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El mercado de la vivienda

Situacion al cierre del 2006 y perspectivas

Segun expusimos en el anuario del 2006, el afio 2005 marco el punto de inflexion de la
zona alta del ciclo inmobiliario. El afio 2006 se ha caracterizado por marcar el punto de
inicio de la fase descendente del ciclo, tal como muestran los datos analizados, sus
tendencias y los modelos economeétricos utilizados para tal fin.

LA OFERTA
La Edificacion

Si nos referimos a la actividad edificadora, segin los datos del Ministerio de la
Vivienda, el numero de viviendas iniciadas en el afio 2006 fue de 760.169, lo que
representa un incremento sobre el afio anterior de 6,16%. A pesar de ello, estimamos
que el namero real de viviendas iniciadas ha sido inferior, encontrandose entre cero o
ligeramente negativo y ello por razon del numero de viviendas terminadas y en
promociones, en manos de los promotores; por la ralentizacion de las ventas; por el
descenso que han tomado los indicadores avanzados de la edificacién®; y por el pulso
que hemos tomado a nuestros contactos en el sector.

Los incrementos de los volimenes de viviendas iniciadas, segun el Ministerio de la
Vivienda, desde el tercer trimestre del 2005 hasta el segundo trimestre del 2006 han
sido virtualmente nulos, observandose un repunte insolito en el dltimo trimestre.

El célculo del volumen real de viviendas iniciadas en el afio 2006 resulta dificil de
estimar para todos, puesto que los indicadores del nimero de visados de los colegios de
arquitectos se ha visto alterado por razén de la nueva normativa de edificacion. Dicha
normativa introduce nuevas exigencias que elevan el coste de la edificacion, y dado que
entraba en vigor el mes de septiembre, muchos promotores han intentado adelantar sus
proyectos con el fin de abaratar costes, lo que ha supuesto un incremento en el nimero
de visados y licencias de obra, que muy probablemente no llegara a reflejarse en
namero real de viviendas iniciadas.

Otra consideracion que hay que tener en cuenta a la hora de calcular el nimero de
viviendas iniciadas es que los tiempos medios de ventas para una promocion que se
inicio a principios del afio 2006 se situaban por término medio en 3,16 afios. Dicha
situacion aconsejo a numerosos promotores, principalmente de las areas de costa y de
las areas metropolitanas de las principales provincias, dentro de su plan de

! Nota: El indicador de confianza en la construccion ha pasado de 22 a 14 entre 2005/06 y el de cartera de
pedidos de 36 a 22 entre los citados periodos.
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edificacion, fundamentalmente en productos de precios marginales altos, no iniciar las
fases sucesivas, aun disponiendo de suelo, licencia y proyectos, en espera de que se
elimine el exceso de oferta aun sin vender.

En todo caso, de haberse situado los volumenes de viviendas iniciadas dentro de las
cifras del 2005/06, la situacion actual del mercado determinara caidas significativas para
el periodo 2007 y con mayor intensidad para el 2008, tal como las prevemos.

Obsérvese que se ha estado iniciando durante los tres ultimos afios una media de
700.000 viviendas frente a una demanda media de 400.000 viviendas.

Los precios

El incremento medio de precios en Espafia durante el 2006 se sitto en el 10,97% segun
el Ministerio de la Vivienda, tasa de crecimiento similar a la calculada por nosotros
10,05% y similar a la estimacion expuesta en el anuario del 2006, en su limite superior
(7/9%).

Dada la situacion de sobreoferta y debilidad mostrada para la demanda, nuestra
estimacidn para el 2007 se sitia 5/7%, para descender en el 2008 en torno al 4%.

Las situaciones expuestas en relacion con el exceso de oferta en promocion y con la
debilidad de la demanda, ha aconsejado a los promotores moderar o mantener el nivel
de precios y, en casos puntuales, al descenso de los mismos. Esto se produce
basicamente en mercados que comprenden areas amplias de costa y las areas
metropolitanas, principalmente cuando nos referimos a productos marginales de precios
altos o bien en areas de extrarradio no consolidadas.

Si bien, en el anuario del pasado afio, apuntabamos a que se observaba disminucién de
precios en fase negociadora, en determinadas areas y productos, hoy podemos decir que
dicho habito se ha trasladado a casi la totalidad del mercado, tal como ocurria antes del
“Boom” inmobiliario posterior al 2000.

LA DEMANDA

Segun nuestras estimaciones, el nimero global de viviendas vendidas ha caido un
9,80% durante el afio 2006, que marca un hito que no se observaba desde hace 12 afios.
Dicha caida representa del orden de 120.000 viviendas menos vendidas.

La caida de las ventas en vivienda nueva fue de unas 32.000 (un -6,09%) y en vivienda
usada de unas 80.000 viviendas (-3,24%).

Los citados descensos de ventas se ubican basicamente en un namero amplio de areas
metropolitanas y en areas de costa turistica.

Dado el dinamismo todavia mantenido de los precios y su tendencia, los tipos de
interés, y el agotamiento de la demanda; nuestras estimaciones para los afios 2007 y
2008 nos determinan caidas del -5% para cada afio.
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Si nos referimos al mercado hipotecario que habia mantenido durante los Gltimos afios,
en cuanto a numero de operaciones se refiere, tasas de crecimiento por encima del 11%,
en el afo 2006 crecio un 7,43%, observandose descensos en un nimero amplio de areas
metropolitanas.

Hay que resaltar que el incremento del nimero de operaciones hipotecarias realizadas
durante el afio 2006, se debe a la subrogacion o novaciones de hipotecas del promotor al
comprador de viviendas vendidas en promocién durante los afios 2004/05/06. Sobre este
particular cabe mencionar que la estructura de ventas, entre viviendas nuevas y usadas
durante los afios 2004/05 fue de 40/60 y en el 2006 fue de 45/55. Dado este cambio de
pesos nuestras previsiones sobre el nimero de hipotecas para el 2007 las estimamos en
crecimientos en torno a cero 0 negativos.

Hay que resaltar finalmente, que el esfuerzo y el coste financiero medio a pagar en la
financiacion de una vivienda adquirida y/o que se adquiera a partir del 2006 supera el
salario medio, situacion que solamente se producia en los afios anteriores al 1996. Esta
situacion seguira empeorando, por lo menos en los dos proximos afios, dada la inercia
de los precios y de los tipos de interés.

Si nos referimos a los afios malos del pasado, quiere decir lo expuesto, que la situacion
del mercado en el 2007/08 sera similar a la situacion del mercado de los afios 1994/96 y
ello soportando el adquirente de la vivienda unos plazos de amortizacion de mas del
doble de los que soportaba en aquellos afos.

COSTE FINANCIERO vs. SALARIOS (1981=1)
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Fuente: R.R. de Acuria & Asociados.

Cuadro 1-Nacional

2004 | 2005 | 2006 | 2007* | 2008*
Oferta de Vivienda Nueva| 11,04% | 3,49% | 6,16% |-17,17% |-26,83%
Demanda de Vivienda Nueva| -7,53% | -3,13% | -6,09% | -5,03% | -3,19%
Stock de Vivienda Nueval 67,19% | 49,17% | 36,70% | 17,01% | 5,58%
Esfuerzo Financiero| 19,27% | 12,25% | 15,16% | 9,02% | 6,67%
Precio Medio Ponderado| 17,42% | 11,26% | 10,05% | 6,33% | 4,14%
Precio Vivienda Libre M°Vivienda| 15,33% | 12,70% | 10,97%
Tiempo Medio de Venta| 36,85% | 24,01% | 27,99% | 857% | -3,10%

Tasas de crecimiento. Fuentes: Ministerio de Vivienda, izemi, IAEMEX y RR. de Acufia & Asociados.
*Los datos de 2007 y 2008 son predicciones.
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Observaciones relativas al mercado en areas
metropolitanas y areas de costa

La demanda de vivienda nueva en areas metropolitanas ha estado disminuyendo desde
el afio 2003, afio en que la demanda comenzd su descenso de forma marcada. Las
expectativas son que esta tendencia continle, aunque cada vez con mas suavidad. La
demanda de vivienda usada, a pesar de no disponer de datos desagregados para estas
areas, entendemos ha disminuido en mayor cuantia, dada la disminucion que ha
experimentado a nivel provincial.

El nimero de hipotecas en las areas metropolitanas en el 2006 ha crecido un 4,33%, que
es menos de la mitad del crecimiento experimentado el afio anterior. Hay que resaltar
que en 15 de las 52 areas metropolitanas, este crecimiento ha sido negativo, nimero que
aumenta a 26 si solo tenemos en cuenta el crecimiento del Gltimo trimestre del afio.

Cuadro 2-Areas Metropolitanas

2004 2005 2006 2007* | 2008*
Oferta de vivienda nueva en dreas metropolitanas | 553% | 2,71% |-10,26% | -14,00% | -19,00%
Demanda de vivienda nueva 896% | -5,12% | -9,52% | -6,50% | -3,20%
Stock de vivienda 49,58% | 38,81% | 26,99% | 13,02% | 3,00%
Precios medios en areas metropolitanas 15,73% | 14,29% | 7,36% | 3,79% | 2,24%
Tiempo medio de Venta 30,29% | 24,76% | 18,02% | 6,68% | -3,66%

Fuentes: INE, Banco de Espaiia, M° Vivienda, isemi , IAEMEX y RR. de Acuiia & Asociados.
*Los datos de 2007 y 2008 son predicciones.

La venta de viviendas nuevas en areas de costa ha ido disminuyendo desde el afio 2002,
esperandose que esta tendencia continte a medio plazo.

La demanda extranjera en costa ha disminuido un —22,75%, y teniendo en cuenta la
situacion de los paises demandantes en la costa espafiola asi como la evolucién esperada
de precios, la tendencia es que esta demanda en inmuebles continde disminuyendo.

Si bien el nimero de pernoctaciones de extranjeros ha crecido el afio 2006 un 9,37% y
los ingresos por turismo un 5,58%, (si deflactamos por la inflaciéon los ingresos, el
crecimiento real es de un 2,08%), también han aumentado el ndmero de plazas
hoteleras. Por lo que si han entrado mas viajeros, hay mas plazas hoteleras y los
ingresos han permanecido casi constantes, parece claro que los precios han tenido que
descender. Por otro lado, segun las estadisticas Frontur elaboradas por el instituto de
estudios turisticos, decrece el numero de viajeros extranjeros que pernoctan en
apartamentos.

El nimero de hipotecas en las areas de costa ha crecido un 7,47% (frente al 13,01% del
2005), este incremento, ha de tenerse en cuenta, incluye las subrogaciones de hipotecas
de viviendas vendidas entre 2004 y 2006 del promotor al comprador asi como
novaciones de las mismas.
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Cuadro 3-Areas de Costa

2004 | 2005 2006 | 2007* | 2008*
Oferta 9,14% | 3,5% 7,00% | -17,00% | -30,00%
Variacion de la demanda en costa 0,12% | -16,19% | -15,00% | -9,00% | -7,00%
Variac. de la demanda real extranjera de viv.en costa |-22,59%| -31,78% | -22,75% |Desciende| Desciende
Turistas extranjeros entrados 1,36% | 510% | 18,82%
Pernoctaciones extranjeros -1,62% | 3,05% | 9,37%
Ingresos por turismo 3,79% | 6,00% | 5,58%

*Los datos de 2007 y 2008 son predicciones. Fuentes: INE, Banco de Espafia, M° Vivienda, isemi y RR. de Acufia y Ass.

LO QUE NOS PREOCUPA

Frente a la situacion expuesta nada halagtiefia del mercado inmobiliario residencial y su
tendencia cabe preguntarnos:

¢Podran los hogares que han adquirido una vivienda estos ultimos afos, seguir
pagandola con estas subidas del tipo de interés?; ;existe una “Burbuja inmobiliaria”
y va a explotar?; ;qué pasa con las empresas inmobiliarias?.

¢,Podran los hogares que han adquirido una vivienda, estos
ultimos afos, seguir pagandola con estas subidas del tipo
de interés?

Hasta el afio 2005 el efecto de las variaciones de los tipos de intereses, ha incrementado
la renta disponible de los hogares (renta servicios de la deuda hipotecaria) o la ha dejado
constante.

Si atendemos a las subidas del tipo de interés y a que las revisiones anuales de la cuota
hipotecaria que se revisan en funcion del Euribor de los doce Gltimos meses; al grado
medio de endeudamiento hipotecario de los hogares; al plazo medio de amortizacion; y
a la variacion media de los salarios; podemos concluir que en el afio 2006 la renta
disponible de los hogares disminuy6 entre 2,5/3%. Toda vez que el efecto del
incremento de los tipos de interés solamente se recogié en menos del 50% durante el
afio 2006, en el aflo 2007 se espera, considerando las subidas de salarios similares a las
del afio 2006, una disminucién de la renta disponible entre un 4,5/5%, y estos efectos
negativos continuaran en el 2008. De seguir subiendo los tipos de interés como lo han
hecho durante el 2006/07 la renta disponible de los hogares seguira deteriorandose?.

Sobre la situacion expuesta, cabe mencionar que la morosidad bancaria cambid su
tendencia, comenzando a incrementarse en el afio 2006, aunque a niveles muy bajos, y
seguira incrementandose en el 2007 y 2008 de no cambiar la tendencia de variacion de
los tipos de interés.

Se da la paradoja de que el incremento del precio de la vivienda durante estos ultimos
afios, ha incrementado la cobertura de las hipotecas concedidas por los bancos, en tanto

2 Los suscriptores de hipotecas que tengan de clausulas de estabilizacion de tipos de interés, para los afios
a los que nos referimos, recibiran el impacto de esta disminucién de renta disponible de una sola vez y
con mayor intensidad, en los afios 2007/08/09 segun el caso.
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que la subida del tipo de interés del afio 2006/07 y su repercusion sobre los afos
2006/07/08 ponen en riesgo el servicio de la deuda de las hipotecas concedidas.

Creemos que, en los hogares de la poblacion joven los incrementos de salarios han sido
superiores por razén de su ascenso en el trabajo, lo que puede haber determinado
descensos mas suaves sobre la renta disponible de los mismos.

Finalmente, cabe mencionar que el grado de endeudamiento de los hogares espafioles es
similar a la media de los europeos, y que el efecto negativo del tipo de interés sobre la
renta disponible de los hogares, lo sera para todos los europeos de la Union Monetaria
en mayor o menor intensidad, bien de forma directa como en Espafia (interés referido al
Euribor) o indirectamente (por su efecto a traves de la curva de tipos).

Entendemos que de tal situacion es consciente el Banco Central Europeo, y que éste
tendra en cuenta que las excesivas subidas del tipo de interés pueden determinar la
insolvencia del endeudado y con ella la de la institucion financiera, por lo que creemos
que dichas subidas del tipo de interés en el futuro seran suaves e iran paralelas a la
variacion de los salarios.

¢Existe una burbuja inmobiliaria 'y va explotar?

La mayor parte de los que hablan de “Burbuja inmobiliaria” “desde hace mas de cuatro
afios y su eminente explosion” basan sus razonamientos en los fuertes incrementos que
ha tenido el precio medio de la vivienda en Espafia.

Debemos aclarar que la variacion del precio no determina su variabilidad, sea en el
sentido que sea, puesto que el precio no puede determinarse a si mismo. Los precios los
determinan la confluencia de la oferta con la demanda. Los precios si determinan el
volumen de demanda, pero no la oferta, la oferta se ajustara en el tiempo al volumen y
nivel adquisitivo de la demanda.

Consideraciones sobre la demanda y su comportamiento.

Cuando hablamos de demanda o de nivel adquisitivo de los hogares no podemos hablar
solamente de su renta, hay que considerar también el tipo de interés y plazo de
amortizacion.

Cuando estas dos ultimas variables, la primera disminuye y la otra aumenta, y el salario
aumenta (siempre aumenta en términos nominales), el nivel adquisitivo de los hogares
aumenta, a efectos de la adquisicion de una vivienda.

La subida de los precios medios de la oferta la tenemos que relacionar con la demanda,
considerando los factores: de subida de salarios medios, bajada de tipos de interés e
incremento de plazo de amortizacién. Cuando realizamos esta comparacion entre oferta
y demanda en el tiempo, observamos que los desajustes son muy inferiores al que nos
determina la observacion fria de comparar solamente la subida del precio de la
vivienda.
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La subida del precio de la vivienda que se ha propiciado en Espafia y en otros paises de
la Unién Europea se ha producido por un desajuste provocado por un precio medio de
la vivienda inferior al nivel adquisitivo de la demanda, debido a las razones expuestas.
Empiricamente se demuestra, para todos los paises de la Union Europea, que cuando el
nivel de la demanda esta por encima del nivel de precios de la vivienda el precio de la
vivienda sube, y cuando el precio de la vivienda se iguala al nivel adquisitivo de la
demanda o lo supera, la escalada de precios de la vivienda remite y tiende a
estabilizarse.

A dia de hoy existe equilibrio, en un amplio grupo de paises de la Union Europea, entre
precio medio de la vivienda y capacidad media de pago de los hogares, como es el caso
de Espafia. Hay otros paises que hoy no estan en equilibrio, pero en otros momentos del
pasado si lo han estado.

Sobre tal particular hay que resaltar que cuando se ha roto este equilibrio por encima,
esto es, que el precio de la vivienda ha sido superior a la capacidad de pago de los
hogares, los precios medios de la oferta de vivienda no han descendido en términos
nominales.

Cuadro 4- Relacién “Precio medio de la vivienda/ Capacidad media de pago
de los hogares” en los diferentes paises de la Union Europea

Periodo analizado 1991-2006
Situacion de Valores maximo y minimo y afio en que se producen para cada
equilibrio en el pais
PAISES afio 2006 Miximo Afo Minimo Afio
Espafia 1,02 1,81 1991 0,63 1999
Francia 1,01 2,16 1991 0,92 2003
7 Holanda 1,13 1,28 2000 0,78 1991
) Irlanda 0,94 0,94 2006 0,59 1993
© Italia 0,88 2,02 1992 0,77 2003
Reino Unido 0,98 1,03 1991 0,72 2001
Promedio-Grupo 1 0,99 1,54 1995 0,74 1998
o Alemania 0,59 1,37 1991 0,59 2006
2 Bélgica 0,73 1,53 1991 0,67 2004
5 Finlandia 0,55 1,47 1991 0,48 2003
Promedio-Grupo 2 0,62 1,46 1991 0,58 2004
Promedio del Conjunto 0,87 1,51 1994 0,68 2000

Fuentes: Elaborado por RR. de Acuiia & Asociados, a partir de datos bdsicos de los diferentes paises.

Volvamos sobre el tema, cuando el precio medio de la oferta de viviendas tiene una
variacion superior a la variacion de la renta de los hogares, a efectos de la adquisicién
de una vivienda (esto considerando el salario, el tipo de interés y el plazo de
amortizacion), la demanda disminuye. Cuando este desajuste entre oferta y demanda se
produce impide a las rentas méas bajas el acceso a la vivienda. También la demanda
solvente se reajusta con la oferta existente a sus precios, esto es, los demandantes
tendrén que adquirir una vivienda mas pequefia o peor o mas lejos que la podia adquirir
anteriormente. Por ejemplo, durante los tres ultimos afios en las &areas
metropolitanas de Espafia pese a haber subido los precios unitarios (€/m?) un 39%,
el precio medio total de las viviendas més vendidas ha sido practicamente el
mismao.

¢Qué es lo que ocurre?, que la demanda se ajusta dentro del abanico de precios que
determina la oferta existente, dejando sin demanda las ofertas de precios marginales
altos, y deja sin demanda a los productos superfluos (areas de vacaciones o recreo).
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Esta es la justificacion de comportamiento de los precios actualmente en ciertas areas
expuestas en el apartado de “PRECIOS” (esto es, productos marginales de precios altos
y areas de costa).

Sobre tal particular es interesante resaltar que podemos considerar hoy que
determinados precios son precios marginales altos. Entendiendo que las medias son
poco representativas, debido a la ubicacion de la vivienda, segmento de demanda, etc...,
si atendemos al salario medio y su distribucion y a las condiciones de financiacién
actuales, comienzan a ser precios marginales altos para Espafia aquellos que superen los
360.000 euros.

Todo el razonamiento expuesto y su contrastacion empirica, cae como una losa encima
de aquellos inversores o promotores que creen que en donde hay que invertir es en
productos muy buenos, pues siempre seran buenos. Estoy de acuerdo que siempre seran
buenos, pero la demanda media no tiene capacidad para adquirirlos, y los que tienen
capacidad para adquirirlos tienen ya sus necesidades cubiertas, por lo que si se quieren
vender o arrendar, habra que asumir cuantiosas minusvalias o rentas de alquiler muy
bajas.

Condiciones que han de darse para que el nivel general medio de precios de la
vivienda descienda.

- Que no puedan pagar los endeudados por hipotecas el servicio de la deuda, y se
vean forzados a vender, punto ya tratado anteriormente.
- Que exista un exceso global de oferta y una contratacion fuerte de la demanda.

Este punto ya lo hemos analizado parcialmente, pero sélo en el caso de vivienda
turisticas en costa y en productos marginales altos, en donde ya hoy existe exceso de
oferta y debilidad de la demanda.

Hoy todavia no podemos decir que en areas metropolitanas, en donde se concentra la
mayor parte de la demanda nacional de vivienda principal, exista un exceso de oferta
(salvo en productos marginales altos), ni una debilidad de la demanda, ¢pero pudiera
producirse en un futuro?.

Los analisis empiricos demuestran que para que se pueda producir un descenso medio
del precio de la vivienda, es necesario una contraccion prolongada fuerte de la
demanda. Tiene que producirse una situacion recesiva de la economia, durante un
periodo amplio, tal como ha sido el caso de Alemania o Japdn. En los casos conocidos
la caida media de precios ha sido suave, moderada y gradual en el tiempo. No tiene
nada que ver con la explosién de una burbuja bursatil®.

La pregunta que nos formulamos es si esta situacion puede ocurrir en Espafia y cuando.
Segun nuestros analisis, entendemos que pueden llegar a concurrir las condiciones

necesarias para que se produjese a partir del 2010/11, (ojo, no afirmamos que se
vaya a producir), estimamos que es el punto en donde la oferta global (vivienda nueva

¥ NOTA: Sobre este particular me atrevo a recomendar a ustedes que lean el primer capitulo de nuestro
libro “El Mercado Inmobiliario Residencial en la Union Europea”.
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y usada), adquirirad sus cotas mas altas y la demanda estara en su punto mas bajo, debido
a la caida de la tasa de crecimiento, del PIB, como consecuencia de la disminucién de la
edificacion, entre otros factores.

A partir del 2008 perdemos gran parte de las ayudas estructurales de la Union Europea
que representan del orden de un punto en el PIB. La edificacion representa del orden de
10 puntos en el PIB, el desajuste existente entre oferta y demanda determinara una
reduccion de la actividad edificadora del orden de un 40/45%, tema ya analizado en el
punto primero de este capitulo. Esta reduccion significa del orden de 3,5 puntos del PIB.
En total, nos estamos refiriendo a -4,5 puntos directos sobre el PIB. Pero la edificacion
tiene un multiplicador del 2,5, debido a su efecto indirecto en la economia, quiere ello
decir que significa —11,25 puntos en el PIB, que han de ser absorbidos por el
crecimiento del mismo, entre los afios 2008/09 al 2012/13. El que se pueda absorber
mejor o peor el cifra citada, depende mucho del comportamiento de la economia de la
Unién Europea, de nuestras exportaciones a la misma, del turismo, de la politica de
inversion publica, del gobierno y del precio del petrdleo entre otros factores.

De esta situacion ya ha sido alertada Esparia por el FMI, sin embargo esperamos que el
impacto negativo a recibir pueda verse bastante atenuado por una economia boyante de
la Union Europea para los periodos mencionados.

En todo caso, estimamos que lo expuesto es lo suficientemente importante, como
para tenerlo muy en cuenta.

¢, Qué pasa con las empresas inmobiliarias?

Si analizamos las cuentas consolidadas de las 60.000 inmobiliarias que operan en el
pais, observamos que para los afios 2004/05 (atn no se han publicado las del 2006), el
resultado de explotacion ([Ingresos-Costes Totales no Financieros]/Ingresos) se situan
en 19,67/20,40% vy el resultado ordinario ([Ingresos—Costes Totales]/Ingresos) se
situaron en un 15,84/15,90%.

Los resultados econdémicos de las empresas de los afios que nos ocupan, proceden de
compras de solares que se adquieren como minimo cuatro afios antes, el 2001/02
respectivamente, y cuyas ventas se efectuaron entre 2002/04 y 2003/05.

El efecto precios que ha existido entre el afio de compra del suelo y el periodo medio de
ventas, fue para el ejercicio 2004 de 27% y para el ejercicio 2005 de 32,5%, quiere
decirse que si no hubiera existido el efecto de la subida de precios, el resultado de
explotacion hubiera sido de —9,33/-12,10% y el ordinario de

-13,16/-16,60%.

Esto se produce en todas las situaciones de “boom” inmobiliario y se deriva de los
procesos especulativos de ciertos promotores que compran solares por encima de su
precio, esperando los posibles beneficios derivados de las plusvalias del “boom”, y por
la mala gestién de otros costes en la promocion que se derivan del descuido en el
control de presupuestos y gestion, ello como consecuencia de los beneficios faciles.
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Las cifras dejan mucho que desear y “estamos hablando de una media”, quiere ello decir
gue la mitad de las empresas hubieran perdido dinero de no haber existido el efecto
precios.

Hemos llevado los resultados econémicos de las cuentas consolidadas de sectores, a
nuestro modelo econométrico de prediccion de oferta, demanda, y precios, estimandose
los siguientes resultados de explotacion y ordinarios para los periodos 2006/08:

Cuadro 5-Evolucion media esperada de la cuenta de resultados

de empresas promotoras
2004 2005 2006+

Resultado de Explotacién | 19,67% 20,40% 18,40% 16,00% 14,30%

Resultado Ordinario 15,84% 15,90% 12,80% 9,40% 7,10%
*Los datos de 2006, 2007 y 2008 son predicciones. Fuentes: Registro Mercantil y RR. de Acufia y Asociados.
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-10% R.R. de Acuiia & Asociados.

Los tiempos medios de ventas desde inicio de las promociones de los ejercicios 2004/05
estuvieron en torno a los dos afos, y para los ejercicios 2006/08 estos se incrementan
sustancialmente por encima de los tres afios.

Cuadro 6- Tiempo medio de venta desde inicio de obra,
afo de ejecucion donde se contabiliza

2004 2005 2006 2007* 2008*
Tiempo medio de venta desde inicio de ventas (afios) 2,05 2,55 3,26 3,54 3,43
Afio en que se contabiliza en la cuenta de resultados 2006 2007 2008 2009 2010

*Los datos de 2007 y 2008 son predicciones. Fuentes: isemi , IAEMEX y RR. de Acufia & Asociados.

Observamos que para el afio 2008, el volumen de ventas que contabilizara el citado
ejercicio sera de un 30% inferior que el se contabilizé en los ejercicios 2004/05.

Nos preguntamos si con un Cash Flow de un —30%, debido a la ralentizacién en los
tiempos medios de venta, que pasan de dos afios a mas de tres, y con un resultado
ordinario en 2008 de un 7,10%, comparado con los obtenidos en los ejercicios 2004/05
¢cOmMo podran atender las inmobiliarias a sus obligaciones financieras?.

Entendemos dada la distribucion de los beneficios del contingente de empresas
analizadas (60.000), que para un porcentaje superior al 35% va a ser muy dificil atender
a sus obligaciones financieras, en todo caso dependera del grado de endeudamiento que
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mantengan, que tipo de promociones estén efectuando y en que tipo de suelos se situen
sus inversiones.

Tal como hemos expuesto, si la promotora ha concentrado sus promociones en
viviendas de precios marginales altos y/o en promociones en extrarradios no
consolidados y/o en ciertas areas de costa turistica, el problema es grande.

Si sus inversiones en suelo no son en suelo finalista con todas las bendiciones (suelo
calificado), hay que destacar que, si dicho valor de balance estuviera entorno al valor
de mercado, la nueva normativa de suelo, hoy en procedimiento, estimamos que podra
infringir minusvalias en sus inversiones de solares, en media, de un 30%.

Cabe mencionar que los escenarios expuestos, se trasladaran en tiempo diferido segln
su vinculacion, a la empresa promotora, a las empresas constructoras y a los fabricante
de materiales de construccion.

El mercado de Locales Comerciales, Naves
Industriales y Oficinas

Aunque el mercado de la vivienda arrastre de alguna manera al resto de mercados
inmobiliarios, la evolucion reciente del precio de los locales comerciales, las naves
industriales y los edificios de oficinas, ha venido determinada por la evolucion de las
correspondientes demandas y ofertas de este tipo de productos inmobiliarios.

A su vez, tanto la demanda como la oferta de este tipo de inmuebles, guarda una fuerte
relacion no sélo con las condiciones crediticias para su financiacion (tipos de interés y
plazos de amortizacion) sino también, y fundamentalmente, con la evolucion de la
actividad econdmica a la que se destina la explotacién de este tipo de inmuebles.

En este sentido, y analizando lo que ha sido la actividad econémica general de nuestra
economia, se puede afirmar que, segun los nuevos datos de Contabilidad Nacional
publicados por el INE, la economia espafiola experimenté durante el 2006 un fuerte
crecimiento (un 3,8% en el 2006) continuando asi con la fase expansiva o de
aceleracion del crecimiento iniciada ya en el 2002. Esta mayor actividad de la economia
espafola se ha traducido en una fuerte creacion de empleo (con un crecimiento de los
ocupados del 3,1% en el 2006 y una reduccion de la tasa de paro hasta el 8,5% de la
poblacion activa), pero también ha supuesto una mayor tension inflacionista (la
inflacion media en el afio 2006 se situd en el 3,5%, muy por encima de la media
europea).

Las previsiones para el 2007 y 2008 muestran que el actual ciclo expansivo de nuestra
economia podria entrar este afio en una fase de ajuste. En efecto, existe una serie de
factores coyunturales que apuntan a una desaceleracion del ritmo de crecimiento
econdémico de nuestro pais. Entre dichos factores se encuentran: el endurecimiento de
las condiciones crediticias; la ralentizacion de la actividad edificadora por el
agotamiento del ciclo inmobiliario residencial, y su consiguiente repercusion sobre la
actividad economica, no sélo de la construccion, sino también en mayor 0 menor
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medida del resto de sectores; y la incertidumbre sobre la evolucion futura de las
principales economias de nuestro entorno. Todo ello indica, como ya hemos expuesto,
que a partir de este afio 2007 la economia espafiola podria entrar en una fase de ajuste a
la baja en su ritmo de crecimiento, un ajuste en principio gradual, manteniéndose el
ritmo de crecimiento por encima del 3% en los proximos dos afos, lo que permitird
que nuestra economia continué con la creacion neta de puestos de trabajo, pero
reduciendo la presion inflacionista (nuestras previsiones indican que la inflacion se
situara por debajo del 3% en los proximos afios, aunque dicha cifra podra sufrir
variaciones condicionadas a factores exdgenos como la evolucion de los precios del
petréleo). Esta situacion puede verse empeorada, especialmente a partir del 2008, como
consecuencia de los efectos adversos del agotamiento del ciclo inmobiliario, ya
expuestos en el apartado anterior.

Cuadro 7
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 |2007* | 2008*

PIB real (Tasa de Crecimiento)| 3,6% | 27% | 3,0% | 3,3% | 3,5% | 3,8% | 3,5% | 3,2%
OCUPADOS (Total sectores. Tasa de Crecimiento)| 3,2% | 2,3% | 2,4% | 26% | 31% | 31% | 2,6% | 2,3%
TASA PARO (% sobre la poblacién Activa)| 10,6% | 11,5% | 11,5% | 11,0% | 9,2% | 8,5% | 82% | 7,8%

)

INFLACION (Tasa de crecimiento IPC medio anual)| 3,6% | 3,5% | 3,0% | 3,0% | 3,4% | 3,5% | 2,9% | 2,4%
*Los datos de 2007 y 2008 son predicciones. Fuente: INE y RR. de Acufia & Asociados.

Locales Comerciales

Este buen comportamiento de la economia en su conjunto durante los Gltimos afios, ha
tenido su reflejo en el terreno de la actividad del sector servicios destinados a la venta,
sector éste mas directamente vinculado a la demanda de locales comerciales. En efecto,
todos los indicadores del sector (vease cuadro 8) muestran que el nivel de actividad del
mismo parece haber marcado entre el 2005 y el 2006 un punto de maximo crecimiento.
En consonancia con lo ya expuesto, todo parece indicar que a partir del 2006 se
producird una ralentizacion en el ritmo de crecimiento de la actividad econdémica en
general, que también afectara al sector comercial.

Cuadro 8-Locales Comerciales
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007* | 2008*

VAB Servicios Mercado| 3,7% 3,0% 2,6% 3,6% 4,6% 3,5% 3,1% 2,9%

Consumo Hogares| 3,4% 2,7% 2,8% 4,3% 4,2% 3,6% 3,2% 3,0%

OCUPADOS Sector servicios| 3,6% 32% | 41% 3,7% 7,1% 51% | 34% 3,0%

Gasto Real Medio por persona| 3,6% 0,4% 1,7% 3,6% 3,4% 3,1% 2,4% 1,8%
indice de Ventas Comercio Minorista| 3,4% 2,1% 2,6% 2,4% 1,0% 1,5% 1,4% 1,1%
Demanda Locales| 4,7% 3,5% 4,8% 4,2% 6,2% 7,4% 6,5% 6,6%

Oferta Locales| 24% | 29% | 33% | 35% | 35% | 34% | 27% | 15%

Precio €/m? Locales| 101% | 86% | 68% | 66% | 72% | 74% | 7,7% 7,9%

Los datos se muestran en tasas de crecimiento. *Los datos de 2007 y 2008 son predicciones.
Fuentes: INE, M° Fomento, isemi , IAEMEX y RR. de Acuiia & Asociados.

La buena marcha de la actividad econémica del sector comercial en el 2006 se ha
traducido en un fuerte ritmo de crecimiento de la demanda de locales comerciales,
alcanzando el maximo crecimiento de la Ultima etapa expansiva (un 7,4% de
crecimiento de la demanda en el afio 2006). Dadas nuestras previsiones sobre la
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actividad economica, esperamos que la demanda de locales comerciales siga creciendo
en los proximos afios a tasas superiores al 6% anual, aungue dicho ritmo de crecimiento
podria frenarse aun mas a partir del 2007 si empeora sustancialmente el escenario
economico general.

Por su parte, la oferta de este tipo de inmuebles, que inici6 una etapa de expansién en el
2001, ha continuado con el mismo ritmo de crecimiento (en torno al 3,4%) durante el
2006. En el futuro proximo, sin embargo, la construccion de locales comerciales,
pensamos que si se vera arrastrada por la caida de la edificacion residencial, esto es,
esperamos que se produzca un ajuste a la baja en la oferta a partir de este afio 2007,
ajuste que sera mas importante en el afio 2008.

Esta evolucion durante el 2006 de la demanda y la oferta de locales ha determinado que
el crecimiento de los precios por metro cuadrado de los locales comerciales haya
marcado un cierto ascenso respecto al afio anterior (un 7,4% de crecimiento durante el
2006). En este sentido, y a pesar de que se espera una suave ralentizacién en la demanda
de locales, como consecuencia del fuerte ajuste de la oferta, parece que durante los
proximos afos se mantendra esta tendencia de crecimiento de los precios de los locales
comerciales (un 7,7% en el 2007 y un 7,9% para el proximo 2008).

Naves Industriales

En lo que respecta a las naves industriales, los indicadores de la actividad industrial
indican que (véase cuadro 9) el afio 2006 ha sido un afio de moderado crecimiento, y se
estima que la actividad del sector vaya desacelerandose paulatinamente durante los
préximos afios.

En este sentido la demanda de naves industriales ha continuado con su ritmo de
desaceleracion creciendo s6lo un 0,4% durante el pasado 2006. Nuestras previsiones
indican que la desaceleracion generalizada en la economia espafiola tendra un fuerte
efecto negativo en la demanda de naves, pudiéndose alcanzar en los préximos afos tasas
de crecimiento negativas en la demanda de naves industriales.

Cuadro 9-Naves Industriales
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 [2007*|2008*

Formacién Bruta de Capital FijO(Tasa de Crecimiento)| 4,8% | 3,4% | 58% | 5,0% | 7,0% | 6,3% | 4,8% | 4,0%
VAB Industria Manufacturera (Tasa de Crecimiento)| 3,2% |-0,2% | 0,9% | 0,4% | 0,2% | 3,3% | 3,7% | 3,3%
Indice de Produccién Industrial (Tasa de Crecimiento)| -1,2% | 0,1% | 1,6% | 1,8% | 01% | 3,7% | 3,5% | 2,7%
Ocupados. Sector Industrial (Tasa de Crecimiento)| 3,1% | 0,4% | 0,3% | 0,3% | 21% | 04% | 1,1% | 0,8%
Encuesta Coyuntura Industrial (saldo)| 55 | -64 | 45 | -30 | 43 | 21 | 08 | -

Grado de Utilizacién Capacidad Productiva (%)| 794 | 784 | 791 | 79,8 | 80,2 | 80,5 | 80,9 | 80,5
Demanda de Naves| 3,7% | 3,9% | 40% | 2,8% | 1,5% | 0,4% |-0,4% |-0,7%

Oferta Naves| 3,0% |-2,8% |-1,2% | 6,1% | 6,7% | 7,6% | 74% | 6,1%

Precio €/m? Naves Industriales (Tasa de Crecimiento)| 9,9% | 8,1% | 5,6% | 4,7% | 52% | 5,7% | 5,8% | 54%
*Los datos de 2007 y 2008 son predicciones. Fuentes: INE, B. de Espafia, MVIV, isemi , IAEMEX y RR. de Acufia y Asociados.

En cuanto a la oferta de naves, la construccion de nuevas naves industriales ha sufrido
un impulso considerable desde el afio 2004. En efecto, frente al freno experimentado en
los afios 2002 y 2003, la oferta de naves ha crecido por encima del 6% durante los tres
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ultimos anos, situandose el crecimiento anual en el 7.6% durante el 2006. Esta misma
tendencia de crecimiento se espera que continle durante los proximos afios, si bien a un
menor ritmo de crecimiento.

Los precios medios por metro cuadrado de las naves industriales han experimentado un
ritmo de crecimiento de 5,7% durante el 2006. Nuestras predicciones apuntan a que,
como consecuencia del enfriamiento de la demanda, el crecimiento de los precios tienda
a frenarse ligeramente durante los proximos afios.

Oficinas en Edificios de Uso Exclusivo

Para terminar, en cuanto a la demanda de oficinas en edificios de uso exclusivo, se
observa que, en sintonia con el buen comportamiento de los indicadores de actividad
empresarial (véase cuadro 10), el 2006 ha marcado una consolidacion en cuanto a la
recuperacion en el ritmo de crecimiento de la demanda de oficinas (que se situ6 en el
2,9% en este afio).

Este buen comportamiento de la demanda permite pronosticar que la fuerte situacion de
sobreoferta que durante los ultimos afios ha padecido el mercado de oficinas en edificios
de uso exclusivo qued6 corregida entre los afios 2004 y 2005. De hecho, durante el
pasado 2006 la construccion de nuevas oficinas alcanzd un crecimiento anual del
11,7%.

Cuadro 10-Oficinas en Edificios de Uso Exclusivo
2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007* | 2008*

Apertura de Centros de Trabajo| 4,16% | -0,64% |14,48% | 12,29% | 18,01% | 51% | 44% | 3,8%

Numero de Locales Empresariales| 317% | 440% | 3,82% | 414% | 4,01% | 55% | 59% | 54%
Sociedades Mercantiles creadas netas| .46% | 42% | 81% | 72% | 62% | 69% | 90% -

Demanda de Oficinas| 22% | 24% | 29% | 32% | 32% | 29% | 28% | 27%

Oferta de Oficinas| 304% | 251% | 39% | 51% | 37% | 1,7% | 51% | 41%

Precios €/m? Oficinas Madrid| 139y, | 54% | -2,4% | -04% | 46% | 70% | 77% | 65%

Precios €/m* Oficinas Barcelona| 430, | 38% | -84% | -23% | 55% | 7,0% | 73% | 64%
Tasa de Crecimiento. *Los datos de 2007 y 2008 son predicciones.
Fuentes: INE, B. de Espafia, M°Fomento, isemi , IAEMEX y RR. de Acuria y Asociados.

En consonancia con lo anterior, los precios medios por metro cuadrado de las oficinas
han experimentado un claro proceso de mejora, alcanzando el 7% de crecimiento anual
durante el 2006. Una vez corregida la situacion de sobreoferta de este mercado,
esperamos que a pesar de la leve desaceleracion en la demanda de oficinas, en los
proximos afios el ritmo de crecimiento de los precios continle creciendo por encima del
7%, si bien esta situacion estard condicionada por la incierta evolucion futura que
experimente el ritmo de actividad de nuestra economia.

Fernando Rodriguez y Rodriguez de Acufia
Presidente de R.R. de Acuiia & Asociados
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