38.383 60.280 67.288
Indice 100,0 191,2 300,3 335,2
TOTAL 477.038 508.263 513.702 513.921

Fuente: R.R. de Acufia & Asociados a partir de datos del Banco de Espaiia, AEB y CECA
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CUADRO V-2
. . I Semestre
Cifras en millones de euros 2007 2008 2009
2010

Estimacion de la edificacién media (n° viviendas) 906.233 677.157 435.836 140.206
Venta Vivienda nueva + Autoconstruccién (n° viviendas) 499.239 417.232 307.766 142.691
Estimacion del importe de la edificacion media 134.906 94.568 51.278 16.270
Importe venta viv. nueva + autoconstruccién 87.719 72.973 52.254 24.623
Importe venta viv. nueva + autoconstruccién 87.719 72.973 52.254 24.623
Diferencia interanual del importe de la edificacion media 2.363 40.338 43.290 35.009
.50/? de. la dlferenc/la.de adjudicaciones de inmuebles por las 6.254 9156 10,949 3504
instituciones de crédito

Importe total que deberia descender el endeudamiento (sin 96.336 122.467 106.493 87.760

intereses de refinanciacion)

Fuente: R.R. de Acuiia & Asociados a partir de datos del Ministerio de Vivienda, Colegio de Aparejadores, Banco de Esparia,

AEBy CECA

A su vez, tal y como observamos en el cuadro V-3, el hecho de incrementarse el crédito,
basicamente por razén de refinanciacién y compra de activos para evitar las quiebras, no
hace mejorar la situacién del sector. Por el contrario, la politica de refinanciaciéon y
compras, lejos de mejorar la situacién de las instituciones financieras frente al sector
inmobiliario la agravan. En efecto, la morosidad en el sector sigue subiendo, las pérdidas
por deterioro de activos financieros también siguen incrementando. Todo ello determina
que el camino seguido hasta el momento de refinanciaciéon y compra no sea el mas

adecuado.

CUADRO V-3
Saldos a final del periodo I Semestre
(Cifras en millones de euros) 2007 2008 2009 2010
Morosidad adquisicién vivienda 4.243 14.836 17.929 16.286
Morosidad empresas inmobiliarias 1.599 19.416 32.544 36.184
Morosidad empresas constructoras 1111 7.461 11.069 12.250
Total 6.953 41.713 61.542 64.720
Pérdida por deterioro activos financieros 8.029 15.245 19.551 20.198
Pérdida por deterioro resto de activos 1.233 948 7.494 9.652
Total 9.262 16.193 27.045 29.850

Fuente: R.R. de Acufia & Asociados a partir de datos del Banco de Espaiia, AEB y CECA
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CUADRO V-4
. . I Semestre
Cifras en millones de euros 2007 2008 2009

2010
Crédito actividades Inmobiliarias 124.947 132.007 132.239 132.201

Indice 100,0 105,7 105,8 105,8
Crédito Construccion 65.389 65.712 52.311 50.043

Indice 100,0 100,5 80,0 76,5
SUBTOTAL 190.336 197.719 184.550 182.244
Activos No Corrientes Venta + Existecias + Inv. Inmobiliarias 12.247 19.170 21.280 23.207
Indice 100,0 156,5 173,8 189,5
TOTAL 202.583 216.889 205.830 205.451

Cajas de Ahorro
. . I Semestre

Cifras en millones de euros 2007 2008 2009 2010
Crédito actividades Inmobiliarias 164.930 172.126 175.194 175.077

Indice 100,0 104,4 106,2 106,2
Crédito Construccion 73.405 71.330 67.639 63.966

Indice 100,0 97,2 92,1 87,1
SUBTOTAL 238.335 243.456 242.833 239.043
Activos No Corrientes Venta + Existecias + Inv. Inmobiliarias 7.825 19.213 38.999 44.078
Indice 100,0 245,5 498,4 563,3
TOTAL 246.160 262.669 281.832 283.121

Fuente: R.R. de Acuiia & Asociados a partir de datos del Banco de Espafia, AEB y CECA

Lejos de que las instituciones de crédito reduzcan el volumen de créditos concedidos al
sector inmobiliario no finalista, se incrementa su compromiso con el mismo y por tanto su
exposicion al riesgo. La deteriorada situacién financiera del sector inmobiliario esta
poniendo en grave peligro la cuenta de resultados global de las instituciones financieras.

Ello es debido concretamente a la situacién que hemos expuesto en el andlisis de empresas
inmobiliarias con respecto a los Grupos 1 y 2. El dilatar la regularizacién de la situaciéon
financiera de estas empresas, entendemos que, en principio, no hara mas que empeorar la
situacion expuesta con relacion a las instituciones de crédito.

La reciente normativa relativa a provisiones saneara esta situaciéon pero de una forma
muy lenta, de tal suerte que como consecuencia de los flujos financieros de pérdidas y la
refinanciacion el saldo de los préstamos concedidos al sector de la promocién
permanecera estable o tendrd un descenso muy limitado.
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Debemos mencionar que en una posicion 6ptima, el saldo total del crédito concedido por
las instituciones de crédito a el sector inmobiliario, solamente es esperable que pueda
descender del orden de 150.000/200.000 millones de € en el periodo 2010/2015.

Las pruebas de resistencia 2010-2011 efectuadas por el Banco de Espafa a las instituciones
de crédito, estimaban en cuanto a la exposicién al riesgo con empresas promotoras y
constructoras unas pérdidas de 63.000 millones de euros en el escenario de referencia y de
76.000 millones de euros en el escenario adverso, dentro del plan global de restructuraciéon y
saneamiento de las instituciones financieras. Si atendemos a todo lo expuesto en los
apartados IV y V, éstas pérdidas podrian ser mayores y dilatarse méas en el tiempo.

Cabe mencionar que, si bien se han dispuesto del orden de 13.000 millones de euros del
FROB (Fondo de Restructuraciéon Ordenada Bancaria), la estimacion global, en principio y
segln se ha manifestado, podria llegar hasta los 60.000 millones de euros. Ese incremento
de las ayudas del FROB debera financiarse con el endeudamiento del sector ptblico, que
cuando se sume al endeudamiento actual ya existente, lo tinico que hara es empeorar la
situacion de la deuda soberana.

Esta situacion puede parecer complicada cuando la tratamos en términos globales, sin
embargo, es muy diferente cuando la tratamos por grupos de instituciones. Las
pérdidas esperadas para el conjunto de Bancos y de Cajas de ahorro son las siguientes:

CUADRO V-5
BANCOS CAJAS AHORRO
ESCENARIOS (mill/€) (mill/€)
Escenario de Referencia 18.542 46.132
Escenario Adverso 21.212 54.800

Fuente: R.R. de Acuiia & Asociados a partir de datos del Banco de Esparia

Igualmente, la exposicion al riesgo, el crecimiento del crédito a las actividad inmobiliaria
y la construccion y el total de activos adquiridos/adjudicados también es muy diferente
entre el conjunto de bancos y cajas de ahorro tal como se puede observar en el cuadro V-4.
A su vez cabria mencionar que la situacion también es distinta en cuanto a las provisiones
y margen de explotacién que mantienen las distintas entidades de crédito:

CUADRO V-6
BANCOS CAJAS AHORRO
CUENTA (mill/€) (mill/€)
Provisiones 38.705 31.214
Margen de explotacion neto 2009 43.800 17.000

Fuente: R.R. de Acuiia & Asociados a partir de datos del Banco de Esparia

También existe disparidad cuando analizamos cada uno de los ratios financieros por
instituciones, lo que nos da una idea de que en el conjunto de entidades crediticias
algunas tendrdn unas situaciones muy buenas, y otras, por el contrario, sufriran
posiciones complicadas, sobre todo si nos referimos a una regularizacion de las
situaciones a corto/ medio plazo.
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CUADRO V-7
BANCOS CAJAS FUSIONADAS
RATIOS Minimo | Mdximo Medm Minimo | Miximo Medza
Simple Simple
Perdida esperada/provisiones 0,93 3,11 1,73 1,25 4,08 2,62
Total activos adquiridos/ provisiones 0,54 2,21 1,16 0,63 3,96 1,64
(Activos en venta + Inv. Inmobiliarias Media Media
+ Existencias) / (Fondos propios) Ponderada Ponderada
Diciembre 2009 10,30 111,88 16,92 13,56 196,94 53,66
I semestre 2010 10,21 125,70 17,72 14,45 207,70 57,09
Crédito B° Central/Fondos propios Diciembre 2009 Diciembre 2009
2038 | 302 | 5563 1540 | 6604 | 5757
1° semestre 2010 1° trimestre 2010
2819 | 39765 | 6581 1418 | 7328 | 5764

Fuente: R.R. de Acuiia & Asociados a partir de datos del Banco de Esparia

Cabria mencionar, con caracter global, dos cuestiones que deben tenerse en cuenta: una
negativa y otra positiva. El compromiso total de las instituciones financieras con el sector
inmobiliario es de 513.921 millones de euros, tal y como se ha visto en el cuadro V-1. Esta
cifra es muy similar a la deuda soberana total del estado espafiol. Debido a la situacion de
la economia espafiola los mercados internacionales han desconfiados del estado espafiol
en cuanto a su pago. En el caso de las instituciones de crédito, de no bajar este saldo, los
mercados internacionales desconfiardn igualmente de aquellas instituciones de crédito
que muestran incapacidad para disolver la misma.

Como cuestion positiva, con cardcter global y a pesar de que se critique el escaso peso del
capital y las reservas dentro del total de la cifra de pasivo de las instituciones de crédito
espafiolas, cabe destacar que, segtin las estadisticas globales del Banco Central Europeo a
31-XII-2009, el capital y reservas representa el 7,9% del pasivo del conjunto de las
instituciones de crédito espafiolas, por encima de la media de la Zona Euro en la que
Capital més reservas supone el 6,2%.

Por otra parte, el crédito concedido por parte del Banco Central Europeo a las
instituciones financieras es del 15,1% del pasivo, en el caso de las instituciones espafiolas,

mientras que la media de la Zona Euro es del 20,3%.

Si atendemos a los saldos publicados a 31-VIII-2010, estos ratios se mantienen o mejoran
en el caso de las instituciones financieras espafiolas. (Ver cuadro V-8).
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CUADRO V-8
BALANCES CONSOLIDADOS DE LAS INSTITUCIONES
FINANCIERAS MONETARIAS DE LA ZONA EURO

Depésitos de IFM resident'e,s Capital y reservas en relacion a Deud.a Plilblica e.n pot%er de las
Pais en la zona del euro en relacion su pasivo total Instltuf{ones F1naf1c1eras en
a su pasivo total relacion a su activo total
31/X11/2009 31/VIIIl/2010 31/X11/2009 31/VIIl/2010 31/X11/2009 31/VIIl/2010
Alemania 21,4% 20,4% 5,1% 4,9% 3,6% 4,1%
Austria 24,5% 22,3% 8,6% 9,2% 2,8% 2,9%
Bégica 15,3% 13,1% 4,8% 4,6% 10,1% 9,0%
Chipre 35,9% 32,3% 7,9% 7,9% 8,7% 10,8%
Eslovaquia 20,5% 9,4% 9,4% 11,8% 11,6% 22,7%
Eslovenia 31,8% 28,4% 8,2% 8,2% 9,2% 8,7%
Espaiia 15,1% 14,8% 7,9% 8,3% 5,2% 4,7%
Finlandia 6,5% 4,5% 6,0% 4,9% 0,9% 0,9%
Francia 23,6% 21,7% 5,9% 5,6% 4,8% 4,3%
Grecia 22,4% 27,2% 8,0% 7,5% 7,0% 8,6%
Holanda 7,9% 6,3% 4,6% 4,3% 3,7% 4,3%
Irlanda 27,1% 27,7% 5,5% 5,2% 4,6% 3,9%
Italia 20,7 % 19,6% 7,8% 9,0% 5,6% 6,2%
Luxemburgo 24,7% 23,0% 4,8% 5,0% 7,1% 6,0%
Malta 22,1% 17,6% 10,9% 19,8% 5,3% 5,4%
Portugal 15,3% 19,7% 8,3% 7,6% 2,9% 4,6%
Zona Euro 20,3% 19,2% 6,2% 6,2% 4,8% 4,8%

Fuente: R.R. de Acuiia & Asociados a partir de datos del Banco de Espariay BCE

En otro orden, si nos referimos tnicamente a los Bancos, la rentabilidad de los Bancos
espafioles estd muy por encima de los de la Unién Monetaria Europea.

GRAFICO V-1
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VIL.- SITUACION ACTUAL Y TENDENCIA DE LA CONSTRUCCION Y SUS
MATERIALES

Finalmente, si atendemos a las consecuencias de la crisis inmobiliaria, debemos de
mencionar que la situaciéon actual de la construccién es consecuencia de todas las
situaciones anteriormente expuestas, relativas a la crisis actual del sector inmobiliario, y
ésta consecuencia es la mdas importante, puesto que la construccién incide directa e
indirectamente en el PIB, y en definitiva en el empleo, y su peso en el PIB ha sido muy
importante.

Antes de iniciar mayores andlisis debemos destacar que la capacidad instalada de las
empresas constructoras y fabricantes de materiales de construccién, estd dimensionada
para un volumen de viviendas en construcciéon de cerca de un millén de viviendas/afio,
tal y como se puede ver en el indicador 1 del cuadro VI-1 en el afio 2007. En el afio 2011, el
nimero de viviendas en construccion rondard las 200.000 viviendas (las viviendas
iniciadas durante el primer semestre de 2010 son del orden de 48.000). Para los afios 2011
y 2012, y como minimo hasta 2013, entendemos que esta cantidad no se superard, dadas
las situaciones del mercado expuestas en la introduccion y en los apartados I y II de este
capitulo. Quiere decir ello, que la utilizacién de la capacidad instalada es cinco veces
superior a los requerimientos de la actividad del sector.

Para periodos posteriores a 2015, dadas las situaciones regresivas de la poblacién, tal
como se expresa en el apartado II de este capitulo, entendemos que dificilmente se
superara el volumen de viviendas en la construccién de las 400.000 (y es de esperar que en
el largo plazo esta cifra se encuentre muy por debajo. Quiere ello decir que no solamente
nos colocaremos durante estos afios de crisis a una quinta parte de la capacidad instalada
(utilizacién del 20% de la capacidad instalada), sino que una vez ajustado el mercado
seguird sobrando del orden de un 60% de la capacidad instalada en el 2007. Esto
presupone una dura restructuracion para el sector.

Si nos referimos a la evolucién del sector construccion, expuesta en el cuadro VI-1 en sus
indicadores mds representativos (1, 2, 3, 4, 7 y 8), observamos que el sector de la
edificacion se encontraba en el afio 2009 ocupado en un 50%. La situacion para el afio 2010
empeorarad si cabe algo mads, para situarse en un 40% de ocupacién en segtn la estimacion
mas optimista.

Esta caida en el grado de utilizaciéon de la capacidad productiva ha producido que entre
los afios 2007 y 2009 mas de 800.000 trabajadores del sector se viesen volcados al
desempleo, contabilizando en estas cifras de paro generado tanto a los afiliados en la
construcciéon por cuenta propia, como a los trabajadores asalariados por ajena. Esto
presupone aproximadamente que el 40% del paro total generado en nuestra economia se
ha generado en el sector de la construccion y sus industrias afines.

Con respecto a lo estimado para el ano 2010, la cifra de empleos destruidos en la
construccion entre el 2007 y el 2010 se situara en torno al 1.000.000 de parados més en la
construccién, lo que representara el 50% del paro total generado desde el afio 2007
(cuadro VI-1, indicador 4).

Si atendemos a los volimenes de edificaciéon esperados y al nivel de actividad media

durante los préximos afios, es decir, al nimero medio anual de viviendas en construccion,
para los afios 2011, 2012 y posiblemente 2013, entendemos que se situardn en torno a las
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200.000 viviendas como méaximo. Asimismo, si atendemos a la contratacion en la licitacién
puablica que se ha efectuado en el primer semestre del afio 2010 y la previsiéon de
contratacion en los Presupuestos Generales del Estado para 2011, el grado de ocupaciéon
del sector se situara entre el 20/25% de la capacidad instalada. Esto quiere decir que se
incrementard como minimo el paro del sector del orden de 500.000 desempleados mas.

Si nos referimos a la actividad de construccion y de sus materiales, tal y como podemos
ver en los indicadores 3, 7, 8, 9 y 10 del cuadro VI-1, observamos en mayor o menor
medida caidas en los niveles de actividad, salvo en los productos metélicos, sector éste
que realiza sus ventas también en otros sectores.

En lo que respecta basicamente a los indicadores 7, 8, 9 y 10 del cuadro VI-1, el namero de
ocupados que mantenian en 2007 dichos sectores, segin datos del INE, era de 489.049
empleos. Quiere decirse que el descalabro que esta sufriendo el sector construcciéon en
cuanto al empleo (cerca del 50%), lo sufrird también el sector de materiales de
construcciéon. Estimamos que en el afio 2010 el desempleo producido en la industria de
materiales de construccion estara entorno a 150.000/200.000 individuos, para situarse en
niveles de 250.000 ocupados si nos referimos a un horizonte mas largo.

Hay que mencionar que el problema de los materiales es un tanto diferente al de la
construccién. En efecto, en el sector de la construccion la inversién en capital fijo es baja
respecto del volumen de facturacién, en tanto que en el sector de fabricacién de materiales
de construccién estas inversiones son muy altas. Esto supone que el descenso en la
produccién y en el grado de utilizacién de la capacidad productiva suponga una pérdida
de capital muy grande para las empresas, y en resumidas cuentas para el propio pais.

Todo lo expuesto es valido para todas aquellas otras industrias vinculadas a la edificaciéon
como son: la maquinaria, transportes, graas, etc. Sin embargo, la pérdida que se puede
producir en estos sectores es inferior, pues al constituir material mévil es posible venderlo
a otros paises, no sin la consiguiente pérdida.

Deforma adicional al andlisis efectuado hasta este momento sobre las empresas de
materiales y afines a la construccioén, cabe mencionar que debido a la crisis inmobiliaria y
la falta de liquidez de las empresas promotoras, las dificultades financieras de las
empresas constructoras provocadas por la falta de pago se traslada también desde las
empresas constructoras a las empresas de materiales de construccién que acttian como sus
proveedoras. Todo ello conduce a que también las empresas de materiales presentardn
problemas de liquidez y dificultades para poder hacer frente al endeudamiento que
mantienen con las instituciones financieras.

Efectivamente las empresas de materiales y afines a la construccién tendran muy
complicada la disolucién de su deuda con las instituciones de crédito. Y aunque
desconocemos (pues no lo hemos estudiado) la situaciéon de endeudamiento de las
empresas fabricantes de materiales de construccion, pero obvio es que las dificultades
para el cobro de los préstamos concedidos por las entidades financieras son mucho mas
profundas que las analizadas considerando solamente el sector de la promocién y la
construccion en sentido estricto, agravando adn mas la situaciéon de las instituciones de
crédito derivada de la crisis inmobiliaria.

Siguiendo lo expuesto, dada la caida experimentada en el sector de la promocion
inmobiliaria, la construccion y sus industrias afines, recientemente se esta hablando en
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diferentes foros que la caida del PIB espaiiol podria haber sido superior en estos
altimos afos a lo que determinan las cifras oficiales, por lo que es posible que éstas
sufran una fuerte correcciéon en las proximas revisiones. Algunos datos hablan de
diferenciales de hasta el -20% acumulado. Quizés esta cifra resulte un tanto exagerada.
Dado que podemos manejar un amplio espectro de datos, queremos conocer hasta que
punto esta apreciacion pudiera ser mas o menos cierta aunque lo que haremos a
continuacién constituye solamente un mero ejercicio de simulacién mas pretensiones.

Sobre este particular, tal y como se puede observar en el cuadro VI-1, existe una gran
discrepancia entre los indicadores 1 a 10 en relacién con el indicador del PIB en la
construcciéon (Formacién Bruta de Capital Fijo en la construccién, indicador n° 11), sobre
todo si nos referimos a los principales indicadores (1, 3, 4, 7 y 8) los cuales determinan un
indice medio de actividad del 54,4% en 2009 respecto del afio 2007, en tanto que el
indicador de la FBKF en la construccion determina un indice del 82,9%.

Desconocemos, en principio, el peso especifico que se le ha dado al sector de la
construcciéon en el PIB. Sin embargo, si conocemos la facturacién total del sector
construccién, pues hemos efectuado el balance consolidado de las empresas constructoras
que han depositado cuentas en el Registro Mercantil.

Contabilizando exclusivamente a aquellas empresas cuyo CNAE principal es el
correspondiente a la construcciéon de edificios residenciales, su facturacion en el afio 2007
ascendia a 175.000 millones de euros. Si nos referimos a la construccién en su totalidad,
esto es, incluida la obra publica, la cifra de facturaciéon ascendia a 210.000 millones de
euros. Esta cifra de 175.000 millones de euros representa aproximadamente el 16% del PIB
de aquel afo. Parece en principio coherente, dado el peso especifico medio que
representaba para los diferentes paises la obra publica y edificacion de vivienda, cuando
el PIB se calculaba de otra forma.

Partiendo de esta cifra de facturacién, hemos efectuado dos simulaciones al objeto de
conocer el volumen de facturacion en construcciéon que determinan los diferentes
periodos y su participaciéon en el PIB, asi como su efecto sobre el crecimiento o
decrecimiento del PIB (ver cuadro VI-2).

La primera simulacién parte de esta facturacion obtenida de los balances consolidados a
2007, y se hace variar atendiendo a un indice medio de los indicadores 1, 3 y 4 del cuadro
VI-1, que constituyen los conceptos: actividad media edificadora de vivienda; consumo de
cemento; y afiliados en la construcciéon por cuenta propia y ajena. Entendemos que éstos
son los més significativos, pues recogen la actividad del sector edificaciéon desde tres
Opticas diferentes.

En segundo lugar, hemos hecho lo mismo con el indice de Formacién Bruta de Capital
Fijo (FBKF) en la construccién (indice 11 del cuadro VI-1).

Ambos indices se han relacionado con el volumen de facturacién mencionado de las
empresas constructoras de edificios residenciales.

A partir de estas dos simulaciones, y conocidas las variaciones que ha producido esa
facturacion sobre el PIB/afio, hemos calculado la diferencia entre la simulacién 1y la 2, es
decir, entre el indice obtenido de los tres indicadores que hemos seleccionado y el indice
de la Formacién Bruta de Capital Fijo (FBKF). (Ver cuadro VI-2).
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CUADRO VI-1
INDICADORES DE LA CONSTRUCCION Y SUS MATERIALES
INDICADORES 2007 2008 2009 2010 *

1 |Viviendas en Construccién

Ntumero de viviendas 828.554 525.759 345.913 214.911

Media anual del niumero de viviendas 906.233 677.157 435.836 280.412

Inc. % 74 -25,3 -35,6 -35,7

Indice 100,0 74,7 48,1 30,9
2 |Viviendas Iniciadas Colegio Aparejadores

Numero de viviendas 1.516.988  916.222 375.644 206.895

Inc. % -4,9 -39,6 -59,0 -449

Indice 100,0 60,4 24,8 13,6
3 |Consumo de Cemento

Inc. % 0,3 -23,8 -30,6 -16,0

Indice 100,0 76,2 52,9 444
4 |Afiliados en la Construccién (Cuenta Propia y ajena)

Media anual del nimero de afiliados (miles) 2.585 2.299 1.780 1.576

Inc. % 3,2 -11,1 -22,6 114

Indice 100,0 88,9 68,8 61,0
5 |Afiliados en la Construccién (Cuenta ajena)

Media anual del ntimero de afiliados (miles) 2.014 1.727 1.294 1.134

Inc. % 1,7 -14,3 -25,1 -12,3

Indice 100,0 85,7 64,2 56,3
6 |Ocupados en la Construccion (EPA)

Media anual del nimero de ocupados (miles) 2.697 2.453 1.888 1.681

Inc. % 6,1 -9,0 -23,0 -11,0

Indice 100,0 91,0 70,0 62,3
7 |Produccion Industrial (IPI) - Productos Ceramicos

Inc. % 24 -19,7 -39,2 -4,4

Indice 100,0 80,3 48,8 46,7
8 |Producciéon Industrial (IPI) - Cemento, Cal y Yeso

Inc. % -2,2 -24,8 -28,9 -27,0

Indice 100,0 75,2 53,5 39,0
9 Produccién Industrial (IPI) - Otros Productos de Minerales

no Metalicos

Inc. % 2,2 -22,2 -23,9 -7,6

Indice 100,0 77,8 59,2 54,7
10 |Produccion Industrial (IPI) - Productos Metalicos

Inc. % 44 -9,6 -23,3 9,2

Indice 100,0 90,4 69,3 63,0
11 |F.B.C.F. en la Construccion

Inc. % 3,2 -5,9 -11,9 11,4

Indice 100,0 94,1 82,9 73,4
12 |Licitacién Pablica

Inc. % -13,9 7,3 -11,5 -55,7

Indice 100,0 107,3 94,9 421

Fuente: R.R. de Acuiia & Asociados a partir de datos del Banco de Esparia, INE y Ministerio de Trabajo e Inmigracion

(*) 2010. Estimacion a 31 de diciembre
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Si sumamos los acumulados de las diferencias existentes entre el afio 2007 y 2009 nos
determina un PIB, que a 2009, deberia ser un -4,3% inferior.

Volvemos a insistir en que esto constituye un mero ejercicio, pues desconocemos el
verdadero peso de la edificaciéon en el PIB utilizado en las estadisticas oficiales de la
Contabilidad Nacional. Sin embargo, entendemos que dicho peso debe ser muy similar al
que nosotros hemos adoptado.

Desconocemos también cémo ha operado el multiplicador de la inversiéon, pero hace
algunos afos las tablas input-output fijaban éste multiplicar en 2’5. Quiere decir que el
diferencial entre PIB estimado y el oficial deberia ser si contamos con los efectos directos e
indirectos de la crisis inmobiliaria, del -10,75%. Ello sin contar la contraccién de la
actividad que se hubiera producido en otros sectores no vinculados, por razén de la caida
de la demanda interna y externa.

De todas formas, fuera la que fuese la cantidad adoptada para el peso de la edificacion
residencial dentro del PIB, obvio es que existe un descuadre muy fuerte entre el indice de
la Formacién Bruta de Capital Fijo (FBKF) en la construcciéon y el resto de los indices, lo
que nos determina que el volumen del PIB deberia ser inferior.

CUADRO VI-2
SIMULACIONES DEL PESO DEL PIB DE LA EDIFICACION
RESIDENCIAL EN EL PIB
Estimaciones 2005 2006 2007 2008 2009

Peso de la construccion de inmuebles en el PIB
Estimacion 1 179% | 178% | 16,6% | 13,3% | 10,0%

Estimacion 2 17,6% | 17,2% | 16,6% | 151% | 13,8%

Peso de la diferencia interanual de la construccion de
imuebles en el PIB del afo anterior

Estimacion 1 0,6% 1,4% 0,0% -2,9% -3,6%
Estimacion 2 1,0% 1,1% 0,6% -1,0% -1,8%
Diferencia entre las estimaciones 1y 2 -0,4% 0,3% -0,6% -1,9% -1,8%
Diferencia acumulada entre 2007 y 2009 -4,3%

Fuente: R.R. de Acuiia & Asociados a partir de datos del Banco de Esparia, INE y Ministerio de Trabajo e Inmigracion
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VII.- EL MERCADO DE LOCALES COMERCIALES, NAVES INDUSTRIALES Y
OFICINAS

Previo a esta breve exposiciéon de la situacion del mercado, debemos mencionar que la
demanda de oficinas, naves y locales son funcién directa del crecimiento del PIB, e
indirecta de la productividad o del crecimiento de las grandes superficies si nos referimos
a locales comerciales.

Dadas las expectativas a corto/medio plazo en las variaciones del PIB ha de esperar un
languidecimiento de este mercado.

Al igual que ha sucedido en el mercado de las Viviendas Residenciales, el mercado
inmobiliario de Locales Comerciales, Naves Industriales y Oficinas se ha visto arrastrado
por la situacion de crisis econdmica generalizada, de restriccion de crédito y de freno en el
consumo y del derrumbe de la inversiéon que ha sufrido y esta sufriendo la economia
espafiola.

CUADRO VII-1
LICENCIAS MUNICIPALES
Total Nacional, superficie a construir en edificios no residenciales segtin destino (miles/m?),
Tasas de Crecimiento Anual

TRANSPORTE Y SERVICIOS SERVICIOS
INDUSTRIA COMUNICACIONES ALMACENES BUROCRATICO | COMERCIALES
2007 -11.81% -1.32% -1.88% 23.99% -23.34%
2008 -35.55% -63.55% -27.32% -5.33% -10.61%
2009 -31.98% -42.66% -52.67% -46.78% -30.50%
2010* -26.58% -46.46% -33.11% -14.74% -52.08%

Fuente: Ministerio de Fomento
(*) 2010. Datos hasta mayo

Por el lado de la oferta, la construccion de edificios no destinados a la vivienda ha venido
sufriendo un fuerte retroceso ya desde el 2008 y sin que por el momento, a dia de hoy,
parezca que el sector de la construccion de Naves, Locales y Oficinas tenga visos de
recuperacion (Ver cuadro VII-1). De hecho prevemos que el parque total de locales
comerciales y de naves de uso industrial permanecera practicamente constante durante
los préximos afos (ver cuadro VII-1). Por lo que respecta al parque total de edificios de
oficinas de uso exclusivo, esperamos que contintde la desaceleraciéon en su ritmo de
crecimiento (pasando de un crecimiento total del parque de oficinas de un 8.1% y un 9.4%
en el 2007 y en el 2008, a menos de un 2% en el préximo afio 2011).

Este freno en la edificacion ha venido explicado por el efecto arrastre de la crisis del sector
de la construccién de la vivienda; por la disminucion del crédito bancario; por la préctica
paralizacién de nuevos proyectos de inversion real; y fundamentalmente, por la caida en
la propia demanda de este tipo de inmuebles, responsable en tltima instancia del exceso
de oferta generado en los tltimos afios en el mercado de locales, naves y oficinas y, por
consiguiente, del desplome de la nueva edificacion de este tipo de inmuebles y de la caida
de sus precios en los respectivos mercados (Ver cuadro VII-2) ).

32 II{R




ANUARIO ESTADISTICO DEL MERCADO INMOBILIARIO ESPANOL 2010

CUADRO VII-2
Principales indicadores de los mercados de Locales Comerciales
Naves Industriales y Edificios de Oficinas

2005 2006 2007 2008 2009 2010* 2011*

Demanda Locales
(Tasa de Crecimiento)
Parque Total Locales

Comerciales 3.3% 3.5% 3.2% 3.1% 2.0% 1.0% 0.5%

(Tasa de Crecimiento)
Precio €/m?2 Locales
(Tasa de Crecimiento)

5.4% 4.8% 3.7% 0.2% -5.8% -6.4% -2.4%

7.2% 7.4% 5.3% -2.4% -9.6% -8.7% -0.6%

Demanda de Naves

(Tasas de Crecimiento)

Parque Total Naves
Industriales | 3.0% 3.4% 3.4% 2.5% 1.4% 0.8% 0.6%

(Tasas Crecimiento)

Precio €/m2 Naves Industriales
(Tasa de Crecimiento)

1.6% 3.6% 4.5% -1.3% -5.2% -8.9% -3.9%

5.2% 5.7% 3.3% -1.8% -8.3% -8.9% -5.8%

Demanda de Oficinas

(Tasas de Crecimiento)

Parque Total de Oficinas
(Tasas de Crecimiento)

Precio €/m?2 Oficinas Madrid
(Tasas de Crecimiento)

Precio €/m2 Oficinas Barcelona
(Tasas de Crecimiento)

4.1% 3.6% 1.5% -1.1% -8.2% -3.4% -1.3%

3.8% 3.7% 8.1% 9.4% 3.7% 2.6% 1.9%

4.6% 7.0% 8.3% -1.1% -8.8% -11.0% -9.8%

5.5% 5.7% 6.8% -5.2% -10.4% -9.6% -6.5%

Fuente: R.R. de Acufia & Asociados
(*) Los datos de 2010 y 2011 son predicciones

Y no sera hasta que se recupere la demanda cuando comiencen a estabilizarse los precios
(dejen de caer) y comience la recuperaciéon de la construccion de estos inmuebles no
residenciales. Lamentablemente, y en la medida de que dicha demanda esta
estrechamente vinculada a la evolucion de la actividad econémica general, del empelo,
del consumo y de la inversién productiva, y como no parece que la recuperaciéon
econdémica vaya a consolidarse en el corto plazo, prevemos que la recuperacion del sector
de los locales comerciales, las naves de uso industrial y los edificios de uso exclusivo no
podra darse antes del 2012.
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