Informe sobre el sector inmobiliario
residencial en Espana

. La absorcion del stock de viviendas pendientes de venta: situacion y perspectivas
. El papel de la demografia en la correccion de los desajustes actuales: una vision de medio plazo

noviembre 2010

Una publicacion del
Servicio de Estudios de CatalunyaCaixa

Catalﬁnyacalxa Cx

Caixa Catalunya Tarragona Manresa




Informe sobre el
sector inmobiliario
residencial en
Espana

-La absorcidn del stock de viviendas pendientes de venta:

situacion y perspectivas
-El papel de la demografia en la correccidn de desajustes:

una vision de medio plazo

Noviembre 2010

Elaborado por el Servicio de Estudios de CatalunyaCaixa, con la colaboracidn del
equipo de investigacion del Departamento de Economia Aplicada de la UAB,
dirigido por el catedratico de Economia Aplicada Josep Oliver Alonso

Los datos y las opiniones contenidos en este informe se basan en informacién obtenida de fuentes consideradas fiables, aunque no se
garantiza su exactitud, integridad o correccién total. Este documento se distribuye tinicamente con finalidad informativa, y, por lo tanto,
no constituye ninguna propuesta o recomendacion para la realizacién de inversiones financieras






NOVIEMBRE 2010 - INDICE
Indice

Presentacion

A. La absorcidn del stock de viviendas pendientes de venta: situacién y
perspectivas

1. La oferta y el inicio de la caida del stock existente

1.1. El proceso de absorcidn de viviendas pendientes de venta:
resultados agregados para Espafia

1.2.1. El stock de viviendas pendientes en Cataluia: detalle por
provincias, comarcas, areas urbanas y municipios

1.2.2. Evolucidn reciente de los excesos de oferta: Comunidad de
Madrid y dreas limitrofes

1.3. La nueva oferta en el contexto de los excedentes existentes
2. La demanda: la mejora en curso y las perspectivas para 2011

2.1. Los cambios en la demanda de los ultimos trimestres y el papel de
la vivienda de segunda mano: ;una mejora temporal?

2.2. Razones de la mejora de la demanda: precios, crédito y
accesibilidad

B. El papel de la demografia en la correccién de los desajustes actuales:

una vision de medio plazo

1. La demanda de vivienda en el medio plazo vinculada a factores
demograficos: una vision agregada de Espafia

2.1. Capacidad de absorcién del stock en Catalufia: una visién demografica

2.2. Capacidad de absorcidn del stock en la Comunidad de Madrid y dreas
limitrofes: una vision demografica

Conclusiones

17

26

28
30
30

35

41

44

48
49

53






NOVIEMBRE 2010 - PRESENTACION 3

Presentacion

Han transcurrido ya mdas de tres afios desde el inicio de la crisis financiera
internacional y del ajuste en el sector inmobiliario residencial en Espafa. Las
consecuencias de ambos choques sobre el mercado de la vivienda son bien conocidas:
caida de precios y acumulacién de stock pendiente de venta. No obstante, esta situacion
tiene multiples manifestaciones territoriales, coexistiendo zonas en las que las viviendas
pendientes de venta practicamente ya no existen con otras en las que la acumulacién
tardard aun varios anos en ser reabsorbida. Ademas, en estos ultimos trimestres se ha
asistido a mejoras, de cierta importancia, en el contexto de la recesién vivida en la
demanda. Asi, las transacciones de vivienda nueva, que habian caido de 333 mil en 2008 a
241 mil en 2009, se han estabilizado en el primer semestre de 2010 en 230 mil en términos
anualizados. Légicamente, esta evolucion estd vinculada a la de la demanda y ésta, a su
vez, a la de la financiacién, precios y accesibilidad, en un contexto de relevantes
modificaciones fiscales. Esta demanda se combina con una nueva oferta de viviendas
acabadas que, en los ultimos trimestres, ha tendido a reducirse de forma notable. Por
ejemplo, entre 2006 y el primer semestre de 2010, aquellas han pasado de 598 mil a 260
mil en términos anualizados, respectivamente, una caida que comienza a dejarse sentir
sobre la acumulacién de stock. La suma de una demanda alcista y una nueva oferta a la
baja se ha traducido en el segundo trimestre de 2010, y por vez primera en la crisis, en una
moderada reduccion para el conjunto espafiol del stock de viviendas nuevas pendientes
de venta. Asi, tras un proceso de creciente alza de este volumen (desde las 549 mil
viviendas pendientes de venta en el cuarto trimestre de 2007 a las 802 mil en el mismo
periodo de 2008 y a las 919 mil en el de 2009), todo parece apuntar a que, en el primer
trimestre de 2010, se alcanzé el maximo de la acumulacidn de stock de la crisis, con un
total de 938 mil viviendas nuevas, un 3,8% del parque existente en Espafa en ese
momento. La informacién disponible del segundo trimestre presenta ya una cierta
reduccidn, ya que las nuevas entradas al parque (las viviendas acabadas) practicamente
igualan a las transacciones efectuadas sobre la vivienda nueva, en el entorno de las 60-65
mil trimestrales en ambos casos.

En el contexto de los graves problemas de reabsorcion del stock residencial, lo
sucedido en el segundo trimestre de este ejercicio de 2010 sugiere que lo peor de la crisis
en el mercado residencial de vivienda nueva se ha dejado ya atras. Y ello porque las
viviendas que se espera finalicen en los préximos trimestres contindan con la tendencia

decreciente observada desde finales de 2008, como porque la demanda de nueva
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residencia tiene un suelo relativamente consistente. Légicamente, este proceso depende,
criticamente, de lo que deba suceder con la nueva demanda, ya que la oferta estd ya
determinada para lo que resta de 2010 y todo 2011 e, incluso, para los primeros trimestres
de 2012. Por ello, parte de esta monografia se destina al andlisis de los condicionantes
que, desde la demanda, la determinan. Por este motivo, este trabajo centra su atencién
en el andlisis detallado de las sefiales de cambio en la demanda.

Esta edicién del “Informe sobre el sector inmobiliario residencial en Espafia” se ha
dividido en dos grandes apartados. En el primero se analiza la situacidon del sector,
analizando en especial el proceso de reabsorcidn del stock existente, el elemento
determinante de cualquier recuperacion de la actividad productiva y del empleo. Por ello,
se presenta, en primer lugar, la importante modificaciéon operada en el primer semestre
de 2010, para, a continuacion, mostrar algunas de las caracteristicas de la demanda y sus
perspectivas para 2011. Dada la importancia de discriminar la situacién de la oferta y la
demanda por territorios, los excesos pendientes de venta, asi como algunas de las
caracteristicas de la demanda, se presentan, hasta el segundo trimestre de 2010, para las
CC.AA. y las provincias espafiolas, al tiempo que se actualizan al cuarto trimestre de 2009
la estimacion de los excesos pendientes para los municipios de mas de 10.000 habitantes
de Espafa.

Dada la importancia de discriminar la situacidon de la oferta y la demanda por
territorios, los excesos pendientes de venta, asi como algunas de las caracteristicas de la
demanda, se presentan hasta el segundo trimestre de 2010 para las CC.AA. y provincias de
Espafia. En el ambito estrictamente catalan, esta monografia incorpora algunas mejoras
territoriales en la estimacion del stock existente, de manera que, junto a la tradicional
presentacion de las viviendas pendientes de venta por demarcaciones, comarcas y
principales municipios, se incluyen también estimaciones relativas a las areas urbanas de
Catalufia.'

En el segundo punto de esta primera parte se abordan algunos aspectos de la
recuperacion reciente de la demanda, tras el hundimiento en las transacciones registrado
a lo largo de 2007 y de 2008 y el estancamiento durante buena parte de 2009. Se hace
especial hincapié en el diferente comportamiento entre el segmento de nueva vivienda y
el de segunda mano. El apartado se cierra con una actualizacion de las consecuencias del
ajuste en la demanda sobre la actividad, el empleo y la financiacién, asi como el papel de
los precios, la financiacion y la accesibilidad en la caida anterior y en la reciente

recuperacion de la demanda.

! Para su determinacién se ha seguido un proceso de determinacién del mercado de trabajo de cada ciudad central del drea, basada en
la informacién sobre ‘movilidad obligada’ derivada del Censo de 2001.
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El segundo bloque de este trabajo tiene un cardcter mas estructural. En efecto,
uno de los retos que debe abordar el sector es el de su adaptacidon a un horizonte
demografico mucho menos expansivo que en el pasado. Y ello tanto porque la
inmigracién no podra jugar, al menos en los préximos cinco afios, el papel de dinamizador
de la demanda que tuvo en el pasado, como por el creciente envejecimiento de la nutrida
generacion de baby boomers espafioles. Probablemente, en los préoximos afos, el tnico
aspecto demografico que operard positivamente sobre la demanda, ampliando el nimero
de nuevos hogares, es el del alargamiento de la esperanza de vida. De todas maneras, las
previsiones del INE sobre crecimiento de la poblacién para los préximos cinco afios’
apuntan a un aumento demografico lento. Dadas las transformaciones en la estructura de
edades de la poblacidn residente en Espafia, las previsiones de CatalunyaCaixa situan el
aumento en el numero de hogares para los afios 2011-2015 alrededor de los 165 mil por
afio, una cifra muy alejada de los mds de 400 mil anuales registrados entre 2003 y 2008.

Por ello, se ha descompuesto el parque de viviendas pendiente de venta en sus
dos componentes esenciales (la dirigida a vivienda principal y el resto, que incluye
inversion, segunda vivienda, residencias para uso turistico y otros usos)’ para cada
provincia y se proyecta el crecimiento demografico de los principales municipios de cada
provincia (y del resto de pequefios) hasta el horizonte 2015%, sometido a la restriccién que
la suma de aumentos provinciales arroje la estimacién anual de la variacion de hogares
para Espafia que se presenté en un trabajo anterior’. Ello permite visualizar qué
provincias, y en qué ejercicio, agotarian la totalidad de las viviendas pendientes de venta
que, tedricamente, deberian dedicarse a los nuevos hogares. Como se destaca, a partir ya
de 2011 emergen provincias con demanda ‘insatisfecha’®, lo que permite matizar el

proceso de ajuste en el que se encuentra inmerso el parque pendiente de venta.

CatalunyaCaixa
Noviembre 2010

* Que incluyen un saldo positivo inmigrante del orden de 100 mil personas netas por afio.

3 Se ha utilizado el peso medio de la vivienda principal del periodo 2001-2006. La proporcidn de vivienda principal se iguala a la creacion
de nuevos hogares por provincia.

* El crecimiento demografico municipal utilizado se basa en el aumento de los hogares por municipio del periodo anual concluido en el
tercer trimestre de 2010, utilizando el tamafio medio de los hogares de cada provincia deducido de la EPA y los cambios poblacionales
que ofrece el INE en el dmbito municipal.

> Véase “Informe sobre el sector inmobiliario residencial”’, mayo de 2010.

¢ La demanda insatisfecha se define inicialmente en el &mbito municipal. Los excesos de demanda (mayor nimero de hogares nuevos
que viviendas pendientes destinadas a vivienda principal) se permite sean satisfechos con movilidad intermunicipal, aunque no se ha
incorporado movilidad interprovincial.
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A. La absorcidon del stock de viviendas pendientes
de venta: situacidn y perspectivas

Esta primera parte presenta la situacion de la oferta y la
demanda y su impacto sobre el stock de viviendas nuevas
pendientes de venta. A efectos expositivos, se analiza, en primer
lugar, la situacion de la oferta existente y de la nueva oferta (1. La
oferta y el inicio de la caida del stock existente) para, a
continuacion, presentar algunos rasgos de la mejora de la
demanda operada en estos ultimos trimestres y de cuales son sus
perspectivas (2. La demanda: la mejora en curso y las expectativas
para 2011).

1. La ofertay el inicio de la caida del stock existente

Como se ha indicado, esta primera parte presenta la
situacion de la nueva oferta y del stock pendiente de venta a la
altura del segundo trimestre de 2010, destacandose, en primer
lugar, los importantes cambios operados entre finales de 2009 y
junio de 2010 (1.1. El proceso de absorcién de lasa viviendas
pendientes de venta: resultados agregados para Espaia). Ademas,
este stock se presenta por CC.AA. y provincias de Espafa, asi
como se actualizan las cifras correspondientes al cuarto trimestre
de 2009 para los municipios de mas de 10.000 habitantes.

Ademas de la presentacion por CC.AA. y provincias, la
informacidn disponible para Catalufia ha permitido estimar el
stock pendiente de venta por grandes dreas urbanas, junto con
las comarcas y las capitales de comarca (1.2.1. El stock de viviendas
pendientes en Cataluna: detalle por demarcaciones, comarcas,
dreas urbanas y municipios). Igualmente, por su importancia en el
mercado nacional, se incorpora un analisis para la Comunidad de
Madrid y las provincias limitrofes (1.2.2. Evolucién reciente de los
excesos de oferta: Comunidad de Madrid y dreas limitrofes).

Finalmente, se presenta la evolucién de la nueva oferta de
los dltimos trimestres, lo que suministra un importante elemento
para comprender la reduccion relativa que se ha operado en los
excedentes existentes (1.3. La nueva oferta en el contexto de los
excedentes existentes).



La intensa caida de las
viviendas iniciadas
(del 89% hasta junio
de 2010 desde 2007)
situa los valores
actuales en la mitad
de los existentes

entre 1991y 1994,...

...de forma que,
desde 2008, el
volumen de
transacciones de
nueva vivienda
supera al de las
viviendas
iniciadas,...
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1.1. El proceso de absorciéon de viviendas pendientes de venta:
resultados agregados para Espaia

Cuando la crisis financiera se sumé al proceso de ajuste
residencial (en el curso de 2008) la determinacién de la nueva oferta
para 2009 y parte de 2010 estaba ya decidida, dado el periodo de
maduracién que tiene la produccién de vivienda nueva (entre 18 y 24
meses). Por ello, no cabe entender la entrada de nuevos volimenes de
vivienda acabada en el mercado como una respuesta a la demanda, que
se habia frenado de forma muy severa desde 2008, sino como el efecto
inevitable de decisiones sobre produccién tomadas justo en el
momento inicial de la crisis y/o en algunos trimestres posteriores.

Asi, el nimero de viviendas libres iniciadas alcanzé en 2006 un
valor maximo de 664.923 unidades, que se redujo un 20,0% en 2007, un
55,3% en 2008 y un 66,3% en 2009, situdndose en unas 70 mil viviendas
anuales en el segundo semestre de 2009 y en el primero de 2010. El
descenso acumulado es del 89% y los valores actuales son la mitad que
los existentes entre 1991 y 1994, momento de la anterior crisis
econdmica y del sector.

Cabe destacar que desde 2008 el volumen de transacciones de
nueva vivienda es superior al de las viviendas iniciadas, y que, en
contraste con la nueva produccidn, el nimero de operaciones totales
en el mercado, a pesar del descenso, se ha mantenido muy elevado
durante toda la crisis.

Grafico 1. Viviendas libres iniciadas y transacciones de vivienda nueva
Ndmero en miles
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*Acumulado hasta junio
Fuente: Ministerio de la Vivienda

Otro factor relevante es que la magnitud de la correccidn en las
viviendas iniciadas como respuesta a la realizada por la demanda de
vivienda nueva ha sido superior en Espafia respecto a los Estados

Unidos. Asi, en esta ultima economia, la caida de las transacciones en
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este segmento comenzd antes (2006 frente a 2007 en Espafia) y ha sido
de mayor intensidad (del 74% en los EE.UU. y del 44% en Espafia). Sin
embargo, en el caso espafiol las viviendas libres iniciadas han
retrocedido de forma mas significativa (el mencionado 89% frente al
73% en los EE.UU.) y también de manera mas rapida (en 2008 y 2009 se
acumulan tres cuartas partes del descenso, mientras que en los EE.UU.
el porcentaje es del 60%), al tiempo que el ajuste ha continuado en 2010
(un 18% de caida interanual en el primer semestre en Espafia frente a un

aumento del 10% en los EE.UU.).

Grafico 2. Transacciones de vivienda nueva y viviendas libres iniciadas en Espafia y en los EE.UU.

Variacidn en porcentaje
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*Acumulado hasta junio en Espafia y hasta agosto en los EE.UU.
Fuente: Ministerio de la Vivienda de Espafia, Oficina del Censo y Departamento de Comercio de los EE.UU.

...aunque las
viviendas acabadas
han tendido a superar
a las transacciones de
nueva vivienda,
incrementando el
stock pendiente de
venta

A pesar de la reaccién inmediata de la oferta al cambio de
escenario de la demanda, los condicionantes de la produccién en el
sector (con un amplio periodo de tiempo entre el inicio y la finalizacidn
de la obra) han dado dos elementos de especial interés. Por un lado, en
la medida en que se terminan viviendas (aquellas comenzadas cuando
la nueva produccién era todavia elevada) por encima de las que se
venden, se han venido acumulando inmuebles sin vender. Y por otro
lado, la conclusidn progresiva de obras ha hecho que el ajuste en la
actividad (produccién y empleo) haya sido al inicio mds suave que la
caida en las variables de demanda y de nueva produccidn.
Légicamente, la acumulacién del stock pendiente de venta dependerd
de la magnitud de la demanda. Desde este punto de vista, en 2008,
frente a unas 615.000 viviendas nuevas que entraron en el mercado, la
nueva demanda absorbié sélo 368.000, de forma que el parque
existente, pendiente de venta, se elevd a finales de 2008 en cerca de
250.000 viviendas mas. En 2009, ese proceso tendid a cerrarse, ya que,

a pesar de la caida de la nueva demanda (hasta casi 270.000 nuevas
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La continuada reduccién de
las nuevas entradas de
vivienda en el mercado, y la
leve mejora de la demanda,
se ha traducido enun
practico estancamiento del
parque pendiente de venta
en el segundo trimestre de
2010
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viviendas), la reduccién de las nuevas entradas (a las 387.000) resulté
en un aumento del parque excedentario de sélo 121.000. En los dos
primeros trimestres de 2010 el proceso se ha acentuado, y el aumento

del parque en el segundo trimestre de 2010 es, practicamente, nulo.

Grafico 3. Viviendas acabadas y nueva demanda: los cambios de los tltimos
trimestres
Ndmero en miles
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Asi, el nimero de viviendas libres terminadas alcanzé en 2006
su valor maximo, con 597.632 unidades, cifra que apenas se redujo un
3,0% en 2007 y un 2,8% en 2008, comenzando una caida mas intensa en
2009, del 36,7%, correspondiendo este ajuste a la severa contraccién de
las viviendas iniciadas en 2007 y en 2008. En el primer semestre de
2010, el volumen de viviendas terminadas ha continuado cayendo, un
34,8% interanual, en un proceso que se habria prolongado en la
segunda mitad del afio y que tenderia a estabilizarse a lo largo de 2011,
cuando vayan concluyendo las obras iniciadas en los minimos del ciclo.
El resultado de esta evolucidon ha sido una reducciéon acumulada del 40%
en el volumen de produccidn en la construccidon durante casi cuatro
afios y de la misma magnitud en el empleo durante los ultimos tres
afos.

A pesar de la mejora experimentada en los ultimos trimestres,
los desajustes oferta-demanda acumulados desde el inicio de la crisis se
han traducido en un importante volumen de viviendas pendientes de
venta. De igual manera que en las ediciones anteriores de esta
publicacién, a continuacion se presentan los resultados de las nuevas
estimaciones hasta el segundo trimestre de 2010 para el conjunto de
Espafia, Comunidades Auténomas y provincias, asi como para los
municipios de Catalufia y sus diferentes agrupaciones territoriales

(comarcas y dreas urbanas). También se han actualizado los valores
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para los municipios principales de toda Espafia hasta diciembre de
2009, de los que se ofrecerd detalle para el caso de la Comunidad de
Madrid y dreas limitrofes, dada su relevancia en el conjunto del

mercado de la vivienda.

Grafico 4. Stock de viviendas pendientes de venta (final de periodo)
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En el segundo
trimestre de 2010, el
stock de viviendas
pendientes de venta
se estancay, en
términos relativos al
parque total, se
reduce ligeramente,
por vez primeraen la
crisis
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Las estimaciones desde 2005 muestran un proceso continuado
de acumulacién de stock, que ha pasado de 214 mil unidades en ese
primer afo, equivalente al 0,96% del parque total, a un maximo de 938
mil al término del primer semestre de 2010, un 3,79% del parque total.
Sin embargo, este proceso ha estado concentrado en 2007 y 2008, con
aumentos respectivos de 196 y 253 mil viviendas (en conjunto un 62%
del incremento total entre 2005 y el dltimo dato), mientras que en 2009
se ha moderado el nuevo flujo neto hasta 117 mil, en el primer trimestre
de 2010 apenas se han sumado 19 mil mds y en el segundo se ha
estancado el nivel.

Grafico 5. Tras los fuertes aumentos de 2007 a 2009, estancamiento en el

parque de vivienda nueva pendiente de venta
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Las provincias que
disminuyen el stock,
lo han rebajado en
conjunto en 9.500
viviendas, misma cifra
en la que lo aumenten
las provincias que
contintian con una
tendencia alcista
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De la heterogeneidad de la demanda y la nueva produccidn se
infiere un grado equivalente de heterogeneidad en este proceso de
ralentizacién/interrupcién en el aumento del stock pendiente de venta.
Agregadamente, Espafia puede dividirse en dos grandes grupos de
provincias, segun presenten reducciones en el stock de viviendas
nuevas pendiente de venta o, por el contrario, el proceso de
acumulacidn, todavia no haya alcanzado su maximo. Los 4 paneles del
grafico 6 recogen esta informacion para las dos tipologias de
provincias, tanto en valores absolutos como en relacién al parque total.
El primer subconjunto, el de aquellas provincias que reducen su stock,
muestran en el agregado una caida desde las 425.000 viviendas del
primer trimestre a las 416.000 del segundo, una cifra similar a la
observada a finales de 2009, pero que sugiere que, si mas no para este
grupo, el maximo del parque pendiente de venta se alcanzé en el
primer trimestre de 2010. Estas provincias que disminuyen el stock,
restan 9.500 viviendas, y reducen la ratio viviendas pendientes
nuevas/parque desde el 3,18% al 3,11% entre el primero y el segundo
trimestre de 2010. Légicamente, la continuidad de este proceso serd
funcién tanto de las nuevas incorporaciones de la oferta (viviendas
acabadas) como del mantenimiento de las mas favorables perspectivas
de la demanda. De esta forma, estas provincias donde el proceso de
reduccién ya ha comenzado, representan cerca del 44% del parque
pendiente y, como mas abajo se destaca, entre ellas aparecen algunas
de las mds importantes demograficamente (como Barcelona o Madrid,
por ejemplo).

El segundo grupo lo integra el de aquellas provincias que
todavia no han alcanzado el mdximo que se ha observado para el
conjunto de Espafia y que, en el segundo trimestre de 2010,
continuaban aumentando el volumen de las viviendas nuevas
pendientes de venta. Representan el restante 56% del parque
pendiente de venta y el 53% de la poblacidén, y el volumen de viviendas
pendientes ha aumentado desde las 501.000 del cuarto trimestre de
2009, a las 513.000 de los tres primeros meses de 2010 y a las 522.000
del segundo trimestre. Y aunque el proceso de aumento todavia
continua, la reduccién en su avance (desde el 14,9% de aumento entre el
cuarto trimestre de 2008 al cuarto de 2009) y a cerca del 2% en los dos
primeros trimestres de 2010, apunta a que este conjunto, si mas no de

forma agregada, deberia comenzar a reducir el stock en los préximos
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trimestres, siempre que las condiciones de la demanda no se
modifiquen substancialmente. Este conjunto de provincias aumentan el
stock entre el primer y el segundo trimestres de 2010 en unas 9.500
viviendas y la ratio pendientes de venta/parque total, desde el 4,44% de
finales de 2009, al 4,54% del primer trimestre de 2010 y al 4,60% del

segundo trimestre.

Grafico 6. El comportamiento dual del stock pendiente de venta (final de periodo)
A. Reduccién (-9.500) en provincias que representan cerca del 44% del parque total pendiente (2T/2010)
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B. Aumento (+9.500) en provincias que representan cerca del 56% del parque total pendiente (2T/2010)
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Fuente: elaboracidn propia

Entre las provincias
que reducen el stock
de vivienda se
encuentran los dos
principales mercados,
Madrid y Barcelona,
asi como algunas
provincias del litoral
mediterraneo con
elevadas ratios de
partida,...
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Profundizando en ambos grupos de provincias, segin hayan
aumentado o disminuido este stock en el segundo trimestre de 2010, de
las 23 que reducen o mantienen el stock en el segundo trimestre de
2010, 18 tenian en 2009 una ratio inferior al conjunto de Espafia,
incluyendo Barcelona y Madrid. Cabe destacar que en este conjunto
que ha presentado un mejor comportamiento, se encuentra una parte,
no menor, del litoral mediterraneo y, en concreto, algunas provincias
que destacaban por el peso de las viviendas pendientes sobre el parque
total. Este es el caso de Tarragona (con una ratio del 6,19%, muy por

encima del 3,79% medio espafiol), Almeria (5,99%), Malaga (4,65%) o
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Granada (4,21%). A ellas cabe anadir el caso de Cantabria (3,98%) entre
las provincias con ratios superiores a los espafioles. Como puede
comprobarse, un grupo de provincias, con la exclusiéon de Cantabria,
ubicadas en la costa mediterrdnea y que, a pesar de tener todavia
excesos muy superiores a la media, han comenzado ya a reducirlos.
También en este conjunto cabria afiadir el caso de Valencia, aunque su
ratio es menor a la media (3,21%), y también la de Barcelona (2,85%). El
resto de provincias (panel B del gréfico 7) incluyen Madrid (2,38% de
ratio en el segundo trimestre), Huesca, Zaragoza, la Rioja, Alava, Lleida,
Ledn, Ciudad Real, Soria, Las Palmas, Zamora, Albacete, Salamanca y
Badajoz.

Grafico 7. Provincias segun variacion del stock en el segundo trimestre de

2010

Stock en porcentaje del parque total en el segundo trimestre de 2010*
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*El valor para el conjunto de Espana era del 3,8%
Fuente: elaboracidn propia

De este conjunto, merece destacarse que las 10 provincias que
en el segundo trimestre de 2010 acumulaban mds de 10.000 viviendas
pendientes de venta, las caidas entre el primero y el segundo trimestre

se sitian entre el 1% y el 2%. Asi, Barcelona (con mds de 75.500 viviendas
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... mientras que entre
las provincias que han
seguido aumentando
el stock se encuentran
algunas de las que
partian de los
porcentajes mas
elevados, como
Castellon, Murcia,
Gironay Alicante en
la costa o Toledo,
Guadalajara y Segovia
en torno a Madrid

nuevas pendientes de venta) vio reducido este stock en cerca de 700
viviendas, Madrid (con unas 68.000) contempld una importante caida
que superd las 2.000 viviendas, y también mostraron reducciones del
orden del 1% en Valencia (con 45.000 viviendas pendientes), Mélaga
(con casi 44.000), Tarragona (con 35.000), Granada y Almeria (con
22.000 cada una de ellas), Zaragoza (16.000), Cantabria (14.000) y Las
Palmas de Gran Canaria (algo mas de 10.000). En suma, estas diez
provincias, que agregadamente acumulaban en el segundo trimestre de
2010 cerca de 350.000 viviendas nuevas pendientes de venta (un tercio
del total), las redujeron en unas 5.000 (en el entorno del 1,5% del stock
pendiente).

Por su parte, entre las 27 provincias que ha continuado
aumentando su stock de viviendas nuevas pendientes de venta, 9 de
ellas mostraban una ratio mas elevada que la media espafiola del
segundo trimestre de 2010. Entre ellas destacan las del resto del litoral
mediterrdneo, en especial Castellén (con un parque de viviendas
nuevas pendiente de venta del 21,70% en el segundo trimestre de 2010,
muy por encima el 3,79% espafiol), pero también Murcia (6,41%), Girona
(5,25%), Alicante (4,49%) o, ya con un valor por debajo de la media, las
Islas Baleares (3,64%). También se encuentran en este grupo provincias
limitrofes con Madrid, como Toledo (con una ratio del 10,00%),
Guadalajara (6,09%), Segovia (5,79%) y Avila (3,43%), ademas de Santa
Cruz de Tenerife, Sevilla, Burgos, Jaén y Pontevedra. Y, ya con valores
inferiores al 3%, el resto de provincias no citadas.

Entre este grupo de 27 provincias, existen 16 que tienen un
parque pendiente de venta que supera las 10.000 viviendas (y que han
aumentado el parque en unas 6.500), destacando el caso ya citado de
Castellén, con mas de 107.000 (mas del 11% de todas las que existen en
Espafa), y el de Alicante (56.000), Murcia (con mas de 50.000), Girona
(unas 26.000) y las Islas Baleares (21.000). Asi, la suma de estas cuatro
provincias de la costa mediterrdnea acumulaba, en el segundo
trimestre de 2010, un total de 260.000 viviendas nuevas pendientes de
venta, cerca del 28% de todo el parque espafiol. Otras provincias de
entre este grupo con mas de 10.000 viviendas nuevas pendientes de
venta en cada una de ellas en el segundo trimestre de 2010 son las ya
citadas de Toledo (casi 43.000), Sevilla (cerca de 36.000), Santa Cruz de
Tenerife (23.500), Cadiz (18.500), A Coruia (17.400), Pontevedra
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(14.100), Asturias (13.800) y, con algo mds de 10.000 viviendas nuevas
pendientes de venta, Cérdoba, Guadalajara, Vizcaya y Jaén.

Esta tendencia general al estancamiento y la ampliacién de la
dispersion territorial ya existente es previsible que se ratifiquen en el
ambito municipal cuando se dispongan de las estimaciones hasta el
segundo trimestre. Por el momento, la actualizacién hasta diciembre de
2009 para los principales municipios espafioles muestra una mayor
segmentacion del mercado segun territorios. Por tipologia de los
municipios, las capitales de provincia siguen presentando la ratio mas
baja, un 2,0%, seguidas de los municipios de 100 mil y mas habitantes
(2,9%), de 50.000 a 99.999 (3,4%), de 10.000 a 49.999 (4,4%) y de menos
de 10 mil (5,1%), siendo estos dos ultimos grupos los que muestran un
mayor incremento respecto a 2008, con un avance de siete y seis
décimas, respectivamente, frente a las dos-tres décimas en los
primeros grupos. De esta forma, los municipios de menos de 50.000
habitantes, que concentraban aproximadamente el 52,6% del parque
total de viviendas de Espafia en el cuarto trimestre de 2009, acumulan
el 68,5% de todo el stock de viviendas nuevas pendientes de venta. En el
otro extremo, las capitales de provincia, con cerca del 29% del parque
de viviendas del pais, concentran algo mas del 15% de las viviendas
pendientes.

En el conjunto de las ciudades capitales de provincia, algunas
merecen ser comentadas, bien por el valor absoluto de las viviendas
nuevas pendientes de venta, bien por su valor relativo respecto del
parque existente. Entre aquellas con mayor parque absoluto, los casos
de Castellén (con mas de 15.000 viviendas pendientes en el municipio,
un 15,72% del total en el cuarto trimestre de 2009), destaca de forma
especial. La ciudad de Murcia (con 13.200 y un 6,75%) y Madrid (con casi
11.000 pero sélo el 0,73% de parque pendiente de venta) siguen a
continuacién. Y, con un stock pendiente de venta comprendido entre
las 5.000 y las 10.000 viviendas, aparece la ciudad de Zaragoza (casi
10.000 y un 3,18% del parque), Sevilla (unas 7.300 y sélo un 2,29%),
Barcelona (5.714 y Unicamente el 0,74%) y Alicante (unas 5.000 y el
2,87%). En el resto de capitales, aquellas que presentan mayor peso
relativo de las pendientes de venta son las de la ciudad de Toledo (un
6,52%), la de Ledn (6,00%), la de Guadalajara (5,47%), la de Avila (5,03%),
Vitoria (4,26%) y Logrofio (4,04%). El resto presentan ya valores
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El stock pendiente de
venta se redujo en el
segundo trimestre en
Cataluia y se situé de
nuevo por debajo de
laratio de Espaia
(3,7% vs. 3,8%),...

absolutos de menor entidad y relativos por debajo de la media

espafnola.

Grafico 8. Stock de vivienda sin vender por categorias de municipios
En porcentaje del parque total
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1.2.1. El stock de viviendas pendientes en Cataluiia: detalle por
provincias, comarcas, areas urbanas y municipios

Las sefiales de contencién vy ligera reduccion del stock
pendiente de venta son algo mds intensas en Catalufia que en el
conjunto de Espafia. Asi, en el segundo trimestre de 2010 el volumen se
ha reducido, respecto de los tres primeros meses, en unas 2.000
viviendas. Esto ha permitido reducir suavemente la ratio sobre el
parque total desde el 3,72% (valor de cierre del primer trimestre de este
afno) al 3,68% del segundo trimestre de 2010, una cifra por debajo de la
media espafiola. De esta forma, con los datos de los ultimos trimestres,
en Catalufia parece haberse superado ya el maximo ciclico en la
acumulaciéon de viviendas nuevas pendientes de venta, que habia

crecido muy intensamente en los afios anteriores.

Grafico 9. Cataluia: tras el maximo del primer trimestre de 2010, la reduccién del stock ya ha comenzado
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Asi, en términos anuales, el aumento maximo tuvo lugar en
2008, de forma que en el cuarto trimestre de ese afio se habian
acumulado, sobre el cuarto trimestre de 2007, 43.000 viviendas nuevas
pendientes de venta, una cifra sensiblemente mas elevada que las
34.000 del cuarto trimestre de 2007 o las 21.000 del cuarto de 2006. En
cambio, en el periodo octubre-diciembre de 2009, el avance respecto
de un afio antes se redujo casi a un tercio, hasta las 16.000 nuevas
viviendas (a comparar con las 43.000 del afo anterior). Finalmente, y ya
con datos trimestrales, se observa una brusca reduccién en el
crecimiento anual. Los dos primeros trimestres de 2010 han
contemplado, respectivamente un aumento de 2.000 y una caida de
2.000, de forma que las 143.000 viviendas pendientes de venta en el
primer trimestre de 2010 parece acabardn situdandose como el maximo

de este ciclo.

Grafico 10. Reduccién general en todas las provincias catalanas, a excepcién de Girona, aunque Tarragona
continua con una mayor proporcion de parque pendiente de venta
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Fuente: elaboracién propia

...con reduccion del
stock en todas las
demarcaciones salvo
Girona

Por demarcaciones, todas salvo Girona reducen el volumen
absoluto en el segundo trimestre de 2010, con caidas de 800 viviendas
en Barcelona, 400 en Tarragona y 300 en Lleida, frente al aumento de
100 en el caso gerundense. En términos relativos, Tarragona y Lleida
reducen una décima la ratio sobre el parque total, situdndose en el 6,2%
y el 3,2%, respectivamente, mientras que Barcelona y Girona lo
mantienen en el 2,9% y el 5,3%, respectivamente.

El proceso de agotamiento en el aumento del stock de viviendas
nuevas pendientes de venta se hace, incluso, mas evidente al analizar
los cambios en dicho stock en el ambito de las distintas provincias. Asi,
Barcelona, que es la que marca en términos absolutos la pauta

catalana, venia de aumentos anuales de 9.000, 18.000 y 23.000
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Por comarcas, 19 de
las 41 aumentan su
ratio del stock en el
primer semestre de
2010, con una mayoria
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redujo el stock en 2
mil viviendas
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viviendas nuevas pendientes de venta a finales de 2006, 2007 y de
2008, respectivamente. A partir de ahi, 2009 ya signific6 un marcado
descenso en ese aumento, anadiéndose Unicamente 11.000 nuevas
viviendas a finales de ese afios y, en los dos primeros trimestres de
2010, el aumento ha sido practicamente nulo, aunque se observa una
pequefia correccion a la baja en el segundo cuarto del afio. Ese cambio
en la dindmica de la acumulacién de nuevas viviendas nuevas
pendientes de venta es, si cabe, mds acusado en Tarragona, que pasé
de afiadir 7.000, 10.000 y 10.000 unidades a finales de 2006, 2007 y
2008, a practicamente ninguna en todo 2009 y el primer trimestre de
2010 y a una suave reduccién en el segundo cuarto de este afio. Lleida
ha presentando un perfil similar al de Tarragona, aunque su fase de
acumulacién fue mucho menos intensa. Finalmente, Girona continud
aumentando el volumen de su stock en 2009 y, en el segundo trimestre
de 2010, ha continuado ese proceso, aunque a una velocidad cada vez
mas decreciente.

Si de las diferencias entre demarcaciones se pasa a dmbitos
territoriales algo mas detallados, en Catalufia se observa, en cierto
grado, una mayor dispersion territorial, que la observada en el caso
espafiol, aunque el tamafio de las unidades consideradas es muy
distinto. Asi, de las 41 comarcas, 19 aumentan su ratio de stock sobre el
parque en el primer semestre de 2010 y 22 lo disminuyen o lo
mantienen constante. Ademads, de las 19 primeras, 15 tenian ya a finales
de 2009 un valor superior al promedio cataldn, mientras que de las 14
que tenfan una ratio inferior, sélo 4 lo aumentan. Y finalmente,
comarcas con un amplio parque y poblacién, como las de Tarragones,
Maresme, Baix Llobregat y Barcelonés, muestran un descenso o
estabilidad en la primera mitad del afio. El resultado es que las
comarcas que aumentan su stock han contribuido con 2 mil viviendas
mds este periodo (a razén de mil por trimestre), situando la ratio en el
5,3%, una décima mas que al cierre de 2009 y 1,6 puntos por encima del
promedio de Catalufia. Por el contrario, el resto de comarcas redujeron
su stock en 2 mil viviendas sélo en el segundo trimestre, rebajando la
ratio una décima desde el primer trimestre hasta el 2,9%, ocho décimas
menos que el agregado catalan.

En sintesis, el proceso de contencidén/reduccién del stock
muestra un perfil territorio disperso, como ocurria en el caso espafiol.

Sin embargo, en Catalufia este proceso presenta una generalizacion
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mas amplia (o, desde otro punto de vista, la resistencia de los
desequilibrios muestra una mayor concentracién). El porcentaje de
poblacidn y del parque situado en las comarcas donde el stock
disminuye o se mantiene estable en el primer semestre de 2010
representa el 67% del total en Catalufia en ambos casos, frente al 44% y

el 46% en el conjunto de Espafia, respectivamente.

Mapa 1. Comarcas de Catalufia segtin rango de la ratio de stock total
pendiente de venta sobre el parque total* (segundo trimestre de 2010)

*Los rangos definidos son los siguientes: menos del 1,5%, entre el 1,5% y el 2,5%, entre el 2,5% y el 3,5%,
entre el 3,5% y el 4,5% y mds del 4,5%. La gradacion de grises va de blanco a negro en orden creciente de
la ratio.

Fuente: elaboracidn propia

Como se ha indicado mas arriba, este estudio presenta, por vez
primera, la estimacién de las viviendas pendientes de venta en las 88
dreas urbanas en que puede dividirse Catalufia’. De entre ellas, las 32
mds importantes (aquellas con una poblacién mayor de 25.000
habitantes, segun el padrén municipal de habitantes a 1 de enero de
2009) concentran el grueso de la poblacién catalana (6,5 millones de
personas) y casi el 77% de todo el stock pendiente de venta de viviendas
nuevas. El panel A del grafico 11 recoge el valor total del parque

pendiente de venta (en el segundo trimestre de 2010), ordenadas las

7 Se han utilizado las cifras de movilidad obligada del censo de 2001 para la caracterizacion de
mercados de trabajo.
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areas de acuerdo al criterio de mayor a menor proporcion de dicho
stock sobre el parque total de viviendas. En el listado que alli se
reproduce, algunas dreas merecen ser destacadas. Asi, las que
concentran una proporcién del stock pendiente de venta mas elevadas
(con valores absolutos superiores a las 3.500 viviendas nuevas sin
vender en el segundo trimestre de 2010), destacan, en las comarcas del
sur catalan, los casos de Tarragona (7.100), Reus (3.900), El Vendrell
(3.600) y Cambrils (3.300) y, en las comarcas del Ebro, la de Tortosa
(con 5.100). Por su parte, en el dmbito metropolitano de Barcelona, las
areas mas importantes son las de Sabadell (con unas 9.000 viviendas
nuevas pendientes de venta en el segundo trimestre de 2010),
Granollers (7.400), Barcelona (5.800), Hospitalet (5.300), Terrassa
(5.200), Martorell (3.500) y Mataré (4.200). En las comarcas centrales
de Catalufa merecen destacarse los casos Manresa (4.400) y Vic
(3-300). A éstas habria que sumar el drea urbana de Lleida (3.300) y las
de Girona (6.800) y Figueres (4.500) para tener el panorama completo
de aquellas dreas dénde se concentra, en términos absolutos, un mayor
volumen de viviendas nuevas pendientes de venta.

Esta clasificacidn es relevante a efectos de determinar dénde se
concentra el grueso de ese stock pendiente, pero lo es menos cuando
de lo que se trata es de evaluar la capacidad de dicho stock de
reducirse, aspecto que estd directamente vinculado al peso relativo que
tenga sobre el parque total de viviendas (panel B del grafico 11).
Ordenadas las areas de acuerdo a este criterio, destacan por encima de
todas el drea de Amposta (14,85% del parque en el segundo trimestre
de 2010), un valor que casi quintuplica la media catalana, a pesar de
que, en términos absolutos, las viviendas pendientes en esta drea sean
unas 2.300. A Amposta le sigue Tortosa (10,57% del parque), un area
que, como se ha visto anteriormente, presentaba un muy elevado valor
absoluto (superior a las 5.000 viviendas pendientes de venta). Asi pues,
el ambito territorial integrado por las dreas urbanas de Amposta y
Tortosa (que son contiguas geograficamente) emerge como el mds
problematico para una rapida absorcién del stock de viviendas nuevas
pendientes de venta. Con valores relativos todavia bastante elevados
(por encima del 6% del parque) aparecen el drea urbana de Valls, la de
Sant Celoni, Figueres, Girona y Vilafranca del Penedeés. En sintesis, las

areas urbanas con mayor peso de las viviendas pendientes de venta se
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sitian en el extremo sur de Catalufia, en el noreste, mas Valls,

Vilafranca del Penedés y Sant Celoni.

Grafico 11. La dispersion en los excesos de viviendas nuevas pendientes de venta, en las 32 dreas urbanas de
Catalufia de mas de 25.000 habitantes. Segundo trimestre 2010

Orden decreciente por importancia del peso del parque pendiente de venta
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...asicomoenla En el otro extremo, por debajo de la media catalana del 3,68%

segunda corona del
area urbanade
Barcelona, mientras
que los menores siguen la de Sant Boi de Llobregat (1,66%), Badalona (1,91%), Hospitalet
desajustes se
observan en el drea
de influencia mas
cercana a la capital grueso del drea de influencia de Barcelona se encuentra en el conjunto

en el segundo trimestre, aparece el drea de Barcelona en primer lugar

(formada por Barcelona y Sant Just Desvern), con sélo el 0,73%, a la que

de Llobregat (2,15%), Cambrils (2,74%), Lleida (3,06%), Mollerussa (3,15%),
Pineda de Mar (3,24%) y Mataré (3,31%). Como puede apreciarse, el

de municipios que se integran en las areas urbanas de Matard, Pineda
de Mar, Hospitalet de Llobregat, Badalona, Sant Boi de Llobregat y

Barcelona.
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En cambio, el resto de las dreas urbanas mas relevantes
(mayores de 25.000 habitantes) tienen pesos del stock pendiente de
venta por encima de la media y su distribucién territorial es muy amplia:
Reus (5,54%), el Vendrell (4,72%) y Tarragona (4,09%) en las comarcas
del camp de Tarragona, mientras que Berga (5,50%), Manresa (5,18%) e
Igualada (5,12%) se sittan en las comarcas centrales de Catalufia, a las
que hay que sumar otras dreas del ambito de influencia de Barcelona
(Granollers, con un 5,29%, Vilanova i La Geltrd, con un 4,85%, Terrassa,
con un 4,75%, Martorell, con un 4,47% y Sabadell, con un 4,35%).
Finalmente, en las comarcas de Girona destacan las dreas de Olot
(5,31%), Palamos (4,78%), Banyoles (4,13%) y Sant Feliu de Guixols
(3,63%).

Otra forma de considerar el papel de las distintas areas es
clasificarlas de acuerdo a su peso sobre el total del stock pendiente y de
su aportacion a la poblacién. Esta aproximacién permite discriminar
aquellas areas que son menos problematicas a efectos de reabsorber el
stock pendiente, dado que tienen una demografia mas holgada, de las
que concentran un peso superior del dicho stock con menor peso
poblacional. Ademads, esta consideracion permite efectuar una
consideracién adicional sobre el papel del 4drea de Barcelona, y de la
propia ciudad de Barcelona. En efecto, el drea urbana de Barcelona
(que se ha definido de forma restringida y sélo incluye a Sant Just
Desvern ademas de la misma ciudad de Barcelona), agrupa el 21,9% de
la poblacién catalana y sélo acumula el 4,1% del stock de viviendas
pendiente de venta, lo que se traduce en el mds bajo peso de dichas
viviendas sobre el parque total residencial del drea, de Gnicamente el
0,72%, muy alejado del 3,68% cataldn de media del segundo trimestre y
de los excesos, por encima del 10%, de las dreas urbanas de Ampostay
Tortosa.

Con el fin de aislar este impacto, el panel A del grafico 12
resume la informacién relevante para las 88 dreas urbanas,
dividiéndolas en dos grupos: aquellas (un total de 27 areas) que tienen
un peso sobre la poblacidn catalana superior al de las viviendas nuevas
pendientes de venta (parte derecha de dicho panel) y aquellas otras
donde el peso sobre el stock de viviendas pendientes supera al de la
correspondiente proporcién poblacional (un total de 61 dreas), en el
lazo izquierdo del panel A del gréfico citado. Esta primera distincién ya

muestra, con claridad, la caracteristica de marcada dualidad que se ha
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Del conjunto de areas
urbanas, las que
disminuyen o
estabilizan el stock
suponen unas dos
terceras partes del
parque, mientras que
en esta situacion se
encuentra un 80% de
los municipios
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visto anteriormente: las 61 dreas con mas stock pendiente de venta que
poblacidn concentran el 63,6% de dicho stock y sélo el 38,4% del total de
la poblacién; por su parte, las que tienen mds poblacidn que stock
engloban el 54,9% de la poblacién catalana y sdlo el 25,5% del stock.
Ademds, los paneles B y C detallan las 8 y 14 dreas, respectivamente,
mayores de cada grupo (aquellas cuya poblacién excede el 1% del total
catalan). De esta forma, el papel del drea de Barcelona aparece mads
destacado, ya que entre las 8 areas dénde el peso de la poblacidon
supera al del stock se destacan Pineda de Mar, Sabadell, Lleida, Matard,
Badalona, Sant Boi de Llobregat y Hospitalet de Llobregat, ademas de
Barcelona. Entre todas estas 8 dreas, acumulan el 24,1% del stock
pendiente y el 52,6% de la poblacién, aunque el drea de Barcelona
exclusivamente concentra el 21,9% poblacional y sdlo el 4,1% de las
viviendas pendientes. En el otro grupo, el de las 14 dreas urbanas con
mas del 1% de poblacién dénde el peso de las viviendas nuevas
pendientes de venta excede al de la poblacidn aparecen Tortosa,
Figueres, Girona, Tarragona, El Vendrell, Reus, Granollers, Manresa, Vic,
Vilafranca del Penedeés, Terrassa, Vilanova i la Geltrd, Igualada vy
Martorell.

De estos listados emerge como, en el ambito de la influencia
metropolitana de Barcelona, parece existir una marcada dualidad entre
areas importantes con muy escaso peso del stock de vivienda nueva
pendiente de venta y otras que se sitian en el extremo contrario: Sant
Celoni, Granollers, Vilanova i la Geltrq, Terrassa, Martorell y Sabadell se
encuentran en el primer grupo y Matard, Pineda de Mar, Hospitalet de
Llobregat, Badalona, Sant Boi de Llobregat y Barcelona, en el segundo.
En general, la cercania a la capital catalana parece constituir un factor
de menor concentracidon de parque de vivienda nueva pendiente de
venta, mientras que las dreas urbanas de lo que pareceria es la segunda
corona metropolitana presentan valores mds elevados. En este dmbito
habria que sumar, a las dreas urbanas citadas, las de Vic, Igualada y
Manresa.

Cuando se considera la dinamica del stock pendiente de venta,
un 65% del parque y de la poblaciéon se sitia en las areas con
disminucidn o estabilidad de la ratio de stock, con caidas, entre las
principales 22 por poblacién (mas del 1% del total cataldn cada una), en
las dreas de Hospitalet de Llobregat, Granollers, Barcelona, Vilafranca

del Penedés, lIgualada, Terrassa, Vendrell, Martorell, Vilanova y la
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Geltrd, Mataré, Manresa, Sant Boi de Llobregat, Tarragona, Reus,
Pineda de Mar y Lleida, mientras que en Tortosa, Sabadell, Vic,
Badalona, Girona y Figueres el stock ha continuado aumentando en el
segundo trimestre.

Grafico 12. La dualidad por areas urbanas en los excesos de viviendas pendientes en Catalufia (2T/2010)

Pesos sobre el total del stock pendiente de venta y de la poblacidn, en porcentajes sobre el total cataldn, y peso de las viviendas

pendientes de venta sobre el parque de cada drea considerada, en porcentaje
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Finalmente, una ultima desagregacion territorial es la que
puede efectuarse por tamafio de los municipios. Segun este
criterio, el andlisis ofrece, si cabe, una vision mas contundente acerca
del proceso de contencion/reduccion del stock en Cataluia. Cerca de un
80% de los 946 municipios muestran en el primer semestre de 2010 una
caida o estancamiento en el excedente de vivienda sin vender, si bien
algunos municipios relevantes muestran todavia alguna resistencia a la
correccién, como Badalona, Sabadell, Girona, Rubi y L’Hospitalet de

Llobregat.

1.2.2. Evolucion reciente de los excesos de oferta: Comunidad de
Madrid y areas limitrofes

En esta edicidn del informe semestral sobre el mercado
residencial, ademds del detalle territorial para Catalufia, se incorpora un
analisis algo mds completo para la Comunidad de Madrid y dreas
limitrofes (provincias de Cuenca, Guadalajara y Toledo en Castilla-La
Mancha y Avila y Segovia en Castilla y Ledn), en la légica de demanda
de vivienda de personas que trabajan en la capital y zona de influencia,
asi como de demanda de segunda residencia. Los datos que se
presentan alcanzan hasta diciembre de 2009. Esta ultima referencia
muestra para el agregado una ratio de stock sobre el parque total del
3,4%, dos décimas mdas que en 2008 frente al avance de cuatro décimas
en el conjunto de Espafia, y tres por debajo de la cifra de éste al cierre
del pasado afio. Las diferencias son significativas, sin embargo, cuando
se desagrega por territorios, ya que frente al 2,4% de la Comunidad de
Madrid, el conjunto de provincias limitrofes presenta un valor del 6,4%,
sesgado al alza por el mayor peso del parque en aquellas con las ratios
mads elevadas (un 9,8% Toledo y un 5,9% Guadalajara), y mas vinculadas
a la demanda de primera residencia por parte de trabajadores en
Madrid y zona de influencia, frente a valores mas moderados en el
resto (un 5,5% Segovia, un 3,3% Avila y un 1,7% Cuenca), con un mayor

componente de demanda de segunda residencia.
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Grafico 13. Stock de vivienda sin vender en la Comunidad de Madrid y

provincias limitrofes* por categorias de municipios
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Una Optica mas desagregada se obtiene al segmentar los

municipios por su tamafio y su condicion o no de capitalidad de

provincia. Los datos para el conjunto muestran que las seis capitales,

incluyendo Madrid, presentan una ratio a diciembre de 2009 del 1,1% del

parque, los municipios de 100 mil y mas habitantes del 3,1%, los de
50.000-99.999 del 3,9%, los de 10.000-49.999 del 5,2% y los de menos de

10 mil del 6,7%. Este perfil es similar al comentado en los puntos

anteriores para el conjunto de Espafa y para Catalufia. Y su evolucidn

respecto a 2008 también, con aumentos de la ratio de una décima en

las capitales y en los municipios mas grandes y de entre 4 y 6 décimas
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en los de menor tamafio. Dentro de la Comunidad de Madrid, la capital
presenta una ratio del 0,7%, los municipios de 100 mil y mds habitantes
un 3,1%, en el rango de 50.000-99.999 un 3,8%, en el rango 10.000-
49.999 un 4,4% y de menos de 10 mil un 6,4%. Es decir, una clara
asimetria de la capital respecto al resto de municipios, que absorben la
presidon demografica en la primera y donde, al menos con relacién al
periodo de crisis, se ha sobrestimado la necesidad de demanda. En
cuanto a las provincias limitrofes, entre las capitales, Toledo (6,5%),
Guadalajara (5,5%) y Avila (5,0%) presentan ratios especialmente
elevadas, mientras que se registran valores reducidos en Cuenca (1,7%)
y en Segovia (1,5%). Respecto al resto de municipios, Talavera de la
Reina (Toledo) es el inico con mas de 50 mil habitantes, con un 4,7% de
stock sobre el parque, mientras que para los 7 de entre 10.000 y 49.999
habitantes la ratio asciende al 8,1%, y para el conjunto de menos de 10

mil a un 6,9%.
1.3. La nueva oferta en el contexto de los excedentes existentes

Tras tres afios de caidas significativas en las variables de nueva
produccidén, actividad (producciéon en curso y empleo asociado),
demanda, precios y nueva financiacién, el mercado presenta a finales
de 2010 un diagndstico diferenciado con relacién al periodo 2007-2009.
El primer factor relevante es que algunas de estas variables han
mostrado signos de ligera correccién, abandonando niveles minimos
del ciclo. El segundo elemento destacable es la incertidumbre relativa a
estas sefiales de recuperacion del mercado, no sélo por la incidencia de
shocks vinculados a la fiscalidad, sino, sobre todo, por la debilidad que
todavia muestra la recuperaciéon econémica en su conjunto. Y todo ello,
dentro de la habitual heterogeneidad del mercado, tanto en sus
segmentos de nueva vivienda y de segunda mano, como en el analisis
territorial.

Desde el punto de vista territorial, el fenédmeno de reduccién en
las viviendas iniciadas ha sido generalizado, con descensos que oscilan,
a escala provincial, entre el 39,9% y el 97,8% para el periodo 2006-2009,
con 19 provincias por encima de la contraccidn agregada del 87,9%.
Parece que uno de los factores explicativos detrds de la dispersién
territorial es su ubicacidn en el litoral sudeste de la Peninsula o su

condiciéon de insularidad, zonas todas ellas con un componente
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...mientras que el
ajuste del empleo se
estaria completando
en 2010 y en 2011, con
una reduccién del
peso sobre el total de
ocupacion a su
referencia de largo
plazo (en torno al 9%)

turistico relevante. Para este grupo de 15 provincias, la caida conjunta
es del 90,9% frente al 84,5% en el resto, con 9 de las 10 provincias con
mayor contraccidon pertenecientes a este grupo (Cadiz, Almeria,
Alicante, Castellén, Tarragona, Murcia, Las Palmas, Girona y Valencia). Y
este cambio drdstico en el escenario de nueva produccién ha tenido un
impacto diferencial, I6gicamente, sobre la dindmica de los diferentes
mercados de trabajo. El volumen de empleo en la construccién habra
descendido en 2010 un 37,5% con relacién al existente en 2007, caida
explicada en un 57% por las provincias del grupo comentado
anteriormente, que tenian al inicio del periodo un peso del 51% en el
total de empleo sectorial.

Grafico 14. Caida de las viviendas libres iniciadas
Variacién entre 2006 y 2009 en porcentaje
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Fuente: Ministerio de la Vivienda

Respecto a la ocupacidn en el sector, su peso en el total de
empleo se ha venido reduciendo desde los maximos del 13,5% de 2007 a
valores ligeramente superiores al 9% que se anticipan para el conjunto
de 2010 y de 2011, niveles en linea con el que se puede considerar

referencia de largo plazo (el 9,3% del periodo 1977-2000).

Grafico 15. Ocupacion en el sector de la construccién
Porcentaje en el total de la ocupacién
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2. La demanda: la mejora en curso y las perspectivas para
2011

2.1. Los cambios en la demanda de los ultimos trimestres y el papel de
la vivienda de segunda mano: ;una mejora temporal?

El cambio de expectativas en el mercado de la vivienda habia
comenzado ya en 2007, producto de la propia dinamica del sector ante
los excesos acumulados, pero fue acelerado de forma decisiva por el
agravamiento de la crisis financiera internacional y su contagio a la
economia real. El nimero de transacciones totales (nueva y de segunda
mano) alcanzd un maximo de 955.186 viviendas en 2006, cifra que, tras
un descenso acumulado del 51,5% se situd en 463.719 viviendas en 2009.
Hay que decir, sin embargo, que dentro de este trienio, el grueso de la
caida tuvo lugar en la segunda mitad de 2007 y en la primera de 2008,
estabilizdndose posteriormente el nivel. Y a partir de finales de 2009 se
observan ya los primeros indicios de recuperacién en la demanda, con
avances interanuales positivos en el nimero total de transacciones, que
se han prolongado hasta el ultimo dato disponible del segundo
trimestre de 2010. Incluso, la cifra de éste ha sido realmente alta, con
un avance del 24,7% (150 mil viviendas en un trimestre frente a 125 mil
un afno antes), dindmica asociada a los cambios fiscales vinculados al
sector (en julio pasado el aumento del tipo de gravamen del IVA del 7%
al 8% para primeras transmisiones y del 16% al 18% para el resto, y, a
partir de 2011, la eliminacién parcial de las deducciones en el IRPF).

Por segmentos segun tipologia de la vivienda, las transacciones
de inmuebles presentan en los ultimos afios un perfil diferenciado. El
primer hecho es que la demanda de segunda mano se estanca y
comienza a caer antes que la nueva (2006 y 2007 frente a 2007 y 2008,
respectivamente). Un segundo elemento es la cuantia acumulada de la
correccién en la crisis, con un descenso del 60,6% entre 2005 y 2009 y
del 41,6% entre 2007 y 2009, respectivamente. Estos dos factores dan
como resultado que el volumen de transacciones de vivienda de
segunda mano representd en 2008 un 41% del total frente al 64% de
promedio en 2004-2005. Finalmente, el tercer elemento se refiere a la
recuperacion reciente, en la que las transacciones de segunda mano
muestran un aumento interanual desde el tercer trimestre de 2009
frente al Unico dato positivo de las viviendas nuevas en el segundo

trimestre de 2010 (un 4,6%). En el primer caso, el nimero de
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transacciones en los ultimos cuatro trimestres ha sido de 263.893
viviendas, un 33,2% mds que las 198.119 unidades de un afo antes. Esta
recuperacién ha llevado a que superen nuevamente a las transacciones

de vivienda nueva, con un 55% del total en el primer semestre de 2010.

Grafico 16. Transacciones de vivienda
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Fuente: Ministerio de la Vivienda

La fuerte caida de la demanda de vivienda en los ultimos afos
ha sido un factor comun a todos los territorios, pero la intensidad del
ajuste presenta diferencias en ambos segmentos del mercado (vivienda
nueva y de segunda mano). Asi, si se toma como referencia el periodo
que marca para el conjunto de Espafia el maximo y el minimo de
transacciones en cada segmento®, para el total de operaciones, las 50
provincias espafiolas presentan un rango de caida entre el 14,1% y el
72,3%, con un 52,1% para el agregado y 14 provincias por encima de esta
correccion. En el caso de las viviendas nuevas, la variacion oscila entre
un descenso del 64,9% y un avance del 15,9%, con una caida agregada
del 45,7% y con 21 provincias superando esta contraccién, mientras que

en las de segunda mano el retroceso se mueve entre un 22,5% y un

& Definido como aquel en el que el promedio de cuatro trimestres alcanza su valor mas alto o mas
reducido. El cuatro trimestre de 2006 y el tercero de 2009 para el total, el segundo trimestre de

2007 y el primero de 2010 para la vivienda nueva y el primero de 2006 y el segundo de 2009 para la
de segunda mano.
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78,3%, con un 65,6% para el conjunto de Espafia y 19 provincias con una
caida superior a esta referencia. Como se observa, la correccién en el
mercado de segunda mano presenta un diagndstico mas homogéneo

de caida en la demanda.

Grafico 17. Caida en las transacciones de vivienda por provincia
Variacién entre el mdximo y el minimo del ciclo* en porcentaje
A. TOTAL (promedio = -48,8%)
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Una vez realizada la radiografia descriptiva de las correcciones
por territorios, cabe preguntarse acerca de los factores que han
determinado los diferentes grados de intensidad del ajuste. Los
factores condicionantes estan vinculados fundamentalmente al cambio
de expectativas operado en la crisis. El fuerte shock recibido por el
mercado laboral ha disminuido la renta permanente de los hogares, lo

que se ha traducido en mayores tasas de ahorro, mayor incertidumbre
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sobre el futuro y mayor prudencia en las decisiones que comportan
nueva deuda (ya sean por vivienda principal como no principal). A esta
situacidn se ha unido una perspectiva de descenso en los precios, que
esta relacionada con el fuerte encarecimiento acumulado en la fase
expansiva, con un cambio en el escenario demografico (una
interrupcion de los flujos de inmigracién), con la existencia de un
elevado stock de viviendas pendientes de venta y con la mayor o menor
importancia del sector turistico. La combinacién de estos elementos en
diferente grado ha dado como resultado la comentada heterogeneidad
en la caida del nimero total de transacciones hasta 2009.

Grafico 18. Recuperacidn de las transacciones de vivienda por provincia

Variacién media anual del segundo trimestre de 2010
A.TOTAL (promedio = 4,8%)
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La heterogeneidad territorial en las transacciones en el periodo
de crisis, se reproduce de nuevo en la fase de recuperacién actual,
incluso con mayor intensidad. Asi, la tasa media anual en el segundo
trimestre de 2010 es positiva en un 4,8% para el total de operaciones,
con una oscilacién entre una caida del 21,7% y un avance del 53,4%, con
27 provincias mostrando todavia contracciones. En el caso de la
vivienda nueva, el rango se sitla entre un descenso del 42,4% y un
avance del 63,3%, para una caida del 15,7% en el conjunto de Espafia,
retroceso superado por hasta 28 provincias. Finalmente, las
transacciones de segunda mano, muestran en este periodo un
incremento del 33,2% en agregado, en un intervalo desde un descenso
del 4,7% a un aumento del 56,5%, con sdlo 3 provincias en negativo y 18
con un avance superior al conjunto de Espafa.

Cabe preguntarse a qué se debe la recuperacién mas temprana
e intensa en las transacciones de segunda mano. Parece que una
respuesta relativamente convincente se encuentra en el ajuste de los
precios. Asi, de acuerdo a los datos recogidos por el INE, el precio de las
nuevas viviendas no comenzad a caer hasta el cuarto trimestre de 2008,
acumulando un descenso del 7,8% hasta su minimo del primer trimestre
de 2010. Por el contrario, la vivienda de segunda mano registré su
primera caida en el precio en el cuarto trimestre de 2007, un afio antes,
y ya en el primer trimestre de 2009 acumulaba un descenso del 15,6%,
que se extendié en el afio posterior hasta el 16,8%. El analisis
desagregado por provincias y segmentos corrobora esta vision, con
una correlacién negativa entre la variacién del precio entre 2007 y 2010
y la de las transacciones entre 2009 y 2010, si bien otras fuentes
estadisticas (Ministerio de la Vivienda) suavizan las conclusiones.
Grafico 19. Precio de la vivienda libre segun tipologia
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La evolucion de los
precios muestraen la
recuperacién de la
demanda una elevada
volatilidad segun las
fuentes, algunas de
las cuales registran
aumentos
recientes,...

2.2. Razones de la mejora de la demanda: precios, crédito y
accesibilidad

La fuerte caida de la demanda de vivienda en los ultimos afios
ha tenido una légica traslacién a un descenso en los precios, mientras
que la reactivacidn en curso de las transacciones habria frenado este
proceso. Sin embargo, las conclusiones no son tan contundentes como
pareciera. Por un lado, porque las fuentes estadisticas muestran una
significativa disparidad. Primero, en la magnitud de la correccién (es
decir, entre el maximo y el minimo), ya que, para el total, el Ministerio
de la Vivienda recoge un descenso acumulado del 11,3% entre el primer
trimestre de 2008 y el tercero de 2010, el INE un 12,8% entre el tercero
de 2007 y el primero de 2010, y TINSA un 18,0% entre diciembre de 2007
y septiembre de 2010. Y, por segmentos, la vivienda de segunda mano
se habria abaratado segun el INE un 16,8% entre el tercer trimestre de
2007 y el primero de 2010, frente al 20,3% recogido por el indice
publicado por el Banco de Espafia a partir de datos de Fotocasa y
Expocasa entre junio de 2007 y septiembre de 2010. Finalmente, la
vivienda nueva se habria abaratado un 7,8% segun el INE entre el tercer
trimestre de 2008 y el primero de 2010. El segundo elemento de
disparidad entre las fuentes estadisticas es el del final del ajuste y el
inicio de la correccidn, ya que sdlo las cifras del INE estarian registrando
las primeras variaciones positivas, con avances del 1,9% en la vivienda
nueva y del 1,2% en la de segunda mano en el segundo trimestre de
2010. El resto de indicadores seguirian acumulando nuevos minimos,
aunque algunos, como el de TINSA, después de algun incremento
puntual (en este caso en abril y junio de 2010).

Tabla 1. Resumen de los indicadores de precios de la vivienda libre
Variaciones en porcentaje

Caida - Variacion
: - . Ultim X
Categoria Fuente Méximo  Minimo  desde dato desde Comentarios
maximo minimo
Total INE 3T/o7 1T/0 1,3 2THo 1,6
Nueva 3T/08 1T/10 7,8 2T/10 1,9
Segunda mano 3T/o7 1Tl0 -16,8 2T/10 1,2 Aumento en 4T/09
Total M.Vivienda 1T/08 3Tho 12,8 3THo 0,0
<2 afios 1T/08 3Tlo 11,8 3Tho 0,0
>2 afios 1T/08 3Tho 13,1 3T/ho 0,0
Total TINSA 12/07 09/10 -18,0 09/10 0,0 Aumento en abril y junio de 2010
Segundamano  Fotocasa/Expocasa 06/07 09/10 20,3 09/10 0,0

Fuente: INE, Ministerio de la Vivienda, TINSA y Banco de Espafia
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Por otro lado, el diagndstico sobre los precios no puede ser
contundente desde la OJptica agregada porque las diferencias
territoriales son destacables. Asi, y partiendo de los datos del Ministerio
de la Vivienda, la caida de precios entre el maximo y el minimo del ciclo,
que para el conjunto de Espafa cabe recordar fue del 12,8% entre el
tercer trimestre de 2007 y el primero de 2010, oscila a escala provincial
entre un 5,9% y un 20,2%, con 27 provincias mostrando contracciones
superiores al agregado. Cabe preguntarse por los factores
condicionantes de esta evolucién diferenciada. De los elementos
considerados, se observa como en aquellos territorios con condiciones
de accesibilidad mas restringidas, la caida de precios entre el maximo y
el minimo del ciclo ha sido intensa, superior en su mayoria al conjunto
de Espafia. Este es el caso del Pais Vasco, la Comunidad de Madrid, las
Islas Baleares y las Islas Canarias, que, junto con Catalufia, partian en
2007 con la ratio de esfuerzo financiero tedrico mas elevado entre las

Comunidades Autdnomas.

Grafico 20. Precio de la vivienda libre por provincias
A. Variacién en porcentaje entre el maximo y el minimo del ciclo
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Fuente: elaboracidn propia a partir del Ministerio de la Vivienda
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...y segun territorios,
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La recuperaciéndela
demanda ha tenido
una traslacion a cierto
repunte del crédito a
los hogares para
vivienda,...

Esta disparidad territorial en la crisis vuelve a repetirse ahora en
una fase de dindamica de los precios que ha de situarse en la de una
cierta recuperacién de la demanda. Si se divide la muestra ordenada de
50 provincias en 10 grupos, se observa como la practica totalidad de las
mismas han mostrado descensos trimestrales de los precios en el
segundo semestre de 2008 y el primero de 2009, mientras que a finales
de 2009 y en el primer semestre de 2010, hasta 20 provincias han
registrado variaciones positivas. Desde el segundo trimestre de 2009,
hasta 13 provincias acumulan 3 ¢ 4 trimestres de aumento, todas ellas
territorios de interior o del litoral cantdbrico, frente a la recuperacion
menos clara en las 15 provincias del litoral sudeste e insulares, de las

que 7 muestran dos trimestres de aumento, 4 un trimestre y las 4

restantes ninguno.

Grafico 21. Crédito vinculado al sector inmobiliario
Variacion trimestral en miles de millones de euros
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Fuente: Banco de Espafia

En cuanto a la financiacién del sector, por la naturaleza del bien
en cuestidn, la vivienda, las dinamicas de produccién y de demanda
tienen un impacto muy directo sobre los flujos de crédito a empresas
(constructores y promotores) y a hogares adquirentes de vivienda. Asi,
como consecuencia de la fuerte expansion del sector desde finales de
los noventa, el saldo acumulado de deuda de estos agentes asciende en
el segundo trimestre de 2010 a 1,1 billones de euros, cifra ligeramente
superior al PIB de Espafia previsto para el conjunto de este afio. Sin
embargo, desde principios de 2007 se observé una moderacién en la
contraccidn de pasivo, alcanzando desde finales de 2008 una situacion
de relativo equilibrio entre los nuevos flujos y la amortizacién de la
deuda acumulada. En el caso del crédito a hogares para la adquisicidn o
rehabilitacidon de vivienda, se llegd a registrar un saldo negativo en el

primer trimestre de 2009, situacidn que se ha dado de forma
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continuada en el segmento de las empresas de construccion desde el
cuarto trimestre de 2008. Los datos mas recientes, correspondientes al
segundo trimestre de 2010, muestran un ligero aumento en el saldo de
créditos a los hogares para vivienda, 4.963 millones de euros,
incremento ligado a la reactivacion de la demanda comentada con
anterioridad.

Grafico 22. Esfuerzo financiero tedrico para la compra de una vivienda con un

préstamo a 25 afios*
Cuota hipotecaria como porcentaje de la renta disponible familiar media
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Fuente: elaboracidn propia

Finalmente, en lo referente a la accesibilidad de una familia a
una nueva vivienda, la caida del precio y la reduccién de los tipos de
interés han sido los principales factores determinantes en su mejoria en
2009 y en 2010. El esfuerzo financiero tedrico de una familia para un
préstamo a 25 afios se ha reducido de una cuota hipotecaria del 30,5%
de la renta media en 2008 a un 22,1% en 2009 y a un 19,9% en 2010
(prevision), en términos brutos, y de un 26,0% a un 18,8% y un 16,9%,
respectivamente, en términos netos (es decir, considerando las
deducciones vigentes actualmente en el IRPF, y equivalentes de forma
general a un 15% de los pagos hipotecarios). Los valores alcanzados en
2010 son equivalentes a los existentes en 2004, por lo que se podria
considerar que se han recuperado unos valores normalizados, que
habian sido excedidos en la fase mas expansiva del ciclo por el fuerte
encarecimiento de la vivienda. A la mejoria en este indicador de
accesibilidad cabe afiadir el incremento en la tasa de ahorro de las
familias, que permite una mayor cobertura del valor del inmueble con
recursos propios, en un contexto de condiciones de acceso al crédito
mas restrictivas.

Sin embargo, existen otros elementos que suavizan esta vision

favorable. El principal es el mercado de trabajo, con una caida de la
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ocupacion del 0,5% en 2008, del 6,8% en 2009 y prevista del 2,2% para
2010, y con un escenario de vuelta a la creacidon de empleo de forma
mds estable a finales de 2011, aunque todavia de forma moderada
(aumento del 0,2% en el conjunto del afio préximo). Un segundo factor
de incertidumbre son los comentados cambios fiscales con impacto
directo en el sector, especialmente el referido a la eliminacién parcial
de las deducciones para la compra de vivienda en el IRPF.

Cabe preguntarse en este punto si resulta factible ver
nuevamente en 2011 caidas de cierta importancia en los precios. Tres
son las referencias que llevan a pensar que serd asi. La primera es que la
crisis habria retenido un volumen de demanda a la espera de
correcciones en los precios, ya que los problemas de accesibilidad se
concentran en los niveles de renta mas bajos. La segunda referencia es
lo que ha ocurrido en la recuperacién de la demanda en Espafia, ya que
de los datos territoriales se desprende que en zonas donde los precios
se han corregido por encima de la media entre 2007 y 2010, se registran
también aumentos superiores de las transacciones entre 2009 y 2010. Y
la tercera referencia es la comparacién internacional, que para el caso
de los EE.UU. muestra como el programa de ayudas vigente entre
enero de 2009 y abril de 2010 permitié una recuperacién de la
demanda, pero su eliminacién posterior ha corregido nuevamente a la
baja las transacciones, dejando un saldo neutro sobre el mercado, y
recuperando caidas en los precios.

Grafico 23. Demanda y precios de la vivienda en los EE.UU.
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B. El papel de la demografia en la correccion de los
desajustes actuales: una vision de medio plazo

La evolucién del stock pendiente de venta y su dispersion
territorial han centrado el primer apartado de este informe, dando asi
continuidad y actualizando lo expuesto en las ediciones anteriores de
esta publicacion. Ahora se incorpora un andlisis complementario, en el
que se recoge una estimacion de la capacidad de absorcidén del stock en
préximos afos (hasta 2015), tomando como referencia las viviendas
principales y la demografia esperada en el medio plazo. De los
resultados de este ejercicio se podrd tener también una idea de
aquellos territorios donde la actividad constructora se recuperara con
mayor o menor dificultad del actual escenario de crisis.

El ejercicio de simulacién que a continuacidn se presenta
implica la adopcién de un conjunto de hipdtesis que es preciso
explicitar para ubicar adecuadamente las conclusiones a las que se
llega. La primera postula que la tasa de utilizacion del parque de
viviendas existente no varia, es decir, que la ratio viviendas/hogares
(que se encontraba situada a finales de 2009 en las 1,52
viviendas/hogar) se mantendra estable en los préximos afos. Esta
presuncidn es, ciertamente discutible, dado que en la década pasada se
ha observado un aumento en la utilizacién del parque (en 2001 la ratio
parque/hogares se encontraba en las 1,44 viviendas/hogar), pero
constituye un supuesto que no altera substancialmente las
conclusiones de este ejercicio: si se incluyera una cierta continuidad en
la mayor utilizacién del parque, el proceso de absorcidn de las viviendas
pendientes se alargaria mds en el tiempo, pero las diferencias
geogrdficas, y las distintas velocidades que mas abajo se presentan, no
se alterarian radicalmente.

Manteniendo esta premisa, una segunda hipdtesis que se utiliza
en esta simulacién es aplicar una proporcién de las nuevas viviendas
destinada a usos demogréficos (viviendas principales). Para estimar
esta proporcidn, se ha considerado que el aumento en el total de
hogares de los afios 2001-06 (de unos 3,5 millones) ha absorbido un
volumen similar de las nuevas viviendas acabadas del mismo del
periodo (unas 4,1 millones). Este aproximadamente 78% de viviendas
nuevas acabadas se considera que se ha destinado al uso de las nuevas

familias, y dicha ratio se aplica al total del stock pendiente de venta. Es
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decir, se considera que del total del stock pendiente (las cerca de
920.000 viviendas nuevas en el segundo trimestre de 2010), sélo el 78%
se va a destinar vivienda principal y, por tanto, es la parte que deberia
reducirse estrictamente como resultado de los nuevos hogares que se

incoporan a la poblacién espafiola.

Grafico 24. Demanda de vivienda y nuevos hogares y descomposicion del stock pendiente de venta

A. Miles de nuevos hogares y viviendas (2001-06) B. Stock de viviendas pendiente de venta (2T/2010)
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Fuente:

elaboracién propia

Una tercera hipdtesis, igualmente muy restrictiva, supone que
no habrdn nuevas entradas en el stock pendiente de venta a partir de
2011 en adelante.

En cuarto lugar, se ha considerado que las expectativas para
formar nuevos hogares y la disponibilidad de financiacién no son
limitantes. El ejercicio que se presenta considera que los consumidores
espafioles han recuperado la confianza a partir de 2011, de manera que
las potencialidades demograficas para formar nuevos hogares (por
edad de las personas afectadas) y entrar en el mercado inmobiliario se
traducen en realidades®. La simulacién que se presenta, pués, es el
limite maximo de la reduccién del stock pendiente de venta, dado que
no se incluyen nuevas incorporaciones y se permite la creacion maxima
de hogares.

En quinto lugar, las previsiones de nuevos hogares se han
estimado, inicialmente, para el conjunto espafiol, a partir de las
previsiones poblacionales del INE (que incluyen un aumento moderado
de unos 100.000 inmigrantes/afio para los préximos ejercicios) y de la
estructura de edades de la poblacién en 2010, de forma que a esta
poblacién se aplican tasas de formacién de hogares de acuerdo con la

edad de los individuos que han de formarlos. Esta previsién es la que ya

° Obsérvese que no se estd postulando que los nuevos hogares sean los que adquieren parte del
stock pendiente de venta. Pueden entrar en el mercado inmobiliario en el alquiler, por ejemplo, y
esta renta permitir la adquisicién de una vivienda nueva en stock.
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La crisis ha
comportado también
un cambioenla
dindmica
demografica: de mas
de 400 mil nuevos
hogares al afio a unos
165 mil en el medio
plazo

se publicd en otra ediciéon de este trabajo, y que se reproduce en el
grafico 25 adjunto™.

En la ultima década, y hasta el inicio de la crisis, el nimero de
nuevos hogares aumenté de forma ininterrumpida, pasando de 338 mil
en 2001 a un maximo de 529 mil en 2006. Posteriormente, la cifra se
redujo a 424 mil en 2007, 462 mil en 2008 y 326 mil en 2009. Con la
estructura demografica existente a finales de 2010, y en un contexto de
muy bajos flujos netos de inmigracién, se postula que la media
potencial de 165 mil nuevos hogares por afio hasta 2015, y que
constituye el valor maximo posible en el corto y medio plazo, acabard
realizandose.

Gréfico 25. Nuevos hogares por afio. 2001-2015'
En miles

600 - Media 1997-09: 371.000 E

500 4 Media1978-96: 144.000

1. Para 2010, se utiliza la media del afio que finaliza en el tercer trimestre; para 2011-15, previsién en
media anual

Fuente: INE y previsiones propias

Una quinta hipdtesis tiene que ver con la distribucidn territorial
del aumento de hogares. No se dispone de series histdricas de tamafio
de hogar por municipios espafnoles, por lo que se ha optado por utilizar
el tamafo del hogar de la provincia para sus distintos municipios. Este
supuesto es, ciertamente, un tanto forzado, pero no existe otra
posibilidad de simular el crecimiento de la demanda de nueva vivienda
por municipios en Espafia sin esta informacidn. A partir de este valor, y
dado el crecimiento demografico 2008-2010 de los distintos municipios
espafioles, se ha utilizado dicha tasa de variacién para proyectar el
aumento poblacional de los afios 2011-15. Dicha poblacién,
transformada en hogares previa aplicacién del tamafio medio de cada
provincia, se ajusta linealmente al total de hogares estimado para el

conjunto espafiol.

'° Véase “Informe sobre el sector inmobiliario residencial en Espafia”, mayo de 2010.
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Finalmente, el ejercicio de simulacidn efectuado permite la
movilidad de los hogares entre los distintos municipios de cada
provincia, de forma que, una vez agotado en un municipio determinado
el stock de viviendas pendiente de venta, los hogares sobrantes se
distribuyen entre el resto de municipios con viviendas todavia
excedentarias. En el caso que todos los municipios de una provincia
presenten signos negativos en la diferencia nuevos hogares-stock
vivienda nueva pendiente de venta, se cataloga esta provincia con

necesidades de demanda no satisfechas.

1. La demanda de vivienda en el medio plazo vinculada a
factores demograficos: una vision agregada de Espafia

La creacion de 165 mil

nuevos hogares por La distribucién territorial de estos 165 mil nuevos hogares
afio en el horizonte anuales a partir de 2011, da como resultado un escenario de progresiva
2011-2015 reduciria el L. . N . ,
.. reduccién en el stock de vivienda principal sin vender, que pasarian de

stock de vivienda
principal de 723 mil a unas 723 mil en 2009 a 279 mil en 2015, mientras que el total de stock
279 mil y generara (principales y no principales) se reduciria de un 3,7% del parque a un 1,9%
necesidades de : , . . . e

e s del en el mismo periodo. Es decir, un nivel de relativo equilibrio en el
produccién que
alcanzarian las 140 mil mercado de vivienda principal, con todas las salvedades que las
viviendas en 2015 hipétesis antes enumeradas implican.

Grafico 26. Stock de viviendas principales pendientes de venta

A. Miles de unidades B. En porcentaje del parque total
3,5
800 7 723 3,0 2,9
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Fuente: elaboracidn propia

Ello implica que, en la hipétesis indicada de ausencia de nuevas
entradas al parque pendiente de venta, la demografia podria absorber
en los préximos tres afios en el entorno del 20% del stock existente en

el segundo trimestre de 2010, aunque a partir de 2012 comenzaria a
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La gran mayoria de
provincias reduciria a
cero su stock de
vivienda principal los
préximos afos, pero
persistirian
importantes
desajustes en algunos
territorios de bajo
crecimiento
demografico y
elevado excedente de
vivienda no principal

emerger un volumen significativo de demanda provincial no satisfecha
(panel B del grafico 27). De esta forma, la absorcién del parque
excedentario generard unas crecientes necesidades de nueva
produccidn, alcanzando en 2015 la cifra de 140 mil viviendas, valor

cercano a los 165 mil nuevos hogares.

Grafico 27. El papel de la demografia en la absorcién del stock pendiente de
venta*
A. Porcentaje del stock existente en el segundo trimestre de 2010
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B. Demanda satisfecha y no satisfecha de vivienda principal
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*Considerando la existencia de demanda de vivienda principal no satisfecha
Fuente: INE y previsiones propias

Dadas las diferencias en el stock pendiente de venta y las
distintas dindmicas demogrificas, el proceso de absorcién de aquella
parte del stock pendiente de venta vinculado a la demografia serd muy
heterogénea por territorio. Si se ordenan las provincias segun el afio a
partir del cual se absorbe el exceso de oferta, 5 estarian en esta
situacion ya en 2010, 6 mds en 2011, 4 mas en 2012, 6 mas en 2013, 8 mas
en 2014 y 3 mas en 2015. Por el contrario, 18 provincias alcanzarian un
stock nulo de vivienda principal mas alld de dicha fecha. Entre las
provincias que presentaban en junio de 2010 las ratios mas elevadas,
Castelldbn mantendria todavia en 2015 un valor elevado para las
viviendas principales, de en torno al 9% del parque total, mientras que

Guadalajara y Toledo lo habrian absorbido en 2014 y 2015,
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Las necesidades de
nueva produccién se
concentrarian
principalmente enla
Comunidad de
Madrid, con 177 mil de
las 479 mil viviendas
de demanda no
satisfecha previstas
para 2010-2015
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respectivamente, y Murcia practicamente en este Ultimo afo. En el lado
opuesto, algunas provincias que parten con bajos niveles de stock se
enfrentan a un escenario demografico poco propicio para la absorcion
del mismo, como es el caso de la de Barcelona y de la mayoria de

provincias de Castillay Ledn.

Grafico 28. Nuevos hogares y necesidades de nueva produccién
En miles
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El escenario territorial dibujado hasta 2015 para los nuevos
hogares y el stock de partida dan como resultado necesidades de nueva
produccién de vivienda principal hasta 2015. El volumen acumulado en
el periodo 2010-2015 seria de 479 mil viviendas principales, 177 de las
cuales se corresponden con la Comunidad de Madrid, un 37,0% del total
para Espafia, en contraste con el 11,6% que pesa en términos del parque
total de vivienda. Castilla-La Mancha, Cantabria, Extremadura, las Islas
Canarias, Castilla y Ledn y Navarra presentan también un mayor peso
en las necesidades de nueva produccidn respecto al parque. Estas 7
Comunidad Auténomas acumularian un 69,52 y un 32,4%,
respectivamente. Por el contrario, Catalufia, la Comunidad Valenciana,
Andalucia, la Region de Murcia, Asturias y Aragén presentarian una
menor contribucién de las necesidades de nueva produccién con
relacién a su peso en el parque total de Espafia. Entre las 6
Comunidades Autdénomas, sumarian un 18,0% y un 54,4%,

respectivamente.
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Mas de la mitad de
provincias situara en
2015 su ratio total de
stock por debajo del
1,5%ye0+

En los cdlculos anteriores se ha omitido el andlisis de la vivienda
no principal, pero el stock en este segmento presenta ratios elevadas
en algunos territorios. Si se suma a las estimaciones anteriores la
persistencia de este volumen de viviendas (es decir, se asume que ni se
absorben ni se producen nuevas), queda definido el panorama de
riesgo en 2015. Tomando como referencia rangos del stock, 7 provincias
tendrian todavia una ratio superior al 4,5% (Castelldn, Avila, Tarragona,
Lugo, Soria, Granada y Toledo), 3 entre un 3,5% y un 4,5% (Segovia,
Guiptizcoa y Burgos), 5 entre un 2,5% y un 3,5% (Zaragoza, Jaén, Huesca,
Alicante y Barcelona) y 5 entre el promedio nacional del 1,9% y un 2,5%
(Murcia, Zamora, Girona, Asturias y Mdalaga). De las restantes 30
provincias, todas ellas por debajo de la media, 4 superarian el 1,5% y el

resto se situarian por debajo.

Mapa 2. Provincias segun rango de la ratio de stock total pendiente de venta sobre el parque total*
B. Final de 2015

A. Segundo trimestre de 2010

*Los rangos definidos son los siguientes: menos del 1,5%, entre el 1,5% y el 2,5%, entre el 2,5% y el 3,5%, entre el 3,5% y el 4,5% y mds del 4,5%. La
gradacion de grises va de blanco a negro en orden creciente de la ratio.

Fuente: elaboracidn propia

...con casi dos tercios
de los municipios con
valores nulos en el
excedente de
vivienda principal

Para completar el andlisis sobre la capacidad futura de
absorcién del stock, se incorporan ahora las estimaciones por grandes
municipios. Se analizan 651 municipios con mas de 10.000 habitantes y
el resto de municipios para las 50 provincias. Es decir, en total, 701
unidades de andlisis (municipios en adelante). De ellas, 42 presentaban
al cierre de 2009 una estimacion cero de stock de viviendas principales
pendientes de venta, un 6,0% del total. Atendiendo a las previsiones
demogrificas y las ratios de partida, el nimero de municipios en esta
situacion aumentaria a 119 en 2010 (17,0%), 196 en 2011 (28,0%), 258 en
2012 (36,8%), 310 en 2013 (44,2%), 396 en 2014 (56,5%) y 447 en 2015
(63,8%), quedando los 254 restantes con valores no nulos, algunos

todavia en niveles significativamente elevados. Por tipologia de
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Las necesidades de
nueva produccién se
concentrarian en los
municipios de mayor
poblacién

El proceso de
absorcién del stock en
Catalufa sera lento,
condicionado por el
bajo crecimiento
demografico, al que
hay que sumar
elevadas ratios de
excedente de
vivienda no principal
en el drea costera,...
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municipios, las capitales de provincia, que partian de una ratio de
viviendas principales del 2,1% en 2009, convergerian a un valor del 1,0%
en 2015, situdndose por debajo del 2,0% desde 2011 y del 1,5% desde
2013, situacidon similar a la de los municipios de 100 mil y mas
habitantes, que pasarian de un 3,0% en 2009 a un 1,2% en el mismo
periodo, y la de aquellos entre 50.000 y 99.999 habitantes, que
pasarian de un 3,0% en 2009 a un 0,8% en 2015. Finalmente, tanto los
municipios de 10.000 a 49.999 habitantes y de menos de 10.000 no
rebajarian el umbral del 1,5% hasta 2014, pasando del 3,4% al 1,2% y del
3,3% al 1,2% entre 2009 y 2015, respectivamente. A ello hay que sumar la
problematica del stock de vivienda no principal, de especial relevancia
en los municipios mas pequefios, con un 1,1% del parque total para
aquellos de 10.000 a 49.999 habitantes y un 1,9% para los de menos de
10.000.

En cuanto a las necesidades de nueva produccidn, las capitales
de provincia acumularian 151 mil viviendas, un 31,6% del total de 479 mil
para el conjunto de Espafia, peso algo superior al 28,9% que
representan sobre el total del parque. Esta misma situacién se da entre
los municipios de 50.000-99.999 habitantes (72 mil viviendas) y de 100
mil y mas habitantes (47 mil), que suman un 24,8% de las necesidades
de nueva produccién y pesan un 18,5% del parque. Por el contrario, los
municipios de menos de 10.000 habitantes, con 99 mil viviendas, y los
del rango de 10.000-49.999, con 110 mil viviendas, presentan pesos
sobre el total ligeramente superiores al de su contribucién al parque

total, con un 43,6% y un 52,6% entre las dos, respectivamente.

2.1. Capacidad de absorcion del stock en Cataluifa: una
vision demogrifica

Para el ejercicio del punto anterior trasladado a la realidad
catalana, las proyecciones demogréficas sitian en 8.376 los nuevos
hogares por afio en el horizonte 2011-2015 (apenas un 0,3% del valor
actual), con una caida significativa prevista en 2010. Con esta dindmica
demogrifica, el stock de vivienda principal pendiente de venta pasaria
del 3,4% del parque total estimado para 2009 al 3,7% en 2010, al 3,5% en
2011, al 3,3% en 2012, al 3,0% en 2013, al 2,9% en 2014 y al 2,7% en 2015.
Dado el bajo crecimiento de los hogares, las necesidades de nueva
produccidn que se generarian no son significativas, siendo inexistentes

hasta 2014 y acumulando desde entonces hasta 2015 una cifra marginal
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...mientras que Lleida
seria la Ginica
demarcacion con
necesidades de nueva
produccién

Toledo, Guadalajara y
Segovia son las
provincias limitrofes
con la Comunidad de
Madrid con mayores
ratios de excedente
de vivienda principal

de 4.412 viviendas. Estas corresponderian en su totalidad con la
demarcacién de Lleida, que seria la Unica en reducir a cero su ratio de
vivienda principal en este periodo, desde el 3,3% en 2009. En Girona, la
ratio pasaria del 4,3% al 1,2%, en Barcelona del 2,9% al 2,6% y en
Tarragona incluso aumentaria del 5,1% al 6,0%, condicionada por el
elevado valor de partida y el estancamiento demografico previsto.
Habria que afiadir en los casos de Girona y Tarragona un significativo
stock de vivienda no principal, equivalente, segtn las estimaciones a un
0,9% y a un 1,5% del parque total, mientras que resulta practicamente
nulo en Barcelona y en Lleida.

Por tipologia de municipio, lo mas destacable es que las
correcciones seran lentas en términos generales, condicionadas por la
contraccion de hogares en 2010 y un escaso avance demografico
posterior. De hecho, tanto las capitales de demarcacién como los
municipios de 100 mil y mds habitantes se situarian en 2015 en una ratio
de stock de vivienda principal por encima de la de 2009, con un
aumento del 1,3% al 2,2% y del 2,8% al 3,1%, respectivamente. En el resto,
se registrarian reducciones, mds suaves en los municipios del rango de
50.000-99.999 habitantes, que pasarian del 3,3% al 2,7%, y de 10.000-
49.999 habitantes, del 3,8% y al 2,8%, y mas intensas en los de menos de
10 mil, que reducirian el valor del 5,5% al 2,9%. La mayor resistencia a la
caida de los excedentes se localiza principalmente en municipios
costeros de Tarragona, que ademas afiaden la problematica del stock
de viviendas no principales. Con relacién a las necesidades de nueva
produccidn, sélo se presentarian en 6 de los municipios analizados,
todos ellos en Lleida. De las aproximadamente 5 mil viviendas
requeridas en el periodo 2013-2015, unas 1.500 se situarian en la capital

y unas 2.200 en municipios de menos de 10 mil habitantes.

2.2. Capacidad de absorcion del stock en la Comunidad de
Madrid y area limitrofes: una visién demografica

Las estimaciones realizadas para finales de 2009 sittian el stock
de vivienda principal pendiente de venta en 105.577 unidades en la
Comunidad de Madrid y en las provincias limitrofes. Esta cifra es
equivalente a un 2,7% del parque total. Existen diferencias territoriales
significativas, con una ratio del 4,8% en Toledo, del 4,0% en Guadalajara,
del 3,3% en Segovia, del 2,4% en Avila y en Madrid, y del 1,7% en Cuenca.

Una mayor desagregacion situa el porcentaje en el 1,1% para las seis
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capitales provinciales en conjunto (un 0,8% para la ciudad de Madrid),
en el 3,7% para los municipios de 100 mil y mds habitantes (todos ellos
de la Comunidad de Madrid), el 3,9% para el rango de poblacién de
50.000-99.999 (Talavera de la Reina en Toledo y el resto de la
Comunidad de Madrid), del 5,1% para 10.000-49.999 habitantes y del
3,8% para el conjunto de municipios de menos de 10 mil habitantes.

Las previsiones demograficas anticipan unos 45 mil nuevos
hogares en 2010 y un promedio anual de 47 mil en el horizonte 2011-
2015 para el drea geografica analizada, la mayoria de los cuales se
corresponden con la Comunidad de Madrid (unos 41 mil en el periodo
2011-2015), seguida de Toledo (4.400) y Guadalajara (1.500), mientras
que en Avila, Cuenca y Segovia se registrarfa un estancamiento del
nimero de hogares en el horizonte considerado. De forma mas
desagregada, el municipio de Madrid capital seria el de mayor
aportacién (unos 17 mil nuevos hogares por afio), mientras que el resto
de capitales de provincias presenta en conjunto una cifra modesta
(1.300). Del resto, destaca la aportacién de los municipios de menos de
10 mil habitantes (7.400 nuevos hogares anuales para el total de las 6
provincias) y de los municipios con poblacién superior a este umbral en
la Comunidad de Madrid (19 mil excluyendo la capital).

La traslacién de las estimaciones de partida del stock de
vivienda principal y las proyecciones demograficas dan un escenario de
correccion generalizada en los excesos de oferta en la Comunidad de
Madrid, mientras que seria mas dilatado en las provincias limitrofes. De
esta forma, los 38 municipios madrilefios de mas de 10 mil habitantes
considerados habrian anulado practicamente en 2011 su ratio sobre el
parque total, situacién que ha de entenderse bajo la hipdtesis de
movilidad intraprovincial, que desplaza presién demografica de unos
municipios a otros. Por el contrario, en las provincias limitrofes, esta
situacién de rapida absorcidn total del stock de vivienda principal sélo
podria tener lugar en municipios concretos, con expectativas de
dinamismo demografico en contraste con el resto. Asi, en 2011, sdlo
tres municipios estarian en una situacién de relativa normalizacién del
mercado en este segmento de vivienda principal, a la que se uniria otro
en 2012. La provincia de Avila serfa la Unica en la que, por bajo
crecimiento de la poblacidn, no se habrian reducido en 2015 los actuales
niveles de stock, e incluso se habria elevado, con un descenso previsto

en el numero de hogares. A esta situacion habria que afadir el
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segmento de vivienda no principal, elevado en algunos municipios de 10
mil y mds habitantes de la Comunidad de Madrid y de Toledo, y en el

grupo de menos de 10 mil habitantes de todas las provincias.
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Conclusiones

El mercado inmobiliario residencial ha entrado en los ultimos
trimestres en una fase ciertamente diferente a la que venia mostrando
desde finales de 2006/principios de 2007. Dos aspectos de estas
diferencias merecen ser destacados de manera especial: el inicio de la
estabilizacidn, e incluso ligera caida, en el stock pendiente de venta y los
cambios operados en la demanda en los Ultimos trimestres, elemento
directamente vinculado al anterior.

Por lo que se refiere al stock de viviendas pendientes de venta, las
ultimas estimaciones efectuadas (correspondientes al segundo trimestre
de 2010) muestran, por vez primera y aunque sea marginalmente, las
primeras sefiales de reduccién de dicho stock. En términos agregados
para el conjunto espafiol, las estimaciones muestran que tras los fuertes
aumentos anuales de finales de 2008 y de 2009 (cuando el parque
pendiente de venta pasé de las 548.800 viviendas nuevas de fines de
2007 a las 802.400 de finales de 2008 y a las 918.800 del cuarto trimestre
de 2009), ya en el primer trimestre de 2010 el aumento intertrimestral fue
de Unicamente de cerca de 19.000 y practicamente cero entre el primery
el segundo trimestre. Ademas, este perfil de estancamiento absoluto, y
ligero decrecimiento relativo respecto del parque total, refleja una media
ponderada de dos conjuntos de provincias. En el primero, en el que
destacan Madrid y Barcelona junto a otras provincias del drea
mediterrdnea (Tarragona, Almeria, Malaga o Valencia) la reduccién es
mas relevante, mientras que en el segundo grupo sucede lo contrario.

Desde el punto de vista de la demanda, tras la fuerte caida de las
transacciones hasta finales de 2008 y el estancamiento en 2009, se
aprecian signos de reactivacion, sobre todo en el segmento de viviendas
de segunda mano, donde el ajuste de precios a la baja ha sido
precisamente mas elevado. Este repunte de la demanda, acompafiado de
un ligero incremento en paralelo del crédito hipotecario, hay que situarlo
en un contexto econdmico menos desfavorable, pero también de
cambios fiscales de relevancia que pueden introducir elementos de
distorsion en su andlisis. Y desde el punto de vista de la oferta, los
indicadores apuntan a la finalizacidon del proceso de ajuste, ya que a
finales de 2010 se terminardn las obras iniciadas en un periodo en el que
la nueva produccién se mantenia en niveles superiores a la demanda

actual (mediados de 2008), mientras que 2011 y 2012 “recogerdn” las
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obras de un periodo de estancamiento en el inicio de viviendas (2009 y el
primer semestre de 2010). La estabilizacion en esta variable concluira
también la destruccién de empleo en la construccidn, situdndose su peso
sobre el total de ocupacién en la referencia de largo plazo (en torno al
9%).

Sin embargo, la incertidumbre en el mercado de la vivienda no
desaparece con la reactivacion reciente de la demanda y el final del ajuste
en la nueva produccién. Dos son las cuestiones principales que quedan
por dilucidar, la sostenibilidad del repunte en las transacciones y la
capacidad de absorcidon del stock de vivienda heredado de la fase
expansiva. Respecto a la primera cuestién, la mejora de la accesibilidad
en 2009 y en 2010, por la caida de precios y de los tipos de interés, se
encuentra detrds de la mejora de la demanda. La anticipacidon a un
escenario menos benévolo, con la retirada parcial de las deducciones a la
compra en el IRPF, podria haber explicado una parte de este proceso. Y
estarfa indicando un previsible nuevo ajuste a la baja en los precios en
2011. A todo ello hay que sumar que el escenario del mercado laboral no
es optimista, y podria no generarse empleo estable hasta finales de 2011.

Respecto a la segunda cuestidn, este trabajo ofrece los
resultados de un ejercicio de simulacién, en el que, postulando un
aumento demografico relativamente elevado (en el entorno de los 165
mil nuevos hogares por afio para el periodo 2011/2015), se analiza cudndo
se reabsorberd aquella parte del stock pendiente que se asocia a la
creacién de hogares (cerca del 80% del total). El escenario resultante es el
de una progresiva absorcidn de los excesos acumulados de oferta de
vivienda principal, que en algunos territorios darian como resultado unas
necesidades no menores de nueva produccion (es el caso especialmente
de la Comunidad de Madrid). De esta forma, sumando también los
desajustes en el segmento de vivienda no principal, el mapa de riesgos en
el horizonte de 2015 quedaria concentrado en dreas muy concretas,
donde el exceso de nueva construccidn en la fase expansiva fue mas alla
de la realidad “impuesta” por la crisis. Esta asimetria se observa en los
datos mas recientes, que muestran un amplio porcentaje de territorios
que han estabilizado o reducido el stock total en el primer semestre de
2010, mientras que otro grupo continda aumentandolo, entre los que
precisamente se incluyen zonas que ya partian de elevados excesos de
oferta. La heterogeneidad del mercado de la vivienda exige asi

respuestas heterogéneas.





