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"Cambio de tendencia'': el stock de vivienda sin
vender caera por primera vez en 2014

La consultora R.R. de Acuia prevé el primer descenso en el
volumen de viviendas sin vender desde el estallido de la crisis.
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Algo estad cambiando en el sector inmobiliario espafiol. La caida de precios y el leve repunte que empieza a
experimentar la demanda se traducira este afio en el primer descenso del abultado stock de viviendas que
acumula Espafia desde el estallido de la crisis internacional, segun el Anuario Estadistico del Mercado
Inmobiliario Espafiol 2014 presentado este martes por la consultora R.R. de Acufia & Asociados.

Segun estos expertos, "2014 constituye un hito y cambio de tendencia para los desequilibrios generados
entre la oferta y la demanda [de vivienda] desde el 2007". Pese a ello, la senda hacia la ansiada estabilidad
del sector se producira de forma muy lenta a lo largo de los proximos afios, de modo que los precios
seguiran descendiendo, aunque menos de lo observado hasta ahora, como consecuencia del desajuste que
aun presenta el mercado.

La oferta ha superado afio tras afio a la venta neta de inmuebles, incrementando con ello el stock total de
viviendas sin vender, que en 2013 supero6 los 1,73 millones. Sin embargo, este volumen bajara en algo mas
de 31.000 inmuebles en 2014, hasta rozar los 1,7 millones. Y esta tendencia se mantendra a corto y medio
plazo, de modo que el stock bajaré a 1,57 millones en 2016, tal y como refleja el siguiente cuadro.
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Tendencia del stock de vivienda

Anos 2013 2014 2015 2016

1 Viviendas terminadas 65 44 48 52
2 Adjudicaciones y daciones en pago 59 61 60 59
3 Herencias 138 142 145 149
4 Ofertatotal (1+ 2 + 3) 263 247 254 261
5 Viviendas netas vendidas 228 279 306 332
6 Incremento anual de la oferta (4 - 5) 34 -31 -52 -72
Evolucion del stock en el periodo 1.727 1.696 1.644 1572

Fuente: R.R. de Acuna & Asociados a partir de datos del Ministerio de Fomento, INE y Colegio de
Registradores.

La oferta de viviendas incluye los pisos terminados, las adjudicaciones y daciones en pago de las entidades
financieras por ejecuciones hipotecarias y quiebra de promociones, asi como las casas procedentes de
herencias y el mercado de segunda mano. La demanda hace referencia a las ventas netas, una vez excluidas
las adjudicaciones de los bancos y las herencias.

Segun estas previsiones, el stock inmobiliario caera en unas 155.000 unidades hasta 2016, lo que supone
una reduccion del 9% en tres afios, como resultado de un aumento de ventas proximo al 24%, la
estabilizacion en el incremento de la oferta y una caida media de precios de entre el 5% y el 7% anual en
los proximos tres ejercicios.

Asi pues, mientras que en 2013 Espafia precisaria un total de 7,6 afios para absorber todo el stock acumulado
(oferta de 1,73 millones de inmuebles frente a unas ventas netas de apenas 228.000), esta ratio bajaria a 4,7
afios en 2016 (1,57 millones de vivienda frente a 332.000 ventas, respectivamente).

2013 2016
Exceso de stock 1.727.285 viviendas 1.571.862 viviendas
Demanda (ventas netas) 228.152 viviendas 332.329 viviendas
Disolucion stock 7,6 anos 4,7 anos

Pese a ello, los consultores advierten de que, una vez sumada la evolucion al alza que registraran las
herencias (por el progresivo envejecimiento de la poblacion), la disolucion real del stock se retrasa en algo
mas de dos afios extra (hasta los 7 afios en 2016), de modo que, manteniéndose el resto de variables
constantes, el mercado inmobiliario espafiol no encontraria su particular "punto de equilibrio™ (demanda
igual a oferta) hasta 2022.
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Asimismo, y como no todas las zonas son iguales, dichos analistas observan un ajuste mucho mayor en
Madrid, Mélaga y Alicante, de modo que en algunas zonas de estas provincias el mercado ya se ha
estabilizado e incluso auguran leves subidas de precios en los proximos afios.

Un tercio de las inmobiliarias estan quebradas

Por otro lado, el informe se limita a indicar que, dado el desajuste existente entre stock y ventas, hablar hoy
de suelo residencial es algo "hipotético”. Es decir, en términos generales, "ni vale ni valdra". Espafia cuenta
en la actualidad con suelo para construir otros 4 millones de viviendas.

Por ultimo, el estudio recuerda que las entidades de crédito poseen casi el 20% de la oferta inmobiliaria en
Espafia y protagonizan entre el 25% y el 30% de las ventas finalistas, y puesto que la UE exige que se
deshagan de sus activos inmobiliarios, ejerceran una presion adicional a la baja en los precios para lograr la
liquidacion de estos activos. Ademas, cabe tener en cuenta que la oferta inmobiliaria de las entidades
financieras seguira creciendo en los préximos afios debido tanto a la morosidad hipotecaria como a la de
promotoras y constructoras.

En este sentido, la consultora advierte de que el 30% de las promotoras inmobiliarias estan en situacion
de quiebra, segln se desprende de sus Ultimas cuentas anuales disponibles en el registro Mercantil. La
normativa exige la disolucion de la empresa cuando su capital haya disminuido por debajo del 25%. PP y
PSOE acordaron una moratoria sobre este punto para evitar una oleada de quiebras inmobiliarias tras el
estallido d ella crisis, pero ésta ya no esta vigente en 2014, de modo que muchas entraran en concurso de
acreedores.

Segln R.R. de Acufia, las inmobiliarias quebradas rondan 9.000 ¢ 10.000 empresas, con una deuda
pendiente préxima a 30.000 millones de euros con las entidades financieras (bancos y cajas) y el banco
malo (Sareb). Sus activos, por tanto, pasaran al balance del sistema bancario, presionando alin mas a la baja
los precios inmobiliarios, pero ello no se traducira en abultadas pérdidas extra para el sector financiero,
puesto que éste ya ha provisionado el 50% del crédito inmobiliario vivo, afiaden dichos expertos.

A modo de resumen, la consultora concluye, por tanto, que la demanda de inmuebles crecera en Espafia
gracias a la mejora del empleo y la actividad econdémica, de modo que el desajuste entre oferta y ventas ird
disminuyendo a partir de este mismo afio, pero "lentamente por razén de un creciente nimero de herencias
y por las adjudicaciones pendientes de ejecucion™. Y, al mismo tiempo, esta "lentitud en la disolucién del
stock y el desajuste continuaran presionando los precios a la baja", al menos hasta 2016.
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