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Segun Acunia y Asociados, la ampliacion del periodo de
venta constituye todo un handicap para el promotor,
pues su carga financiera se verd incrementada, dado
que tendra que asumir el pago de intereses y

amortlizaciones.

MODERACION ES EL TERMINO que mds
se repite a la hora de describir el
comportamiento que tendrd el mer-
cado inmobiliario a lo largo de este
ano.

Segtin el Anuario Estadistico del
Mercado Inmobiliario Espanol de
2006, de la consultora juridica Acu-
fia y Asociados, para este ejercicio
se espera una “moderacién” en el
incremento de los precios de la vi-
vienda, que se situard entre el 7 y el
9% (frente al 12,89% de 2005), al
tiempo que las perspectivas a mds
largo plazo apuntan hacia una “mo-
deracién mds acusada” en su creci-
miento.

El informe destaca también que
el nimero de viviendas iniciadas a
lo largo de 2006 ird desacelerdndo-
se, acusdndose fuertemente este en-
friamiento en los afios sucesivos.

En lo que respecta al mercado
hipotecario, todo apunta a que, pe-
se a seguir una trayectoria aleista,
mostrard crecimientos inferiores a
los de 2005. Este incremento que se
observa en las hipotecas no refleja
en su totalidad un crecimiento de la
misma magnitud en el volumen de
las ventas, puesto que la estadistica
de hipotecas incluye no sélo el ni-
mero de transacciones financiadas,
sino que engloba también las refi-

MERCADO DE VIVIENDA NUEVA (*)

2003
Oferta 14,50
Demanda 2,55
Stock 2746
Esfuerzo financiero 9,95
Precio medio ponderado 18,50

Precio vivienda libre. M° Vvda. 1754
Tiempo medio de venta 15,03

Los datos de 2006 y 2007 son predicciones

(*) Tasas de crecimiento en %. Fuente: Ministerio de Vivienda, iaemi y RR. de Acufia y Ass.

2004 2005 2006 2007
11,06 344 -865  -2454
946 -3,01 -10,15 -4,59
69,98 50,27 21,88 217
19,27 12,25 14,08 641
18,03 12,85 829 590
17.31 12,89 - -

41,44 2514 12,50 -4,.91
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nanciaciones de créditos hipoteca-
rios (cambio de institucidn y/o con-
diciones en una biisqueda de mejo-
res opciones).

Segtin el informe de la consulto-
ra, “entendemos que el mercado hi-
potecario continuard moderando su
crecimiento a lo largo del afo, co-
mo consecuencia del enfriamiento
de la demanda, desincentivada en
parte por el empeoramiento en las
condiciones de financiacion”.

Otro dato interesante que arroja
el Anuario es que el tiempo medio
de venta de una vivienda nueva se
incrementard (+12,50%) durante es-
te afio, situdndose entre los 30-36
meses, seglin las diferentes dreas y
provincias. Esto es debido no sdlo a
la continua moderacién de la de-
manda (causada en buena medida
por el crecimiento del esfuerzo fi-
nanciero del comprador de una vi-
vienda), sino especialmente al fuer-
te crecimiento de la oferta.

Todo ello influird negativamente
en la economia del promotor, pues-
to que su carga financiera se verd
incrementada, dado que si las vi-
viendas ya estin acabadas y no se
venden, tendrd que hacer frente al
pago de intereses y amortizaciones,

AREAS METROPOLITANAS

El Anuario de Acuna y Asociados
también analiza las diferencias en-
tre el mercado metropolitano y el de



30 Junio 2006

costa durante 2005. Segiin el infor-
me, en ¢l primero de ellos, el nime-
ro de viviendas iniciadas ha mante-
nido practicamente las cifras del ano
anterior, los tiempos medios de ven-
ta se han incrementado en un 20%
y las hipotecas han moderado su cre-
cimiento registrando una tasa de un
8,91%, muy por debajo del creci-
miento nacional.

Ante esta situacién de enfria-
miento, los precios han experimen-
tado una subida algo superior a un
15%. No obstante, si analizamos el
precio de las viviendas mds vendi-
das, observamos que, practicamen-
te en la mitad del pais, el precio mds
vendido se mantiene o casi no varfa.
Esto es debido a que el comprador
medio se encuentra ya en una situa-
cién limite en cuanto a esfuerzo fi-
nanciero y no puede acceder a vi-
vienda mads cara.

Durante los proximos aiios se es-
pera un ajuste gradual del mercado
en las dreas metropolitanas, esto es,
continuardn moderdndose la oferta
y el crecimiento de los precios. La
demanda seguird disminuyendo en
la medida que las condiciones de fi-
nanciacion contintien empeorando.

ZONAS TURISTICAS

En las dreas turisticas de costa, el
ntimero de viviendas iniciadas ha
descendido en un -1,99%. Estas ci-
fras constituyen un claro indicador
de la situacion de sobre oferta que
presenta el mercado inmobiliario en
estas dreas, donde ademas el tiem-
po medio de venta se ha incremen-
tado en un 20,07% y las hipotecas
han crecido un 13,01%. Esta contra-
diccién se debe a un alto nivel de re-
financiacién fruto del gran nimero
de inversiones especulativas.

Los precios mantienen un creci-
miento en torno a un 15%, debido al
citado mercado especulativo. Los
andlisis realizados por promociones
y en el mercado de segunda mano,
acusan la existencia de una flexibi-
lidad a la baja en la negociacién de
los precios de venta.

Dentro del mercado de extranje-
ros en estas dreas, observamos que
la inversién nominal fordnea ha des-
cendido un -16,72% a lo largo de
2005 y la real un -31,78%, esto sig-
nifica que la inversién real en in-
muebles por extranjeros representa
ba el afio pasado tan sélo un 48% de
la registrada en 2002. Esto es con-
secuencia de la situacion de atonia
econdémica que sufre la Unién Euro-
pea unida al elevado incremento ex-
perimentado en los precios durante
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VIVIENDA - AREAS METROPOLITANAS (*)

2003
Oferta de vivienda nueva 9,51
Demanda de vivienda nueva  -0,67
Stock 20,22
Precios medios 16,90
Tiempo medio de venta 13,25

Los datos de 2006 y 2007 son predicciones

(*) Tasas de crecimiento en %. Fuente: INE, Banco de Espafia, M. Vivienda, iaemi y RR. de Acufia y Ass.

2004 2005 2006 2007
5,53 -0,71 -16.26 -14,01
-8,96 -5,12 -9.52 -2.50
4958 38.81 1725 453
1573 14.29 736 379
30,29 20,26 943 154

VIVIENDA EN LA COSTA (*)

Inc. de la demanda real

Los datos de 2006 y 2007 son predicciones

2003 2004 2005 2006 2007
Oferta de vivienda nueva 10,12
Variacién de la demanda -3.46

extranjera en viviendade costa 743
Entrada de turistas extranjeros 240
Pernoctaciones extranjeros 0,76

(*) Tasas de crecimiento en %. Fuente: INE, Banco de Espafia, M. Vivienda, iaemi y RR. de Acufia y Ass.

914 -1.99
-6.31 -3.33

1636 1740
1000  -550

-2259  -3178 Baja Baja
140 523 Baa Baja
1,33 3.08 Baja Baja

este tiltimo periodo. Las perspecti-
vas esperadas en la costa para el
presente afio indican que continua-
rd el proceso de enfriamiento o ra-
lentizacion del sector en cuanto a
precios, y de aumento de los tiem-
pos medios de venta. Todo ello es
consecuencia del deterioro de la in-
version extranjera dada la situacion
econémica de la UE, la variacién en
los tipos de interés, el petréleo, la
sobre oferta y la vulnerabilidad en
cuanto a inversiones especulativas
en estas dreas.

BURBUJA INMOBILIARIA

Frente a los incesantes rumores de
existencia de burbuja inmobiliaria
difundidos en los recientes informes
del FMI y la OCDE, la consuliora no
prevé ninguna caida sustancial de
precios en los proximos veinticuatro
meses, salvo en productos margina-
les altos, donde ya se estdn produ-
ciendo y en determinadas dreas don-
de también se estin dando. El mer-
cado continuard con el proceso de
ajuste gradual iniciado ya en el aio
2005 en muchas de las dareas del te-
rritorio nacional.

MERCADO NO RESIDENCIAL

La evolucion durante losiltimos afos
del precio, tanto de los locales co-
merciales, las naves industriales y
los edificios de oficinas —aunque ha
guardado cierto mimetismo con lo
ocurrido en el mercado de la vivien-
da- ha estado marcada por la evo-
lucién de las correspondientes de-
mandas y ofertas de este tipo de pro-
ductos inmobiliarios.

A su vez, tanto la demanda co-
mo la oferta de esta clase de inmue-
bles, guarda una fuerte relacién no
silo con las condiciones crediticias
para su financiacién (tipos de inte-
rés y plazos de amortizacion) sino
también, y fundamentalmente, con
la evolucién de la actividad econd-
mica a la que se destina la explota-
cién de estos inmuebles.

En este sentido, y analizando lo
que ha sido la actividad econémica
general de nuestra economia, se pue-
de afirmar que, segtin los nuevos da-
tos de Contabilidad Nacional publi-
cados por el INE, la economia espa-
fola se encuentra en una fase de
fuerte crecimiento (un 3,4% en 2005)
continuando asi con la fase expan-
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Oferta de naves
Precio €/m? (tasa de crecimiento)

30 -2.8 -1.2
10,0 82 46

(*) Tasas de crecimiento en %. Fuente: INE, Banco de Espafia, Vivienda, taemi y RR. de Acufia y Ass. Los datos de 2006 y 2007 son predicciones

Nim. 12 - 2006
MERCADO DE NAVES INDUSTRIALES (*)
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Formacién Bruta de Capital Fijo 45 34 55 48 72 6.0 46

VAB Industria Manufacturera (tasa de crecimiento) 25 08 09 04 19 21 24

Indice de Produccién Industrial (tasa de crecimiento) 12 01 16 18 01 19 23
Ocupados en el sector industrial (tasa de crecimiento) 31 04 03 03 21 11 08
Encuesta coyuntura industrial (saldo) -56 -6.4 -4.5 -3.0 -4.4 4.3 -

Grado de utilizacion capacidad productiva (%) 794 74 791 798 80,2 79.9 793
Demanda de naves 43 33 41 46 57 42 24

6.1 67 53 12
55 80 52 30

siva de los tiltimos afios. Esta mayor
actividad de la economia espanola
se ha traducido en una mejora en el
ritmo de ereacién de empleo (con un
crecimiento de los ocupados del 3,1%
en 2005), pero también ha supuesto
una mayor tension inflacionista (la
inflacién media en el aiio 2005 se si-
tué en el 3,5%, muy por encima de
la media europea).

Las previsiones para 2006 y 2007
muestran que el actual ciclo expan-

todo parece indicar que a partir del
ejercicio 2006 se producird una ra-
lentizacion en el ritmo de crecimien-
to de la actividad econdmica en ge-
neral, que también afectard al sec-
tor comercial.

La buena marcha de la actividad
economica del sector comercial en
2005 se ha traducido en un mante-
nimiento del ritmo de crecimiento
de la demanda de locales comercia-
les, un 5,3% en ese aifio. Se espera

Se espera que la tendencia a la baja de
los precios por metro cuadrado de los
locales comerciales continiie en los

proximos afios.

sivo de nuestra economia podria ha-
ber tocado techo, por lo que a par-
tir de este afio la economia de nues-
tro pafs podria entrar en una fase
de ajuste a la baja en su ritmo de
crecimiento, maxime si, como se es-
pera, continta la evolucién al alza
de los precios del petréleo y los ti-
pos de interés, v se retrasa la recu-
peracion de los principales paises de
la Unién Europea.

LOCALES COMERCIALES

Este buen comportamiento de la eco-
nomia en su conjunto durante los iil-
timos anos ha tenido su reflejo en el
terreno de la actividad del sector ser-
vicios destinados a la venta, sector
éste mds directamente vinculado a
la demanda de locales comerciales.
En este sentido, todos los indicado-
res del sector muestran que el nivel
de actividad del mismo parece ha-
ber marcado en el afio 2005 un pun-
to de maximo crecimiento. Por eso,
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que este mismo ritmo de crecimien-
to se mantenga durante 2006, y que
comience a frenarse a partir de 2007.
Por su parte, la oferia de este ti-
po de inmuebles, que inicié una eta-
pa de expansién en 2001, ha conti-
nuado con el mismo ritmo de creci-
miento (en torno al 3,5%) durante el
ano 2005. El estudio de Acufia y Aso-
ciados prevé que se produzca un
ajuste suave a la baja en la oferta a
partir de este afio. Como resultado
de lo anterior, el erecimiento de los
precios por metro cuadrado de los
locales comerciales ha marcado un
cierto descenso respecto al afio an-
terior (un 7,8% durante 2005), ten-
dencia a la baja que se espera que
continte en los préximos anos.

NAVES INDUSTRIALES

En lo que respecta a la demanda de
naves industriales, los indicadores
dela actividad industrial indican que,
al igual que en el sector servicios, el

afio 2005 ha sido un afio de consoli-
dacion del crecimiento, pero tam-
bién de punto de inflexién, ya que
se estima que la actividad del sector
vaya desacelerdndose paulatina-
mente durante los préximos anos.
En este sentido, la demanda de na-
ves industriales ha continuado con
un ritmo de crecimiento cercano al
6% durante 2005, esperandose que
esta evolueidn se vaya ralentizando
en los préximos anos.

En cuanto a la oferta de naves, y
en consonancia con el tirén de la de-
manda, durante 2004 y 2005 la cons-
truccién de nuevas naves industria-
les ha sufrido un impulso conside-
rable (la oferta ha crecido por enci-
ma del 6% durante estos dos afios
frente al freno experimentado en los
anos 2002 y 2003).

El erecimiento de los precios me-
dios por metro cuadrado de las na-
ves industriales ha sufrido también
un considerable incremento duran-
te 2005 (8,0% de media respecto a
2004). No obstante, todo apunta a
que tiendan a frenarse durante los
proximos anos.

OFICINAS

En cuanto a la demanda de oficinas
en edificios de uso exclusivo, se ob-
serva que 2005 ha marcado una con-
solidacion en cuanto a la recupera-
cion en el ritmo de crecimiento de
la demanda de oficinas (que se situé
en el 2,4% en este ano).Este buen
comportamiento de la demanda per-
mite pronosticar que la fuerte situa-
cién de sobre oferta que durante los
altimos anos ha padecido el merca-
do de oficinas en edificios de uso ex-
clusivo ha ido corrigiéndose duran-
te 2005 y continuard ajustindose
también durante 2006. e



