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EL MERCADO DE LA VIVIENDA en Espa-
fia hasta ahora se ha caracterizado
por el fuerte desajuste existente en-
tre oferta y demanda: frente al stock
de 1,5 millones de viviendas en ofer-
ta a 31 de diciembre de 2009, la de-
manda finalista se situaba entre las
240.000/280.000 viviendas al afio. Si
estas condiciones de mercado per-
manecieran constantes, el tiempo
necesario parala disolucién del stock
de viviendas en oferta, seria, como
minimo, de 6 afios. Dada esta situa-
cién, desde la consultora R.R. de
Acufia & Asociados apuntan que el
exceso de stock de viviendas podria
incluso permanecer virtualmente es-
tancado en los niveles actuales, como
consecuencia de los movimientos
previsibles para el futuro de la ofer-
ta y la demanda.

En su “Informe anual de la situa-
cién del mercado inmobiliario a cor-
to, medio y largo plazo, y sus reper-
cusiones sobre el resto de los secto-
res”, la consultora observa, partien-
do de los 1iltimos datos, que la oferta
de viviendas se mantiene o desciende
levemente por razén del mimero de
viviendas que se inician, la adquisi-
cién de viviendas por las instituciones
de crédito y el desatesoramiento de
las inversiones realizadas en vivien-
da. Por su parte, la demanda, de vi-
viendas se mantiene débil sin gran-
des aumentos a consecuencia de un
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crecimiento poblacional “fuertemen-
te regresivo” e influenciada por la
situacién de crisis econémica que
atravesamos y la incertidumbre aso-
ciada a la misma “que suponen un
freno considerable a la compra de
vivienda, y por la dificultad en la ob-
tencidn de crédito”, mantiene el pre-
sidente de R.R. de Acufia & Asocia-
dos, Fernando Rodriguez y Rodri-
guez de Acufia.

Con cardcter general, los resulta-
dos que arrojan las simulaciones de
la consultora indican que no se al-
canzard un nuevo equilibrio entre
oferta y demanda, manteniendo un
stock razonable de vivienda a la ven-
ta, hasta el afio 2015. Sin embargo,

El stock puede tardar 6 afios en absorberse
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¢cCuando volveremos al

EQUILIBRIO?

Aunque la equiparacion definitiva entre oferta y
demanda no llegard hasta 2015, segiin el informe
“Situacion del mercado inmobiliario espariol a
corto, medio y largo plazo” de RR. de Acufia &
Asociados, a corto plazo se absorberd el stock
Jfomentando la promocion de viviendas.

puntualiza Rodriguez, “ello no quie-
re decir que hasta 2015 no vaya a
haber ningtin tipo de reactivacién del
sector de la promocién inmobiliaria”.
“Podemos afirmar que a partir de
2013 existirdn diferentes dreas y lo-
calizaciones en las que la demanda
serd suficiente para absorber y esti-
mular la promocién de nuevas vivien-
das”, sefiala.

Para arrojar el mdximo de luz en
una situacién que se antoja compli-
cada, y a largo plazo, a continuacién
presentamos los principales resulta-
dos del andlisis en el que se detallan
los aspectos relevantes que condicio-
nan la recuperacion del mercado.

LA OFERTA
Las estimaciones de la oferta de vi-
vienda (nueva y usada) realizadas
por la consultora se sustentan en da-
tos oficiales. La oferta de vivienda
usada se calcula a partir del diferen-
cial de ventas entre el momento de
equilibrio anterior y el actual, y se
estima para 2010 entre las 620.000
y las 720.000 viviendas usadas pues-
tas a la venta. Cabe esperar que estos
datos permanezcan estables a corto
plazo dado el volumen de viviendas
usadas que tienen las instituciones
de crédito en sus activos y que pre-
sumiblemente sacardn al mercado.
La oferta de vivienda nueva, por
su parte, se ha calculado en funcién
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OFERTA VIVIENDAS 2008 VIVIENDAS 2009 VIVIENDAS ESTIMADAS 2010

Ofrecidas por inmobiliarias 977081 869.089 £83.000
Viviendas terminadas no vendidas 507.847 549.107 473.000
Viviendas en construccion* 469.234 319.982 210.000

Vivienda usada ofrecida por el

resto de sectores y personas fisicas 585.795 673.323 620.000/720.000

Total viviendas 1.562.876 1542.412 1.500.000

De la anterior oferta

en dreas de costa turistica

Viviendas terminadas no vendidas y

en construccion 172.889

Exceso de oferta de vivienda usada,

rotacién y especulativa 290454

(*) En las viviendas en construccion incluye la autopromocién

Fuente: R.R. de Acufia & Asociados a partir de datos de los Colegios de Arquitectos y Aparejadores, Ministerio de Vivienda, INE y Registro e Ja Propiedad

del diferencial entre, por un lado, las
viviendas iniciadas y las acabadas
segiin datos del Colegio de Arquitec-
tos Técnicos y, por otro, del ndmero
de viviendas vendidas segtin el Cole-
gio de Registradores. Las estimacio-
nes de R.R. de Acufia & Asociados
sitian esta oferta de vivienda nueva
en 2010 en 683.000 viviendas, con-
siderando tanto las viviendas termi-
nadas no vendidas (473.000) como
las viviendas en construccién
(210.000).

Tal como se puede ver en el cua-
dro de esta pagina, la oferta se ha
mantenido constante durante
2008/2009 y dicha situacién seguird
manteniéndose hasta 2010. Esto se
debe a que, a pesar de que el stock
de vivienda nueva ird descendiendo,
tanto en construccién como acaba-
das, el nimero de viviendas usadas
tenderd a subir como consecuencia
de las adjudicaciones o compras rea-
lizadas por las instituciones de cré-
dito que posteriormente volverdn a
salir a la venta; por la oferta origi-
nada por la desinversion de viviendas
de inversionistas, y por las viviendas
procedentes de extincién de hogares
(defunciones y herencias).

LA DEMANDA

La demanda de vivienda incluye di-
ferentes conceptos con diferentes
determinantes cada uno de ellos: vi-

viendas adquiridas para residencia
habitual, viviendas adquiridas para
segunda residencia, adquisiciones
por cambio de vivienda o por “rota-
cién”, compra de viviendas por ins-
tituciones de crédito (no incluyen
adjudicaciones) y demanda especu-
lativa y/o de inversionista de vivien-
das.

Los 1ltimos tres componentes no
hacen variar la demanda finalista, ni
por tanto, las necesidades reales de
mayor numero de viviendas. Esta
demanda finalista estd integrada por
la demanda de vivienda para su uso
como vivienda habitual y como se-
gunda residencia, y sus factores de-
terminantes son el crecimiento po-
blacional, la reduccién del tamaiio
de los hogares, la renta disponible
del hogar —que a su vez depende del
empleo por hogar, del nivel salarial
y de la politica—, el precio de la vi-
vienda, los tipos de interés y las res-
tricciones crediticias.

DESCENSOS ESTIMADOS

DE PRECIOS PARA EL

PERIODO 2010 - 2019

Resulta arriesgado proporcionar
cualquier previsién de crecimiento
de precios a un plazo tan largo como
2019. Sin embargo, la consultora es-
tima. que los precios descenderdn del
orden de un 20% de media sobre los
del primer semestre de 2010, situdn-

dose a niveles de 2003/2004, vy lo
hardn escalonadamente hasta el afio
2015 (descenso que serd mds intenso
en los primeros afios), fecha en que
los niveles de stock de vivienda en
oferta serdn acordes conlademanda,
todo ello considerando que las situa-
ciones de generacion de hogares,
renta familiar y condiciones de finan-
ciacion permanecen constantes.

Dicha caida y sus plazos serdn
diferentes en cada drea provincial,
el tipo de producto y subdrea de and-
lisis. Por otra parte, la caida podrd
ser mayor o menor de la expuesta
dependiendo de la situacién econd-
mica global (empleo y salarios). “Pa-
ra periodos posteriores a 2015/2020
cualquier previsién debe considerar-
se con mucha cautela, pero hemos
de mencionar que la demanda poten-
cial durante el periodo que nos ocu-
pa seguird siendo fuertemente regre-
siva. Si atendemos a estas conside-
raciones podriamos pensar que los
precios evolucionaran positivamente
pero de forma muy timida”, mencio-
na el informe.

En cuanto a los valores de las vi-
viendas en venta en poder de las
instituciones de crédito, éstas mani-
fiestan que ofertan las viviendas so-
bre valor de tasacién con descuentos
del 20% y superiores y quw atin tie-
nen dificultades para poder desha-
cerse de las mismas. Sobre tal parti-
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cular hay que matizar los siguientes

puntos:

e Por término medio, dentro de un
mercado con exceso de oferta y con
una gran debilidad de la demanda,
para poder lograr una venta rdpida
hay que hacer un descuento mini-
mo del 20% o en todo caso superior,
seglin caracteristicas y ubicacidn.

e Hay que resaliar que los bienes que
se han adjudicado a las institucio-
nes de crédito no constituyen, en
principio, productos medios de ele-
vada demanda, sino que son pro-
ductos mds dificiles de colocar en
el mercado por sus caracteristicas
y ubicacidn.

e Las viviendas procedentes de adju-
dicaciones o compra a hogares pro-
ceden de hipotecas cuyos titulares
pertenecen a los estratos de renta
baja, siendo precisamente en estos
estratos de poblacién donde se ha
cebado mds el desempleo. La de-
manda para este tipo de viviendas
es muy baja, mientras que la ofer-
ta generada, por la situacién ex-
puesta, es muy alta. A su vez la
demanda de esas dreas es insolven-
te a efectos de las instituciones fi-
nancieras. Otra parte de las vivien-
das 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 mo-
mentos actuales es muy reducida,
tanto la nacional como la extranje-
ra, mientras que la oferta sigue
siendo desmesurada. Esto apunta
a que los ajustes de precio en estas
viviendas vacacionales tendrdn
que ser todavia mds acusados. Si
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El precio de |a vivienda bajara cerca del 20% desde los valores de 2010

nos referimos a las adjudicaciones
0 compra de promociones acaba-
das o en curso, la mayor parte de
las mismas se encuentran en dreas
de expansién no consolidadas, en
dreas metropolitanas y en dreas de
costa turistica. En todas estas zonas
existe un exceso de oferta en manos
de otras instituciones de crédito
que fuerzan los precios a la baja
frente a una demanda timida.

Las circunstancias expuestas ante-
riormente determinan que un des-
censo de los precios del 20% es
insuficiente, por término medio,
para vender estas viviendas. Si se
quiere vender a corto plazo, el des-
censo de precios que se tendria que
aplicar seria del 30% o mds, segin
el drea.

Considerando vélidas las reflexio-
nes realizadas en el apartado an-
terior en relacidn con la caida de
precios esperada a 2015, para ob-
tener liquidez en el mercado para
productos adjudicados o adquiri-
dos, a partir de un periodo 3 ¢ 4
afios, habria que vender a un pre-
cio muy inferior al actual que se
encontraria entre un 30% o 60%
inferior al de origen de la fecha de
descenso.

CONSIDERACIONES A LA
SITUACION DEL SECTOR
INMOBILIARIO

Pudiera parecer, segin hemos visto
en los apartados anteriores, que el
fuerte desajuste existente entre ofer-
ta y demanda de vivienda, la debili-
dad de la demanda derivada del re-
troceso en el crecimiento poblacio-
nal, la situacidon econdmica de crisis
generaly de su efecto sobre el empleo

Nim. 12 - 2010

son todos los problemas que afectan
al sector inmobiliario, y que una vez
que se terminen los ajustes en el pre-
cio de la vivienda, hacia 2013/2015,
el equilibrio quedard totalmente res-
tablecido y todo volveria a la norma-
lidad. Sin embargo, la consultora
opina que el desajuste no es mera-
mente coyuntural.

La deuda de las empresas promo-
toras-constructoras con las institu-
ciones de crédito ya desde el afio
2006 se situaba en torno a los
400.000 millones de euros, de los
cuales el 75% obedecia a deudas con-
traidas por las empresas promotoras
inmobiliarias, y el 25% restante con
empresas constructoras. Las ventas
de viviendas de estas empresas pro-
motoras, por su parte, representa-
ban una facturacién de 65.000 millo-
nes de euros. Eso determinaba un
periodo medio de devolucién del or-
den de 7 afios. En los momentos ac-
tuales, la deuda se sitiia en volime-
nes similares a aquellos en tanto que
la facturacion se sitia en 43.000 mi-
llones de euros, lo que eleva el pe-
riodo de devolucién hasta los 9 afios.
Asuvez, sinosreferimos al afio 2007,
el beneficio neto empresarial sobre
ventas se situaba en un 15%, mien-
tras 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 fi-
nanciera de dicha deuda pesaba en
2006 un 28% sobre las ventas, alcan-
zando la carga financiera en los mo-
mentos actuales el 60% del valor de
las ventas.

El problema se complica todavia
mas por el hecho de que las empresas
promotoras no solo tienen un exceso
de oferta de viviendas acabadas, sino
que poseen un exceso de stock de
suelo considerable, que duplica, en
cuanto al niimero e importe, ala ofer-
ta existente de viviendas. La disolu-
cién media de este stock se podria
situar mds alld de 2020,

TENDENCIA DE LA
CONSTRUCCION Y

SUS MATERIALES

Antes de iniciar mayores andlisis de-
bemos destacar que la capacidad
instalada de las empresas construc-
toras y fabricantes de materiales de
construccidn estd dimensionada pa-
ra un volumen de viviendas en cons-
truccion de cerca de un millén de
unidades/afio. En el afio 2011, el nii-
mero de viviendas en construccion
rondard las 200.000 viviendas -las
viviendasiniciadas durante el primer
semestre de 2010 son del orden de
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48.000-. Para los afios 2011 y 2012,
y como minimo hasta 2013, esta can-
tidad no se superard, dadas las si-
tuaciones del mercado expuestas en
este articulo. En conclusién, la utili-
zacion de la capacidad instalada es
cinco veces superior a los requeri-
mientos de la actividad del sector.

Para periodos posteriores a 2015,
dadas las situaciones regresivas de
la poblacién, la consultora estima
que diffcilmente se superar4 el volu-
men de viviendas en la construccién
de las 400.000 y es de esperar que
en ellargo plazo esta cifra se encuen-
tre muy por debajo. Quiere ello decir
que no solo nos colocaremos duran-
te estos afos de crisis a una quinta
parte de la capacidad instalada (uti-
lizacién del 20% de la capacidad ins-
talada), sino que, una vez ajustado el
mercado, seguird sobrando del orden
de un 60% de la capacidad instalada
en 2007,

Enreferencia al sector de la cons-
truccién, y teniendo en cuenta que la
edificacién se encontraba en el afio
2009 ocupado en un 50%, el panora-
ma para el afio 2010 empeorard si
cabe algo mds para situarse en un
40% de ocupacién, segin la estima-
cién mds optimista de las vertidas en
el andlisis.

Esta caida en el grado de utiliza-
cion de la capacidad productiva ha
provocado que entre 2007 y 2009
mds de 800.000 trabajadores del sec-
tor se viesen volcados al desempleo.
Esto presupone acerca del 40% del
paro total generado en nuestra eco-
nomia en el sector de la construccion
y sus industrias afines.

Con respecto a lo estimado para
el afio 2010, la cifra de empleos des-

truidos en la construccién entre 2007
y 2010 se situard en torno al
1.000.000 de parados mds en la cons-
truccion, lo que representara el 50%
del paro total generado desde el afio
2007. Si atendemos a los voliimenes
de edificacién esperados y al niimero
medio anual de viviendas en cons-
truccién, para los afios 2011, 2012 y
2013, se prevé que se situardn en
torno a las 200.000 viviendas como
maximo.

Asimismo, teniendo en cuenta la
contratacién en la licitacién piblica

El informe prevé que
2010 finalice con mas de
150.000 desempleados
en la industria de

los materiales de la

construccion para
situarse en niveles de
250.000 ocupados en un
horizonte a largo plazo.

que se ha efectuado en el primer se-
mestre del afio 2010 y la previsién
de contratacién en los Presupuestos
Generales del Estado para 2011, el
grado de ocupacién del sector se si-
tuard entre el 20-25% de la capaci-
dad instalada. Esto quiere decir que
el paro del sector se incrementard en
torno a los 500.000 desempleados
més.

El descalabro que estd sufriendo
el sector construccién en cuanto al
empleo (cerca del 50%), lo sufrird

La capacidad de produccién de la construccion es cinco veces mayor que su nivel de actividad real

también el sector de materiales de
construceién. En el afio 2010 el des-
empleo producido en la industria de
materiales de construccidn se estima
en torno a 150.000/200.000 indivi-
duos, para situarse en niveles de
250.000 ocupados en un horizonte
mds largo.

Hay que mencionar que el pro-
blema de los materiales es un tanto
diferente al de la construccién. En
efecto, en el sector de la construccién
la inversion en capital fijo es baja
respecto del volumen de facturacidn,
en tanto que en el sector de fabrica-
cién de materiales de construccién
estas inversiones son muy altas. Esto
supone que el descenso en la produc-
cién y en el grado de utilizacién de
la capacidad productiva suponga una
pérdida de capital muy grande para
las empresas, y en resumidas cuen-
tas, para el propio pafs.

Todo lo expuesto es vdlido para
todas aquellas otras industrias vin-
culadas a la edificacién como son: la
magquinaria, transportes, gruas, etc.
Sin embargo, la pérdida que se pue-
de producir en estos sectores es in-
ferior, pues al constituir material
mdvil es posible venderlo a otros pai-
ses, no sin la consiguiente perjuicio.

De forma adicional al andlisis
efectuado hasta este momento sobre
las empresas de materiales y afines
a la construccién, cabe mencionar
que debido a la crisis inmobiliaria y
la falta de liquidez de las empresas
promotoras, las dificultades finan-
cieras de las empresas constructoras
provocadas por la falta de pago se
traslada también a las empresas de
materiales de construccién que ac-
tdan como sus proveedoras. Todo ello
conduce a que también las empresas
de materiales presentardn proble-
mas de liquidez y dificultades para
poder hacer frente al endeudamien-
to que mantienen con las institucio-
nes financieras.

Siguiendo lo expuesto, dada la
caida experimentada en el sector de
la promocién inmobiliaria, la cons-
truccidn y sus industrias afines, re-
cientemente se estd hablando en
diferentes foros sobre que la caida
del PIB espaiol podria haber sido
superior en estos tltimos afios a lo
que determinan las cifras oficiales,
por lo que es posible que éstas sufran
una fuerte correccion en las proxi-
mas revisiones. Algunos datos ha-
blan de diferenciales de hasta el -20%
acumulado. ke
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