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Presentacion

Han transcurrido ya mas de tres afos desde el inicio de la crisis financiera y del
ajuste en el sector inmobiliario residencial en Espafia. Las consecuencias de ambos
choques sobre el mercado de la vivienda son bien conocidas, destacando la acumulacién
de stocks de viviendas nuevas pendientes de venta y la caida de precios. No obstante, el
mercado residencial tiene multiples realidades territoriales, coexistiendo zonas en las que
las reducciones de precios han dado paso a aumentos (en el primer trimestre de 2011,
éste es el caso de las provincias de Orense o Soria, segun los datos oficiales del Ministerio
de Fomento), junto a otras con caidas acumuladas desde el maximo previo a la crisis, que
exceden del 20% (por ejemplo, Toledo, Malaga, Murcia o Madrid). Estas mismas
disparidades territoriales se observan en lo relativo a los stocks de vivienda nueva
pendiente de venta, con una amplia franja mediterranea (desde Tarragona hasta Cadiz),
con acumulaciones relativamente importantes junto a otros ambitos donde la absorcién
de los stocks pendientes podria darse por finalizada.

La presente edicidn de estas monografias sobre el mercado residencial analiza, en
primer lugar, la evolucidn de la oferta y la demanda hasta el cuarto trimestre de 2010, lo
que permite actualizar, hasta ese momento, las estimaciones sobre el stock de viviendas
nuevas pendiente de venta. En este contexto, cabe destacar que, a pesar de la caida
interanual del 20% de la demanda de vivienda nueva (medida a través de las transacciones
de compraventa registradas), el volumen absoluto de 200.000 es, ciertamente relevante.
A esta demanda hay que sumar las viviendas terminadas en régimen de autopromocion,
unas 43.000 en 2010, para obtener las salidas del stock pendiente de vivienda nueva. A
esta demanda se contrapone una oferta de viviendas acabadas que, en los ultimos
trimestres, ha tendido a reducirse de forma notable y que, para el conjunto de 2010, fue
de 258.000 nuevas viviendas terminadas (205.000 libres y 53.000 de proteccidén oficial),
de lo que resulta un ligero aumento del stock de vivienda nueva pendiente del orden de
las 14.000.

En el proceso de mejora que los andlisis del mercado residencial exigen, esta
edicidn presenta una nueva estimacion del stock de vivienda nueva pendiente de venta.
Ello deriva de incluir en la demanda de nueva vivienda, junto a las transacciones de
compraventa, la vivienda terminada en régimen de autopromocion. Este mayor volumen
de salidas del stock, acumulado desde 1995, explica esa reduccidn. Con estos elementos,

el stock de vivienda nueva pendiente de venta en el cuarto trimestre de 2010 (799.000
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viviendas) ha aumentado ligeramente, no muy alejado de los valores observados a finales
de 2009 (786.000). Con este nuevo cdmputo, el peso del parque de vivienda nueva
pendiente de venta, respecto del total del parque, se situa alrededor del 3,2%.

En el contexto de los problemas de reabsorcion del stock, lo sucedido desde
finales de 2009 sugiere dos importantes conclusiones. La primera, que el parque
pendiente de venta de vivienda nueva se ha estabilizado y, la segunda, que, dado el
volumen de vivienda iniciada en los ultimos trimestres, dificilmente se va a asistir a una
reduccidn significativa antes de finales de 2012.

Esta edicion del Informe sobre el sector inmobiliario residencial en Espafia se ha
dividido en dos grandes apartados. En el primero (A. La absorcidn del stock de vivienda
nueva pendiente de venta: situacion y perspectivas) se analiza la situacién del sector, en
especial el proceso de reabsorcidon de los stocks existentes, elemento determinante de
cualquier recuperacion de la actividad productiva y del empleo en el subsector
residencial. Por ello, se presentan, en primer lugar, algunas de las caracteristicas de la
demanday la oferta en 2010 y, como corolario, las modificaciones operadas en el stock de
vivienda nueva pendiente de venta a finales de ese ejercicio para el conjunto espafiol (A.1.
La situacion en el conjunto de Espafa). Dada la importancia de discriminar la situacion de la
oferta y la demanda por territorios, los excesos de viviendas nuevas pendientes de venta,
asi como algunas de las caracteristicas de la demanda, se presentan para las provincias
espafiolas, al tiempo que se actualiza, hasta el cuarto trimestre de 2010, la estimacion
para los municipios de mas de 10.000 habitantes de Espafa.

El punto final de esta primera parte continda los analisis anteriores respecto de la
dindmica demografica futura y su distinta traslacion territorial. En efecto, uno de los retos
que debe abordar el sector es el de su adaptacién a un horizonte demogréfico mucho
menos expansivo que en el pasado. Y ello, tanto porque la inmigracién no podra jugar en
los préoximos 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 préximos afios el Unico 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 poblacidén para el periodo 2011-2015 apuntan a un aumento demografico
lento. Dadas las transformaciones en la estructura de edades de la poblacién residente en

Espafia, las previsiones de CatalunyaCaixa sitian el aumento en el nimero de hogares



JUNIO 2011 - PRESENTACION 5

para los afios 2011-2015 cercano a las 138.000, una cifra muy alejada de los 430.000 de
media de los afios 2000-2008.

Como en anteriores ediciones, esta vision agregada de Espafia y sus provincias se
acompana de un analisis detallado de lo sucedido con la oferta, la demanda y el parque de
vivienda nueva pendiente de venta, asi como las perspectivas de la oferta hasta 2012 y el
papel de la demografia en el horizonte 2015 para Catalufia (A.2. El stock de vivienda nueva
pendiente de venta en Cataluha: detalle por provincias, comarcas, dreas urbanas y
municipios), la Comunidad de Madrid y las provincias limitrofes que constituyen su drea
inmobiliaria de influencia (A.3. Los excesos de oferta en la Comunidad de Madrid y su drea
de influencia: la situacion a finales de 2010), la Comunidad Valencia (A.4. El stock de vivienda
nueva pendiente de venta en la Comunidad Valenciana: detalle por provincias y grandes
municipios) y Andalucia (A.5. El stock de vivienda nueva pendiente de venta Andalucia:
detalle por provincias y grandes municipios).

Finalmente, el segundo apartado de este trabajo (B. Los precios en el mercado
residencial en Espafa: situacidn y perspectivas) avanza algunas consideraciones sobre el
ajuste pendiente en precios en el mercado de nueva vivienda. Se trata, como el lector
puede comprender, de un debate relevante, en el que existen opiniones muy extremas.
Asi, algunas estimaciones de prensa anglosajona cifran los recortes medios en precios de
la vivienda pendiente de venta en Espafia en el entorno del 40%. Como es l6gico, en una
serie agregada, que refleja precios tan dispares (y productos que no son homogéneos ni
en cuanto a su uso, calidad o localizacién), las estimaciones sobre cudl es el nivel
adecuado de precios son muy sensibles a los procedimientos utilizados y a las fuentes
estadisticas usadas. Asi, algunos trabajos de la OCDE (véase, André, 2010, o Girouard et
alt, 2006) recomiendan la adopcidon de una aproximacién mdiltiple, que incorpore
procedimientos econométricos, medidas de accesibilidad y estimacién de valores
fundamentales de la relacién alquiler/precio. En este contexto, se presentan los
resultados de la evaluacion de los excesos de precios de vivienda nueva a partir de una
medida precisa de la accesibilidad. Para situar adecuadamente esta correccion, en la
primera parte (B.1. El ajuste de precios de la vivienda en Espafia en la crisis 2007-2011 en una
perspectiva histdrica e internacional) se presentan algunos indicadores del ciclo de
expansion y crisis en el que estamos inmersos en el contexto de otros dos ciclos
inmobiliarios anteriores (de 1971 a 1985 y de 1985 a 1997). El balance final de esta
estimacidn, que se presenta en la segunda parte (B.2. Los cambios en la accesibilidad en la

compra de la vivienda: una medida del ajuste pendiente en precios) sugiere que, para el
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conjunto de Espafia, los precios de la vivienda nueva deberian reducirse, para recuperar la
accesibilidad previa al boom en el entorno del 10% de media sobre la reduccién ya
computada por el Ministerio de Fomento (cercana al 15%). Légicamente, esta estimacién
estd sujeta a revision, en la medida en que la accesibilidad se modifica por los cambios
fiscales, de tipos de interés y de accesibilidad al crédito. Por ello, los resultados que se
ofrecen en esta estimacion deben tomarse con la cautela precisa, aunque sugieren que el

ajuste en precios todavia no ha finalizado.

CatalunyaCaixa
Junio 2011
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A. La absorcion del stock de vivienda nueva
pendiente de venta: situacién y perspectivas

Esta primera parte analiza la evolucidon de la demanda vy la
oferta en 2010 y su impacto sobre el stock de vivienda nueva
pendiente de venta. Se ofrecen, en primer lugar, los resultados
agregados para Espafia y, a continuacion, los relativos a
Catalufa, la Comunidad de Madrid y su drea de influencia, la
Comunidad Valenciana y Andalucia. Con el objeto de clarificar
las razones de la estabilidad que se observa en el stock, las
diferentes aproximaciones territoriales se acompafian de un
balance de las entradas y salidas en el parque, de forma de
vivienda terminada (entradas) y transacciones de compraventa
y autopromocién (salidas). Ademas, dado que se conocen las
viviendas iniciadas hasta el primer trimestre de 2011, ello
permite simular los aumentos de oferta previsibles hasta
finales de 2012. Finalmente, también se analiza cémo
evolucionaria el parque de vivienda nueva pendiente de venta
al incluir el previsible aumento del nimero de hogares en el
horizonte de 2015.

Este esquema de andlisis para Espana (demanda, oferta
y evolucidon del parque pendiente y simulacion de nuevas
entradas hasta 2012 y del impacto demografico hasta 2015), es
el que se reproduce, mdas sucintamente, para las CC.AA.
comentadas.

A.1. La situacion en el conjunto de Espafa

Tras el analisis de los principales cambios operados en la
nueva oferta que ha entrado en el mercado (1. La evolucién de
la oferta en 2010: un volumen de nueva vivienda terminada
todavia muy elevado), se comentan a continuacion las
modificaciones en la demanda (2. La demanda de nueva
vivienda en 2010: un volumen importante espoleado por los
cambios fiscales), teniendo en cuenta que esta la integra tanto
las ventas efectuadas en el mercado como la parte de las
viviendas terminadas en autopromocién y que, por definicidn,
no son objeto de compraventa. El apartado tercero (3. El stock
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La oferta de obra
nueva incorporada al
mercado en 2010 se
situé en 258 mil
viviendas

de vivienda nueva pendiente de venta) resume estos cambios, y
los pone en relacion con el stock existente en el cuarto
trimestre de 2009, actualizando la estimacién sobre el volumen
de vivienda nueva pendiente de venta.

Obtenido dicho stock para el cuarto trimestre de 2010,
se estd en condiciones de simular cudl va a ser su evolucién en
los préoximos afos, bajo determinados supuestos de
comportamiento de la demanda. El apartado cuarto analiza la
previsible evolucién de las entradas en el parque (4. La nueva
oferta 2011-2012: un futuro ya escrito), dado que se conoce el
nimero de viviendas que se han iniciado en algin momento
anterior al primer trimestre de 2011, con lo que, de terminarse
el volumen de obra nueva iniciada, también pueden estimarse
razonablemente el volumen de vivienda terminada hasta el
tercer trimestre de 2012. Finalmente, el punto Ultimo de esta
primera parte (5. Demografia y demanda de vivienda principal:
algunas reflexiones en el horizonte de 2015) ofrece el resultado
de la estimacién de la demanda de vivienda principal (vinculada
a la demografia) hasta el horizonte de 2015, bajo el restrictivo
supuesto de que no haya nuevas entradas en el parque.

1. La evolucion de la oferta en 2010: un volumen de nueva
vivienda terminada todavia muy elevado

Como se ha indicado, esta primera parte presenta la
evolucién de la nueva oferta y de la nueva demanda, condicién
necesaria para comprender los cambios operados en los stocks
de vivienda nueva pendiente de venta a finales de 2010.

Desde el punto de vista de la nueva oferta que ha
entrado en el mercado en 2010 (hasta el cuarto trimestre), el
prolongado periodo de produccién de las viviendas' resulta en
que el ajuste en esta magnitud no se vea afectado del mismo
modo que otras variables del mercado residencial ni en
magnitud ni en el periodo de correccidn. Asi, aunque ya en
2007 la caida de las viviendas iniciadas anticipd el hundimiento
posterior de las compraventas, el volumen de viviendas

acabadas no comenzd a caer con fuerza hasta 2009. De hecho,

' Se estima una media de tiempo de produccién de 21 meses.
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como muestra el panel B del grafico 1, la oferta incorporada en
2009 (cerca de 400.000 nuevas viviendas) fue de una magnitud
similar a la de 2001. Y aunque en 2010 el total de nuevas
viviendas terminadas se redujo hasta las 258.000 unidades, lo
cierto es que, en relacidn a los maximos ciclicos alcanzados en
2007, la caida acumulada es de un orden del 60%, muy inferior
al retroceso, superior al 91%, de las viviendas iniciadas.

Grafico 1. El creciente peso de la vivienda de proteccién oficial sobre

la nueva oferta (viviendas terminadas). 2001-2010
En miles y porcentaje sobre el total

A. Vivienda libre y protegida

A finales de 2010, la
vivienda libre
terminada
retrocedio hasta las
205 mil unidades,
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Esta evolucién refleja, si mas no parcialmente, un mejor
comportamiento relativo de la vivienda protegida, que ha caido
substancialmente menos que la libre desde el inicio de la crisis y que,
en especial, no comenzé a reducirse hasta 2010 (lo que anticipa
menores viviendas terminadas en los préximos dos afos). Asi, y por
lo que respecta a la vivienda libre, su caida desde el maximo de 2007
(cuando entraron en el mercado unas 579.000 nuevas viviendas)
hasta 2010 ha sido del 64% (con 205.000 nuevas viviendas de este
régimen en 2010), y con una caida muy acusada a partir de 2009 (del

41% sobre 2008) y 2010 (del 37%). No obstante, y a efectos de evaluar
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...de forma que el
peso de lanueva
oferta de vivienda
protegida supuso en
2010 el 22% del total

la evolucién del stock de viviendas pendientes de venta, hay que
considerar, junto a la nueva oferta de vivienda libre, la procedente de
la vivienda de proteccién oficial. Y ello, en especial, en el contexto de
estos dos Ultimos afios en los que ésta ultima ha ido ganando
posiciones relativas respecto de la vivienda libre. De hecho, esta
tipologia de vivienda terminada se mantuvo practicamente estable
por encima de las 50.000 nuevas viviendas terminadas/afio en 2007,
2008 y 2009, y sdlo ha sido en 2010 cuando ha presentado un cierto
retroceso (del 20%), hasta situar las nuevas viviendas terminadas
protegidas en las 53.000.

En este contexto debe destacarse el papel que juega la
vivienda de proteccién oficial cuya dindmica, medida tanto por las
viviendas iniciadas como por las terminadas y que se incorporan al
mercado, se mantiene con los mismos patrones que antes de la
crisis, en el entorno de las 50.000/60.000 nuevas viviendas anuales.
Este aspecto ha sido destacado por la OCDE (2010) que, al destacar
como el ajuste del mercado de la vivienda serd dilatado en el tiempo
(paginas 36 y ss.) demanda mas reformas del mercado de la vivienda,
necesarias también para un correcto funcionamiento del mercado de
trabajo, y destaca como el aumento de la oferta de vivienda
protegida (130.000 nuevas entre 2008 y 2009, segun su estimacion),
puede exacerbar la caida de precios, con efectos adversos sobre los
balances de hogares y del sector financiero.

De esta forma, y tal y como muestra el panel B del grafico 1,
el peso de la vivienda acabada de proteccidn oficial sobre el total ha
venido creciendo de forma continuada, al mantener practicamente
inalterado su volumen absoluto, al tiempo que la vivienda privada
terminada se reducia de forma notable. Asi, la proporcién de la
vivienda acabada de proteccién oficial sobre el total de nueva
vivienda finalizada ha pasado del 10,5% de las mds de 600.000
viviendas totales terminadas en 2007 a un 11,1% en 2008 (67.000
unidades en ambos casos), a valores en el entorno del 16% y 22% del
total de viviendas terminadas a 2009 y 2010, respectivamente.

En suma, a pesar de la importante reduccién del empleo y de
la actividad, los periodos de produccidn de la vivienda, asi como el
creciente peso de la vivienda protegida sobre el total de la terminada
explican que, en 2010, entraran en el mercado un total de 258.000

nuevas viviendas. De esta forma, la reduccién en las entradas en el
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stock de vivienda nueva ha sido relativamente contenida en 2010
respecto de los maximos anteriores antes de la crisis, si mds no en
relacién a otros indicadores que han presentado caidas mucho mas
intensas (como las viviendas iniciadas, la ocupacién o la inversién
residencial, por ejemplo). De hecho, desde los maximos previos a la
crisis, la caida acumulada en 2010 se sitia en el entorno del 64%
(desde la media del periodo 2004-06), aunque las diferencias por

CC.AA. son mas que notables (grafico 2).

Grafico 2. La vivienda terminada acumula en el cuarto trimestre de

2010 una caida desde maximos (media 2004-06) cercana al 65%
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2. La demanda de nueva vivienda en 2010: un volumen
importante espoleado por los cambios fiscales

En las paginas que siguen, primero se presenta la
evolucion de la dinamica de las transacciones de compraventa,
que incluyen tanto las de primera como las de segunda mano, y
los elementos que ayudan a comprender su evolucidn en 2010.
Una vez determinada esta evolucidn, este apartado analiza, a
continuacion, las transacciones de compraventa de vivienda
nueva y las viviendas terminadas construidas en régimen de
autopromocion, ya que son estos dos elementos los que
generan disminuciones en el parque de vivienda nueva

pendiente de venta.
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2.1. Las transacciones de vivienda nueva y usada en 2010

El cambio de expectativas en el mercado de la vivienda
habia comenzado ya en 2007, 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 de compraventa totales (nueva y de segunda
mano) alcanzé 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. Para 2010 las transacciones de compraventa
(vivienda nueva y de segunda mano) han aumentado hasta
491.061 operaciones (un 5,9% superior a 2009), aun con el
importante descenso en el tercer trimestre, coincidiendo con el
cambio en el IVA (caida interanual del 25,1% con 80.500
transacciones de compraventa). Las discrepancias son
elevadas por segmentos, con un retroceso del 17,1% en obra
nueva y un incremento del 30,8% en segunda mano. Esta
recuperacion ha llevado a que superen nuevamente a las
transacciones de compraventa de vivienda nueva, con un 59,3%
del total en el segundo semestre de 2010. Esta dindmica
obedece a la distinta evolucién de los factores que determinan
el crecimiento de la demanda de vivienda: precios, fiscalidad,
tipos de interés, financiacidon, demografia, crecimiento de la
renta y expectativas. A continuacion se analizan, brevemente,
algunos de estos factores.

Una de las razones de la divergencia entre la evolucion
de las transacciones de compraventa de vivienda nueva y de
segunda mano puede ser la mayor correccidn de los precios en
este Ultimo caso, que segun la INE ha sido del 17,4% hasta el 4°
trimestre de 2010 desde los maximos de 2007, y del 21,1% segun
la media obtenida de los portales Fotocasa y Expocasa,
publicada por el Banco de Espafia, mientras que la obra nueva
se ha abaratado el 8,4% segun el INE y el 14,8% segun la
Sociedad de Tasacién.
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Grafico 3. Transacciones de compraventa de vivienda, segun
tipologia
A. Variacién interanual en porcentaje
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Otro elemento condicionante de la demanda fueron los
cambios fiscales. El primero tuvo lugar en julio de 2010, con la
subida del tipo de gravamen del IVA para primeras
transmisiones de vivienda libre, que pasé del 7% al 8%,
manteniéndose el 4% aplicable a vivienda de proteccidn oficial.
Esta modificacion encarecié relativamente la obra nueva
respecto a la de segunda mano, puesto que segundas
operaciones estdn sujetas al impuesto de transmisiones
patrimoniales onerosas, que en términos generales aplica un
6% a la vivienda. El segundo cambio fiscal fue la eliminacion, a
partir de 2011, de la deduccién por compra de vivienda principal
en el IRPF para bases imponibles superior a 24.107,20 euros,
que, en principio, tendria que afectar en la misma medida a los
diferentes segmentos de demanda. Ambos cambios fiscales
han tenido un impacto en la estacionalidad de las operaciones
de compraventa en 2010, con 303.000 realizadas el segundo y
el cuarto trimestre, un 61,8% del total, porcentaje superior a la
media del 52,5% el periodo 2004-2009.



El volumen de
hogares aumenté en
2010 en 131 mil, lejos
de los incrementos
de 2009 (226 mil) y
2008 (448 mil)

La demanda de
vivienda nueva
retrocedié un 18,4% en
2010, con una caida
mas intensaen la
autopromocion (un
23,9%) que en las
transacciones de
compraventa (del
17,1%)
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Un factor adicional de impacto sobre la demanda ha
sido el papel de las entidades financieras como vendedoras de
viviendas, dada la significativa cartera acumulada por
operaciones de dacién en pago asociadas a morosidad
crediticia de familias y de promotores, asi como por la mayor
facilidad para los compradores de encontrar financiacion.

Respecto a los condicionantes demograficos, Ila
creacion de hogares fue nula entre el tercer trimestre del 2009
y el primero del 2010, recuperdndose ligeramente hasta junio
(12.000) y con mds intensidad el segundo semestre (media
trimestral de 62 mil). Durante 2010, el saldo neto de nuevos
hogares es de 131.000, aproximadamente la mitad que el 2009
(226.000) y una cuarta parte que el 2008 (448.000). Por
segmentos de edad, cayd en 55.000 el nimero de hogares con
la persona de referencia de 25 a 34 afios, los potenciales
demandantes de vivienda principal. Este descenso es
consecuencia de la reduccidn en 246.000 de la poblacién en
esta franja de edad, penalizada por una dindmica demografica
interna mas negativa que afios anteriores® y, en menor medida,
por el mantenimiento de un saldo neto migratorio negativo. En
relacién con la segunda residencia, el segmento de edad mas
vinculado con estas operaciones, el de 40 a 54 afios, registrd
en 2010 un aumento de 179.000 personas y de 79.000 hogares,
unos crecimientos parecidos a los de 2009 (185 mil personas y
116 mil hogares), pero significativamente inferiores a los de

afios anteriores.?

2.2. La demanda de vivienda nueva en 2010: transacciones
y autopromocion

En el contexto descrito de aumento de las ventas de
vivienda en 2010, se inscribe la reduccién de la demanda de la
obra nueva. Esta estd integrada por las transacciones de
compraventa y por aquellas viviendas que no llegan al mercado
y que se producen en régimen de autopromocion. El grafico 4
adjunto resume la evolucion de los dos tipos de demanda de
obra nueva y del total. Esta, desde el méximo de 489.000

* Reduccién de 238.000 personas ante 172.000 el 2009 y 68.000 el 2008.
3 Por ejemplo, en 2008 con 265.000 personas y 168.000 hogares mas.
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viviendas nuevas en 2007, ha caido un 50,2%, reflejando un
mayor descenso en las transacciones de compraventa (un
51,6%) que de la autopromocién (un 43%). Ademas, el retroceso
se ha moderado en 2010 (reduccién interanual del 18,4% para el
total), con retrocesos mds importantes en la autopromocion
(del 23,9%, desde las 57.000 a las 43.400) que en las
transacciones de compraventa (una caida del 17,1%, desde las
241.000 a las 200.000), aunque el peso de la autopromocion
sobre las ventas totales continda manteniéndose en el entorno
del 18%. Finalmente, en el caso de las transacciones de
compraventa de vivienda nueva, aquella caida del 51,6% del
conjunto de Espafia refleja una banda de oscilacién (grafico 5)
que abarca desde el descenso del 60,8% de la comunidad de
Murcia y la caida, mucho menor, del Pais Vasco (del 20,2%).

Grafico 4. Demanda de vivienda nueva en Espafia. 2004-2010
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Grafico 5. Transacciones de compraventa de vivienda nueva, seguin
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Mejora en la
estimacion del stock
pendiente de venta
con laincorporacién
de la autopromocion,
que entre 2008 y 2010
acumulé 170 mil
viviendas

3. El stock de vivienda nueva pendiente de venta en
Espana

Este apartado presenta, en primer lugar, y de forma
sucinta, la evolucién del parque de vivienda nueva pendiente
de venta en el cuarto trimestre de 2010 para el conjunto de
Espafa (3.1. El stock pendiente de venta a finales de 2010: una
visién agregada), en segundo lugar, la desagregacién provincial
y la concentracion de los excesos en el litoral mediterraneo
(3.2. El stock pendiente de venta a finales de 2010: detalle
provincial), y, finalmente, en el tercer apartado (3.3. El stock
pendiente de venta a finales de 2010: detalle para las capitales de
provincia y los municipios mayores de 10.000 habitantes) se
ofrecen los principales resultados para los municipios mads

relevantes.

3.1. El stock pendiente de venta a finales de 2010: una
vision agregada

La variacion del stock de vivienda nueva pendiente de venta
es el resultado de la diferencia entre las entradas (viviendas
acabadas) y las salidas (transacciones de compraventa mas
autopromocion). Por ello, la definicion precisa de esos flujos es
critica. En anteriores ediciones de esta publicaciéon se habian
presentado diversas simulaciones de salidas del stock, que
consideraban que la demanda se correspondia con las transacciones
de compraventa (en la llamada hipdtesis alta), o que habia que
corregir éstas por un factor que aproximara la verdadera dindmica
del mercado. De esta forma, se definfan dos hipdtesis alternativas,
con factores de aumento de las transacciones de compraventa de 1,1
(hipdtesis intermedia o hipdtesis base) o del 1,2 (hipdtesis baja),
lineales para todos los afios y todos los territorios®.

En esta edicion se ha mejorado la estimacién, al poder
corregir las salidas del stock de vivienda nueva pendiente de venta

por las salidas que se generan como resultado de la promocién

4 Este ajuste se efectuaba en las ventas porque existia informacién sectorial que sugeria que
las ventas efectivas superaban a las transacciones, probablemente porque el registro de
notarias se mecanizé a partir de 2004. De esta forma, la diferencia entre las transacciones
computadas por el antiguo Ministerio de la Vivienda y las ventas tendian a converger con una
diferencia del 10%.
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Marcada tendencia
decreciente en el
aumento del stock:
215 mil viviendas en
2008, 91 mil en 2009 y
sélo 14 mil en 2010

individual o de la efectuada por comunidades de propietarios, que
no se registran como transacciones de compraventa. Aunque su
volumen absoluto anual no es muy importante (en el entorno de las
70.000 hasta 2008, véase el gréfico 4), y se sitta en el entorno del
18% del total de las ventas mas la autopromocion, su acumulacién
desde el origen de la crisis reduce de forma sensible el parque
pendiente de venta. En efecto, en 2007 se terminaron 76.000
viviendas en régimen de autopromocion, elemento que en las
anteriores ediciones del informe no se habia descontado del stock de
vivienda nueva pendiente de venta. A éstas hay que sumar las 71.000
finalizadas en 2008, las 57.000 de 2009 y, finalmente, las 43.000 de
2010. Es decir, unas 170.000 entre 2008 y 2010, que hay que restar

integramente del parque pendiente de venta.

Grafico 6. En 2010, la demanda total (transacciones de compraventa
y autopromocién) ha sido ligeramente inferior a la nueva oferta
(vivienda libre y protegida)
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Fuente: Ministerio de Fomento

Con esta definicién del parque de vivienda nueva pendiente
de venta, ¢cudl ha sido la dindmica del parque desde el inicio de la
crisis? A finales de 2008, frente a unas 615.000 viviendas nuevas que
entraron en el mercado, la nueva demanda absorbié 404.000
(333.500 transacciones de compraventa mds 70.500 en
autopromocion), de forma que el parque existente, pendiente de
venta, se elevd en el cuarto trimestre de 2008 en 215.000 viviendas
(grafico 6). En 2009, ese proceso tendié a moderarse, ya que, a pesar
de la caida de la nueva demanda (hasta casi 241.000 nuevas
transacciones de compraventa de vivienda nueva y 56.000 de
autopromocion), la reduccién de las nuevas entradas (a 389.000)

resultd en un aumento del parque menor, de sdélo 91.000.
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Apesardela
recuperaciéon de la
demanda en 2010, el
parque pendiente de
venta, aunque
marginalmente,
todavia aumento,
hasta situarse unas
800 mil unidades, un
3,2% del parque total

Finalmente, en 2010 este proceso de reduccién de las entradas netas
al parque se ha acentuado, y su aumento ha sido practicamente nulo,
de 14 mil unidades, por unas entradas de 258.000 y unas salidas de
243.000 (unas 200.000 de ventas de nueva vivienda en el mercado y
unas 43.000 de autopromocion).

En la anterior edicién de este informe (publicado en
noviembre de 2010) se destacaba como, en el primer trimestre de
2010, el parque pendiente de venta parecia haber alcanzado su
maximo, de forma que a finales del segundo trimestre parecian
observarse las primeras sefiales de reduccién del stock de vivienda
nueva pendiente de venta.

Esta vision debe matizarse a la luz de la informacidén
disponible hasta el cuarto trimestre de 2010. En efecto, a pesar de la
disminucién en el volumen de viviendas terminadas en el segundo
semestre de 2010 el stock ha evolucionado ligeramente al alza, desde
las 786.000 viviendas en el cuarto trimestre de 2009 a las 789.000 en
el segundo trimestre de 2010 y, finalmente, las 800.000 en el ultimo
de 2010. Este modesto aumento recoge unas salidas por
transacciones de compraventa y autopromocién de 243.000 y unas
entradas (vivienda libre y de proteccién oficial) algo superiores, con
258.000 (grafico 6). Este estancamiento relativo de las viviendas
pendientes de venta refleja las dificultades de la demanda para
absorber crecimientos de la oferta que, atin siendo mucho mas bajos
que en los momentos mas algidos del boom, contindan afiadiendo
nuevos efectivos al total.

En suma, para el conjunto de Espafia y con la nueva
estimacidn, el stock de vivienda nueva pendiente de venta se ha
reducido en cerca de 170.000 viviendas, desde las 970.000 para el
cuarto trimestre de 2010 estimadas con la metodologia anterior a las
800.000 con la nueva (panel A del grafico 7), al tiempo que el peso
de este conjunto sobre el parque total cae del 3,9% al 3,2%, aunque la

dindmica histdrica no se ve practicamente alterada (panel B).
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Grafico 7. Stock de vivienda nueva pendiente de venta. 2005-2010
A. Valor absoluto del stock (miles)
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3.2. El stock pendiente de venta a finales de 2010: detalle
provincial

Dada la diversidad territorial de la demanda y la oferta los

cambios en el stock de vivienda nueva pendiente de venta son muy

dispares por territorios. Desde este punto de vista, Espafa puede

dividirse en dos grandes grupos de provincias, segun hayan

presentado en el tltimo afio reducciones o no en el stock de vivienda

nueva pendiente de venta. En todo lo que sigue, la hipdtesis que se

desarrolla corresponde a la reestimacion del parque corrigiendo la
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Se consolidan las
divergencias
territoriales, con
elevados stocks en las
provincias que lo
aumentaron en 2010
(28 mil unidades mas
y un 3,9% sobre el
parque) frente aun
menor excedente de
las quelo
disminuyeron (14 mil
viviendas menos 'y
una ratio del 2,2%)

demanda (las transacciones de compraventa) por las viviendas
producidas en régimen de autopromocion.

Los distintos paneles del grafico 8 recogen esta informacién
para las dos tipologias de provincias, tanto en valores absolutos
como en relaciéon al parque total. El primer subconjunto, el de
aquellas provincias (un total de 26) que reducen su stock, muestran,
en el dltimo trimestre de 2010 en relacién al mismo de 2009, una
caida desde las 256.000 viviendas de finales de 2009 a las 242.000 de
finales 2010. Estas provincias representan cerca del 30,2% del parque
pendiente y, como mas abajo se destaca, entre ellas aparecen
algunas de las mas importantes demograficamente (como Barcelona
por ejemplo), de forma que equivalen al 43% de la poblacién.
Finalmente, de las 26 que reducen o mantienen el stock, 22 tenfan en
2010 una ratio de excesos inferior al 3,2% de Espafa, destacdndose
los casos de Albacete, Salamanca (0,9% ambas), Badajoz (1,0%),
Valladolid (1,8%), Ciudad Real (2,0%), Navarra (2,1%), Barcelona (2,2%),
Las Palmas, Zamora (2,4% ambas), o Huelva (2,9%).

El segundo grupo de provincias (un total de 24) lo integran
aquellas en las que la relativa fortaleza de la demanda en 2010 no ha
sido suficiente para absorber el volumen de viviendas terminadas, de
forma que, en el cuarto trimestre de 2010, continuaban aumentando
el stock de vivienda nueva. Representan el restante 69,8% del parque
pendiente de venta y el 57% tanto de la poblacién como del parque
total. Para éstas, el volumen de viviendas pendientes ha aumentado
desde las 530.000 del cuarto trimestre de 2009, a las 544.000 del
segundo trimestre de 2010 y a las 558.000 de los Ultimos tres meses
de 2010. De forma que este conjunto de provincias aumentan el
stock en el cuarto trimestre de 2010 en 28.000 desde el cuarto de
2009 Y la ratio pendientes de venta/parque total aumenta desde el
3,72% de finales de 2009 al 3,87% del ultimo cuarto de 2010. Y aunque
el proceso de aumento todavia continua, la reduccién en su avance
(desde el 15,2% de crecimiento entre el cuarto trimestre de 2008 y el
de 2009 a cerca del 5,3% entre el cuarto de 2009 y el de 2010) apunta
a que este conjunto, si mas no de forma agregada, deberia comenzar
a reducir el stock en los préximos trimestres, siempre que las

condiciones de la demanda no se modifiquen substancialmente.
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Grafico 8. El comportamiento dual del stock pendiente de venta
entre el cuarto trimestre de 2009 y de 2010 y el proceso de

concentracion de las viviendas pendientes de venta
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Ademas, entre estas 24 provincias que han continuado
aumentando su stock de vivienda nueva pendiente de venta, 10 de
ellas mostraban una ratio mas elevada que la media espafiola en el
cuarto trimestre de 2010. Entre ellas destacan los casos de Castellén
(con un parque pendiente de venta del 20,5% en el cuarto trimestre
de 2010, muy por encima el 3,2% espafiol), pero también Murcia
(6,3%), Almeria (5,8%) y Alicante (4,3%). También se encuentran en
este grupo provincias del drea de influencia de Madrid, como Toledo

(con una ratio del 8,6%) y Guadalajara (4,3%). A éstas hay que afadir
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De las provincias con
un stock absoluto
superior a las 10 mil
viviendas, casi todas
situadas en el litoral
este de la Peninsula,
la gran mayoria
continué
aumentandolo en
2010

Santa Cruz de Tenerife, Sevilla, Burgos, Zaragoza, Granada y La Rioja.
Y, ya con valores inferiores al 3,2%, el resto de provincias no citadas.
De esta divisidn provincial, merecen un andlisis mds detallado
los casos de aquellas provincias que acumulan un elevado volumen
absoluto de parque de vivienda nueva pendiente de venta. Y ello
porque, a efectos de la dindmica de reduccién de este parque, es
mds substantivo este volumen absoluto que el relativo sobre el
parque total. Por ello, a continuacién se comenta la dindmica y la
situacion final de aquellas unidades provinciales que, a finales de
2010, mantenian un parque de vivienda nueva pendiente de venta

superior a las 10.000 unidades.

Grafico 9. Cambio en el stock en las provincias con mas de 10.000

viviendas nuevas pendientes de venta. 2010
A. Provincias donde aumenta el stock (variacién porcentual en el ano)
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Desde este punto de vista, del conjunto de 26 provincias que
han reducido su stock, siete presentaban esta caracteristica de
acumular mas de 10.000 viviendas nuevas pendientes de venta a
finales de 2010 (panel B del grafico 9). Asi, Barcelona (con mas de
55.000 viviendas nuevas pendientes de venta) redujo este stock en

cerca de 1.700 viviendas (un 3,1%), Malaga (38.000 viviendas
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pendientes) lo hizo en cerca de 900 unidades (un 2,2%), Tarragona
(con 27.400) mostrdé una ligera caida del 0,7%, Girona se mantuvo
estable alrededor de las 15.700 viviendas y un descenso del 0,3%,
Baleares (con unas 12.000) contempld una suave reduccién del 0,6%.
Cantabria, por su parte, con un parque pendiente en el cuarto
trimestre de 2010 de 13.300 viviendas, registré una caida respecto el
mismo periodo del afio anterior del 6,3%. Mientras que Las Palmas,
con un parque pendiente ligeramente superior a las 10.000
viviendas, mostréd un importante descenso del 9,3%, con 1.100
viviendas pendientes menos. En suma, estas siete provincias, que
agregadamente acumulaban en el cuarto trimestre de 2010 cerca de
172.000 viviendas nuevas pendientes de venta (un 21,5% del total), las
redujeron en unas 5.000 desde las 177.000 de finales de 2009.

Por su parte, entre el grupo de 24 provincias que presentaron
aumentos en el stock de vivienda nueva pendiente de venta, 15
tenian un parque supera las 10.000 viviendas, con un aumento anual
de unas 23.200 en el cuarto trimestre de 2010. Entre ellas destaca el
caso ya citado de Castellén, con mas de 106.000 (mas del 13,3% de
todas las que existen en Espafia), que ha aumentado su stock en un
importante 12,6% Alicante (con 57.000 viviendas pendientes y un
aumento anual del 2,5%), Murcia (con mds de 51.000 y un crecimiento
del 2,2%), Valencia (39.000 y un avance del 0,8%) y Almeria (22.300 y
un incremento del 6,1%). Asi, la suma de estas cuatro provincias de la
costa mediterranea acumulaba, en el cuarto trimestre de 2010, un
total de 276.000 viviendas nuevas pendientes de venta, cerca del
34,5% de todo el parque espafiol. También hay que destacar el caso
de Madrid, con un volumen absoluto de viviendas pendientes de
57.500 unidades, y un aumento relativo de su parque del 2,0%. Otras
provincias de este grupo con mas de 10.000 viviendas nuevas
pendientes de venta en el cuarto trimestre de 2010 son las ya citadas
de Toledo (casi 39.000 y un crecimiento del 3,5%), Sevilla (cerca de
27.000 y un avance del 6,1%), Santa Cruz de Tenerife (23.000 y un
aumento practicamente nulo del 0,4%), Cadiz (16.000 y 1,6% de
incremento), La Corufa (13.000, un 4,8% mas que en el cuarto
trimestre de 2009), Pontevedra (10.400, y un fuerte avance del 8,6%),
Zaragoza (17.000 y un aumento del 0,4%) y Granada y Vizcaya, que,

con escasamente 10.000 viviendas nuevas pendientes de venta, han
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visto aumentar sus stocks a la altura del cuarto trimestre de 2010 en
un 1,0% en el primer caso y un muy elevado 10,4%, en el segundo.

La acumulacidn absoluta de stocks en las provincias con mas
de 10.000 viviendas pendientes de venta define un drea territorial
(véase el mapa 1) que, fundamentalmente, se concentra a lo largo de
la costa mediterrdnea, desde Girona a Cadiz, mas Madrid y Toledo en
la zona centro, Zaragoza, Vizcaya, La Corufia y Pontevedra en el
norte y las dos provincias de las Islas Canarias. Asi, sumando el
parque de vivienda nueva pendiente de venta en el cuarto trimestre
de 2010, resulta que el litoral oriental, desde Girona a Cadiz,
considerando también las Islas Baleares, acumula el 60,4% de todo el
parque de vivienda nueva pendiente, con cerca de 484.000
viviendas. A este volumen hay que sumar las casi 94.000 de Madrid y
Toledo (otro 12%), las 17.000 de Zaragoza (un 2,1%).las mas de 48.000
de la cornisa cantadbrica (Vizcaya, Cantabria, La Corufa y
Pontevedra), que aportan otro 6%, y, finalmente, las dos provincias
de las islas Canarias (con mas de 33.500 y un 4,2% del total). De esta
forma, estas 18 provincias acumulan mas de 678.500 viviendas

nuevas pendientes de venta, un 85% del total.

Mapa 1. El stock de vivienda pendiente de venta a finales de 2010: la

importancia del litoral mediterraneo y del centro de Espaiia
Provincias con mds de 10.000 viviendas nuevas pendientes de venta (destacadas)

Fuente: CatalunyaCaixa
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3.3. El stock pendiente de venta a finales de 2010: detalle
de las capitales de provincia y los municipios mayores de
10.000 habitantes

La actualizacion hasta diciembre de 2010 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 1,7%, seguidas de
los municipios de 100 mil y mas habitantes (excluyendo capitales)
(2,5%), de 50.000 a 99.999 (3,2%), de 10.000 a 49.999 (4,2%) y de
menos de 10 mil (3,9%), siendo los municipios de mas de 100.000
habitantes y los de menos de 10.000 habitantes los que aumentan el
peso de su parque pendiente sobre el parque total respecto finales
de 2009 (con una y dos décimas respectivamente), mientras que las
capitales de provincia y los municipios con un nimero de habitantes
entre 49.999 y 10.000 disminuyen el peso de su parque pendiente en
un 0,1%. En lo que atafie al grupo de entre 50.000 y 99.999
habitantes, mantiene la ratio de 2009.

De esta forma, los municipios de menos de 50.000
habitantes, que concentraban aproximadamente el 53,9% del parque
total de viviendas de Espafia en el cuarto trimestre de 2010,
acumulan el 69,1% de todo el stock de viviendas nuevas pendientes
de venta. En el otro extremo, las capitales de provincia, con cerca del
28,6% del parque de viviendas del conjunto de Espafia, concentran el
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,
destaca de forma especial el caso de Castellén, con mas de 16.600
viviendas pendientes en el municipio, un 13,9% del total del parque
pendiente de las capitales en el cuarto trimestre de 2010 y un 16,7%
de su propio parque total. Se sitian a continuacién la ciudad de
Murcia (con 14.200 y un 11,9% del pendiente de todas las capitales y
un 7,1% de su parque total) y Zaragoza (con 9.500 y un 8,0% del
pendiente de todas las capitales). Y, con un stock pendiente de venta
comprendido entre las 5.000 y las 10.000 viviendas, aparece Sevilla
(6.300 y un 5,3% del total pendiente de capitales de provincia),

Madrid (con casi 6.000, aunque sdélo representa el 0,5% de su parque
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El ritmo de viviendas
iniciadas en 2009 y en
2010 determina una
expectativa de
entrada en el stock de
algo mas de 150 mil
unidades en 2011y
unas 125 mil en 2012

total), Alicante (con 5.500 y el 4,6% del de todas las capitales),
Barcelona (con 4.200, aunque, como en el caso de Madrid,
representan un reducido 0,5% de su propio parque). En el resto de
capitales, aquellas que presentan mayor peso relativo de las
pendientes de venta sobre su propio parque son las de la ciudad de
Ledn (un 5,6%), Toledo (un 5,4%), Logrofio (4,3%), la de Guadalajara
(4,0%), Cadiz (3,8%), Santa Cruz de Tenerife (3,6%) y Burgos (3,5%). El
resto presentan ya valores absolutos de menor entidad y relativos

por debajo de la media espafiola.

Grafico 10. Stock de vivienda sin vender por categoria de municipios
A. En porcentaje del parque tota de cada categoria de municipios
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Fuente: CatalunyaCaixa

4. La nueva oferta 2011-2012: un futuro ya escrito

Cuando la crisis financiera se sumd al proceso de ajuste
residencial en 2008, la nueva oferta para 2009 y parte de 2010 estaba
ya decidida, dado el periodo de produccién de una vivienda. Por ello,
no cabe entender la entrada de nuevos volimenes de vivienda

acabada en el mercado como una respuesta a la demanda, que se
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habfa frenado de forma muy severa, sino como el efecto retardado
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 70.000
viviendas anuales en el segundo semestre de 2009. Y una cifra del
orden de 36.000 en el primer semestre de 2010 y de 27.000 en el
segundo, de forma que el descenso acumulado entre los valores de
2006y los de 2010 es del 90,5%.

Si se proyectan las viviendas acabadas con el valor retrasado
de las iniciadas en 21 meses (el periodo medio de produccién de una
vivienda) y se considera que el ritmo de comienzo de obras nuevas
los préximos afios es el mismo que en 2010, en 2011 se podrian
acabar 152.000 viviendas, cerca de un 45% menos que el afio pasado,
concluyendo con estos célculos el ajuste en 2012, cuando se
produciria una caida adicional alrededor del 20%, hasta las 124.000
unidades (panel D del grafico 11). Si se traslada a este escenario de
nueva oferta, unas previsiones demograficas de nuevos hogares de
115.000 en 2011 y de 140.000 en 2012, el parque comenzaria a

reducirse a partir de 2011, aunque su caida serd modesta.
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Grafico 11. La estabilidad en las viviendas iniciadas en Espana,
anticipa aumentos en las terminadas del orden de 150/120.000 para
2011/12
A. Viviendas libres iniciadas (miles)
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media anual de
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y el menor volumen
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5. Demografia y demanda de vivienda principal:
algunas reflexiones en el horizonte de 2015

Este apartado final muestra el resultado de un ejercicio
simple de simulacién, en el que, con hipdtesis muy restrictivas, se
intenta evaluar el papel que va a jugar la demanda por motivos
estrictamente demogréficos. La pregunta es si cabe esperar, por el
aumento en el nimero de hogares, aumentos sustanciales en el
stock pendiente de venta. Esta informacién se muestra,
parcialmente, en el grafico 12. El panel A refleja la evolucién
demogriéfica espafiola desde 1978 a 2015. Como puede observarse,
entre 1978 y 1998, el régimen estandar de crecimiento de los hogares
fue de unas 151.000 familias/afio. A partir de 1999, y hasta 2008, éste
experimentd un cambio estructural, hasta las 400.000 familias/afio,
tanto por el choque de importante inmigracién de esos afios, como
por la entrada a la edad de formar familia de una parte importante
de los baby boomers nativos (los nacidos antes de 1980). Este
régimen excepcional, que alcanzd en algunos casos valores de
540.000 nuevos hogares, como en 2006, sufrié un colapso con la
crisis. EI cambio de signo de la inmigracion y la madurez de las
cohortes de baby boomers explican esta modificacién, de forma que,
entre 2009 y 2010, los nuevos hogares cayeron intensamente, hasta
los 331.000 en 2009 y el minimo de 117.000 en 2010. Las previsiones
de CatalunyaCaixa para los ejercicios de 2011 a 2015 sugieren que, en
promedio, el régimen de formacién de nuevos hogares, en la
hipdtesis de que las circunstancias econdmicas lo permitan, se
situaria en unos 138.000/afo.

Para aislar el efecto estricto de la demografia, el panel B del
grafico 12, muestra los cambios que se van a operar entre 2011y 2015.
Su cdlculo implica la adopcidn de hipdtesis muy restrictivas que se
explicitan sucintamente a continuacidn. La primera es que no entran
unidades nuevas al parque de vivienda pendiente de venta. Las
segunda hipdtesis es que los nuevos hogares van a absorber
Unicamente una parte del parque pendiente (parte estimada en el
85%)°. Finalmente, se considera que si en un municipio la demografia
absorbe, en un momento determinado de ese periodo 2011-2015, Ia

totalidad de la vivienda destinada a uso principal, se permite que los

> Este porcentaje se obtiene del crecimiento de hogares y de viviendas acabadas del periodo
2001-2006.



Partiendo de un stock
de vivienda principal
de 695 mil unidades
2010, en 2015 éste se
habra reducido a 186
mil por efecto de la
demografia,
quedando, eso si, una
demanda insatisfecha
de 198 mil viviendas
por la segmentacién
geogrifica de los
mercados
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hogares de este municipio absorban oferta de otros municipios de la
misma provincia.

Por ello, se ha desagregado el stock de viviendas pendiente
de venta en sus dos componentes esenciales (la dirigida a vivienda
principal y el resto, que incluye inversién, segunda vivienda,
residencias para uso turistico y otros usos) para cada provincia, 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 sea
igual a la variaciéon de hogares para Espafia. Esto permite visualizar
qué provincias y en qué ejercicio se agotaria la totalidad de las
viviendas pendientes de venta que, tedricamente, deberian
dedicarse a los nuevos hogares. De esta forma, 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.

Con estas consideraciones, los resultados de este ejercicio
tedrico de simulacién indican los resultados siguientes (panel B del
grafico 12). En primer lugar, las 695.000 viviendas nuevas pendientes
de venta asignadas al crecimiento demogréfico a finales de 2010°
afrontaran una demanda por razones puramente demograficas (en
la hipdtesis comentada de no restricciones a la formacién de nuevos
hogares) de 707.000 nuevas familias entre 2011 y 2015. Este mayor
nimero de hogares que de vivienda a ellos destinada (recuérdese la
hipdtesis de que no hay nueva oferta) refleja dos situaciones
distintas. Por una parte, municipios en los que la demanda queda
satisfecha (bien porque encuentra en ellos la oferta adecuada, o
porque, en caso de absorcidn total, la encuentra en otro municipio
de la misma provincia), con un total de 509.000 viviendas nuevas
absorbidas. Al mismo tiempo, en segundo lugar, queda una demanda
insatisfecha, por ausencia de oferta en el municipio considerado o en

otro de su misma provincia, en el entorno de las 198.000. Ahora bien,

® El crecimiento demografico municipal utilizado se basa en el aumento de los hogares por
municipio, utilizando el tamafio medio de los hogares de cada provincia deducido de la EPA y
los cambios poblacionales que ofrece el INE en el ambito municipal.

7 La demanda insatisfecha se define inicialmente en el dmbito 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 entre provincias.

8 El 85% del parque existente en el cuarto trimestre de ese ejercicio.
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El stock de vivienda
principal seira
agotando
progresivamente en
un buen nimero de
provincias, si bien
mostrara dificultades
en aquellas con
demografia
adversa,...

de las 695.000 viviendas que deberia absorber la demografia, en
2015 quedarian pendientes 186.000 (la diferencia con la demanda

demografica satisfecha).

Grafico 12. Nuevos hogares en Espafa en el horizonte 2015 y

demanda por motivos estrictamente demograficos
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(Cémo hay que interpretar esa demanda insatisfecha?
Teniendo en cuenta todas las consideraciones en las que se basa el
ejercicio, la demanda insatisfecha expresa la necesidad de nueva
oferta (que probablemente se estd ya produciendo), ya que existe
una demografia suficiente. Por su parte, las 186.000 viviendas
nuevas pendientes de venta por falta de demografia reflejan el stock
que, muy probablemente, no va a poder absorberse en ciertos
municipios en el horizonte 2015 dada la debilidad demografica, el
elevado numero de viviendas pendientes de venta o una
combinacién de ambos aspectos. No quiere decir que la demografia
no pueda absorber esos excesos, sino que no los puede absorber en
el horizonte 2015.

Una visién desagregada por provincias de este proceso se

ofrece en el cuadro 1, que recoge en qué afio del periodo 2011-2015 la
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demanda por motivos demograficos absorbe la totalidad de la oferta
a estos usos destinada. Asf, en el actual ejercicio de 2011, en Badajoz
y Salamanca, los excesos de vivienda nueva pendiente de venta
destinada al uso principal deberian ser totalmente reabsorbidos (sin
tomar en cuenta, hay que recordarlo, la posible nueva oferta). En
2012, Alava, Céceres, Ciudad Real y Navarra habrian absorbido todo
su stock de vivienda principal nueva pendiente de venta.

En los ejercicios de 2013 a 2015, destaca Madrid con un
volumen de viviendas pendientes en el cuarto trimestre de 2010 de
57.000 y que serian absorbidas por demografia en el 2013. Otras
provincias con valores absolutos superiores a las 10.000 viviendas en
el cuarto trimestre de 2010, como Cadiz Pontevedra, Cantabria y
Zaragoza agotarian el stock en 2014, Almeria, La Corufia, Granada,
Malaga, Sevilla y Valencia en 2015, y mas alld de 2015, Alicante,
Barcelona, Castellén, Girona, Murcia, Santa Cruz de Tenerife, Vizcaya,

Tarragonay Toledo.

Cuadro 1. Afio en el que la demografia absorberia el parque
pendiente de vivienda nueva principal. 2011-2015

201 2012 2013 2014 2015 Mézs alld de 2015

Badajoz Alava Albacete Cadiz Almeria Alicante
Salamanca Caceres I.Baleares Cérdoba La Corufia Avila
Ciudad Real Cuenca Pontevedra Granada Barcelona
Navarra Guadalajara Cantabria Lleida Burgos
Huelva Valladolid Mélaga Castellon
Jaén Zaragoza Sevilla Girona
Madrid Valencia Guiptizcoa
Las Palmas Huesca
Ledn
La Rioja
Lugo
Murcia
Orense
Asturias
Palencia
S.C. Tenerife
Soria
Segovia
Tarragona
Teruel
Toledo
Vizcaya
Zamora

Fuente: CatalunyaCaixa

De esta forma, sin considerar nuevas entradas al parque (la
nueva oferta igual a cero) y considerando demanda de vivienda
principal Unicamente vinculada directamente a demografia, el mapa
de parque total pendiente de vivienda nueva se habra alterado
substancialmente, como se deduce de la informacién del panel B del

mapa 2 adjunto.
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...y podria acelerarse
por lamejor
accesibilidad a
viviendas en manos
de entidades
financieras o por la
demanda de alquiler

Mapa 2. Stock de viviendas nuevas pendientes de venta 2011- 2015*
En % del parque total
A. Cuarto trimestre de 2010

B. Cuarto trimestre de 2015

*Gradacion de oscuro a claro de mayor a menor stock sobre el parque total
Fuente: CatalunyaCaixa

En el anadlisis sobre la capacidad de absorcién del stock en el
medio plazo cabe introducir dos elementos de reflexion adicionales,
que pueden condicionar, ademas de los elementos demograficos, la
intensidad del proceso.

El primero es la cartera de inmuebles en manos de las
entidades financieras. Y aqui hay que hacer referencia a
consideraciones estadisticas y a factores reales de impacto. Las
viviendas nuevas (segmento sobre el que se realizan en esta
publicacién las estimaciones del stock pendiente de venta) que han

incorporado a su activo las entidades financieras a través de
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En Cataluna, las
entradas al stock
pendiente de venta
ascendieron a 20 mil
viviendas en 2010, con
un peso superior al
21% de proteccion
oficial,...

daciones en pago se computan como entradas en el stock al tratarse
de viviendas terminadas, pero no salen del mismo con esta primera
transaccién al no ser una operacién de compraventa. Esta situacién
no distorsiona, por tanto, la vision del mercado, pero si lo hace el
hecho de que parte de esa cartera de vivienda nueva se venda,
circunstancia que se computaria, segun el INE, como transaccion de
compraventa, pero de segunda mano, por lo que no se registraria su
salida del stock. El alcance de este fendmeno condiciona, asf, un
cierto grado de sobrestimaciéon del excedente. En cuanto a los
factores reales de impacto de las carteras de vivienda en manos de
las entidades financieras, parece l8gico pensar que la restriccién de
crédito se aplique en menor medida a demandantes de inmuebles de
este stock.

El segundo elemento que afecta el proceso de absorcién del
stock es el desarrollo del mercado del alquiler. Aqui también existe
un efecto estadistico, puede que mds importante que el anterior,
que es el que se deriva de destinar una vivienda nueva no ocupada al
alquiler, circunstancia que no reduce la cifra estimada del stock al no
ser una transaccidon de compraventa. Esto sucede también en el caso
de la cartera de inmuebles de las entidades financieras. Las
estadisticas disponibles muestran que la demanda de este régimen
de ocupacién de la vivienda ha aumentado a raiz de la crisis,
especialmente para los segmentos mas vulnerables desde el punto
de vista laboral, de la edad y de los niveles de renta. Y, si ademas se
afiade en préximos afios un impulso al mercado desde el punto de
vista de la oferta (con el desarrollo de instrumentos financieros de
canalizaciéon de ahorro, una mayor profesionalizacién y cambios
legislativos sobre la proteccién de los arrendatarios), la capacidad de

absorber excedente a través de esta via se reforzara.

A.2. El stock de vivienda nueva pendiente de
venta en Catalufa: detalle por provincias,
comarcas, areas urbanas y municipios

En Catalufia, la oferta que ha entrado en el mercado en 2010
presenta un perfil relativamente similar a la media espafiola, como
muestra el panel A del grafico 13. Lo primero que hay que destacar

de la dindmica que alli se refleja es el aumento de la nueva oferta
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entre 2001 y 2007, que fue cercana al 22%, un crecimiento mucho
menor que el 74% experimentado por el drea de influencia de Madrid,
o el 72,3% de Espafa. De esta forma, de las cerca de 65.500 viviendas
acabadas en 2001, se pasd a las casi 80.000 de 2007. A partir de ese
maximo, la caida ha sido clara, aunque menor que la que han
experimentado las viviendas iniciadas. Y ello por el tiempo de
produccién de la vivienda, asi como por una cierta continuidad en las
viviendas iniciadas. De esta forma, tras las 80.000 y 71.000 nuevas
viviendas terminadas en 2007 y 2008, ya en 2009 la caida de estas
entradas en el stock fue muy substancial, hasta las 38.000 y, en 2010,
se ha contemplado una nueva reduccién en las entradas (la nueva

oferta) al parque de vivienda nueva, hasta las 20.000.

Grafico 13. La nueva oferta (viviendas terminadas) en Cataluna.
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Este comportamiento agregado esconde dindmicas
temporales distintas, segun se trate de vivienda libre o de proteccién
oficial. Respecto de la primera, el aumento entre 2001 y 2007 es
mayor que el total, de un 23%, de manera que de las 61.700 viviendas

acabadas libres en 2001 se pasé a las 76.100 en 2007. A partir de ese



...mientras las salidas
se situaron
ligeramente por
encima, en 22 mil
viviendas, dando un
saldo de reduccién
del stock de 2 mil
unidades, en
contraste con el
aumento en el resto
de Espana,...

...y que sitda el stock
con lanueva
estimacién en 103 mil
viviendas nuevas a
finales de 2010, un
2,7% del parque total

CATALUNYACAIXA - INFORME INMOBILIARIO 36

maximo, el retroceso ha sido importante, de manera que en 2009 y
2010 fue muy superior al del total de viviendas acabadas, con caidas
del 50,1% en 2009 y del 51,4% en 2010. De esta manera, el nimero de
estas viviendas acabadas en 2010 alcanzd las 16.100, una cifra que es
casi un 79% inferior a las 76.100 de 2007, y que sitlan esta variable en
las 16.100 en 2010. Ello implica, al igual que en el conjunto de Espafia,
un peso creciente de la vivienda de proteccién oficial en la nueva
oferta (panel B), que en 2010 ya representaba mas del 20% de la
vivienda terminada, anadiendo unas 4.000 unidades a las 16.000
viviendas libres finalizadas.

Por lo que se refiere a las salidas del parque de vivienda
nueva (transacciones de compraventa en el mercado mas
autopromocion), las cifras son muy similares a las de la nueva oferta
comentadas mas arriba: un total de 22.000 viviendas nuevas dejaron
el parque en 2010 (grafico 14), 19.000 de las cuales fueron
transacciones de compraventa de vivienda nueva y otras 4.000

procedentes de la autopromocion.

Grafico 14. La demanda de vivienda nueva en Catalufia. 2004-2010
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Dada esta evolucidn de la demanda y la oferta, el stock
pendiente de venta muestra en Catalufia un muy ligero descenso, de
2 mil unidades, en contraste con el moderado aumento en el
conjunto de Espafia.

Bajo la hipdtesis de absorcién de parque pendiente (salidas)
por autopromocidn, el descenso ha sido moderado, partiendo de las
105.200 viviendas en el cuarto trimestre de 2009 pasando por las
104.400 del segundo de 2010 y alcanzando las 103.200 de finales de

2010, lo que supone unas 2.000 viviendas menos en términos
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interanuales, lo que ha permitido reducir la ratio sobre el parque
total desde el 2,75% (valor de cierre del cuarto trimestre de 2009) al
2,69% del dltimo trimestre de 2010, una cifra por debajo de la media
espafola (del 3,2%). De esta forma, con los datos de los ultimos
trimestres, en Catalufia parece haberse estabilizado el parque de

vivienda nueva pendiente de venta, tras superar ya el maximo ciclico.

Grafico 15. Stock de vivienda nueva pendiente de venta en Catalufia.
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Barcelona se
consolida como la
provincia con un
menor excedente
(2,2%) tras la
reduccién de 2 mil
unidades en 2010,
mientras Gironay
Lleida lo mantuvieron
y Tarragona continta
presentando la mayor
ratio (4,8%)

En efecto, el aumento maximo tuvo lugar en 2008, de forma
que en el cuarto trimestre de ese afio se habian acumulado, 34.400
viviendas nuevas pendientes de venta, una cifra sensiblemente mas
elevada que las 26.500 afiadidas en el ltimo trimestre de 2007 o las
12.000 de 2006. En cambio, a finales de 2009, el avance anual se
redujo casi a un tercio, hasta las 11.600 nuevas viviendas. Finalmente,
en 2010 ha aparecido la primera reduccién del stock pendiente de
venta, que, a finales del cuarto trimestre de 2010, muestra un

descenso interanual de 2.000 viviendas.

Grafico 16. La distinta evolucion de les provincias catalanas: ligeras
reducciones en Barcelona y en Tarragona y estabilidad Girona 'y
Lleida

A. Stock total de vivienda nueva pendiente de venta (miles)

57

60 - 55

48
50 -
40

27 28 >

30 - 7 7
20 | 16
10 5 5 5
0 - T

Barcelona Girona Lleida Tarragona

M 4T/2008 MW 4T/2009 4T/2010

B. Stock total de vivienda nueva pendiente de venta (en porcentaje del parque total de
viviendas)

49 49 4,8

N W A 1 O

Barcelona Girona Lleida

Tarragona

M 4T/2008 MW 4T/2009 4T/2010

Fuente: CatalunyaCaixa

El proceso de ligeros descensos del stock de viviendas
nuevas pendientes de venta se hace evidente al analizar los cambios
en dicho stock para las distintas provincias. Asi, en el cuarto
trimestre de 2010, Girona, Lleida y Tarragona practicamente
mantienen su stock respecto el de 2009, aunque con un perfil
irregular si se analizan los trimestres de 2010. Tomando el nivel de
viviendas pendientes en relacién al total de parque, Catalufia se

mantiene en el Ultimo trimestre de 2010 en un 2,7% desde el maximo
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Casi la mitad de las
comarcas catalanas
continué
aumentando su stock
en 2010, con un
importante nimero
de las mismas que ya
partian de valores
mas elevados,...

del 2,8% del cuarto de 2009 y primero de 2010. No obstante, los
resultados muestran dispersién entre provincias, pues si Barcelona y
Lleida estan en el 2,2% (valor practicamente constante durante todo
2009 y 2010), Tarragona muestra un elevado 4,8% aunque inferior al
4,9% de media de 2009. Girona se sitta en el dltimo trimestre de 2010
en un 3,1%, por encima de la media de Catalufia (2,7%), aunque reduce
el porcentaje desde el maximo del tercer trimestre de 2010.

Si de las diferencias entre provincias se pasa a ambitos
territoriales algo mas detallados, en Catalufia se observa una mayor
dispersidn. Asi, de las 41 comarcas, 19 aumentan su ratio de stock
sobre el parque en el cuarto trimestre de 2010 respecto de 2009, y 22
lo disminuyen o mantienen constante. Ademas, de las 19 primeras, 11
tenian ya a finales de 2009 un valor superior al promedio catalan,
mientras que de las 15 que tenian una ratio inferior, sélo 8 lo
aumentan. Y finalmente, comarcas con un amplio parque y
poblacién, como las del Tarragonés, el Maresme, el Baix Llobregat y
el Barcelonés muestran continuidad en el descenso iniciado a

principios de 2010 a partir de los maximos de 2009.

Mapa 3. Los excesos relativos en el parque de vivienda nueva
pendiente de venta continian sesgados en el arco que se extiende

de Girona a Tarragona pasando por las comarcas centrales. 4T2010%*
Stock de viviendas nuevas pendientes (en % del parque total)

*Gradacién de oscuro a claro de mayor a menor stock sobre el parque total
Fuente: CatalunyaCaixa
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...concentrandose
mayores excedentes
en las areas urbanas
del sur (en el litoral
de Tarragona)yenla
segunda corona
metropolitana de
Barcelona

Como se ha indicado, este estudio presenta la estimacién de
las viviendas pendientes de venta en las areas urbanas’ en que
puede dividirse Catalufia, con la correccion en el método de
estimacién indicado. De entre ellas, las 33 mas importantes (aquellas
con una poblacién mayor de 25.000 habitantes, segin el padrdn
municipal de habitantes de 1 de enero de 2009) concentran el grueso
de la poblacién catalana (6,5 millones de personas) y casi el 78% de

todo el stock pendiente de venta de viviendas nuevas.

Grafico 17. Detalle de las 22 areas urbanas con mas del 1% de la

poblacion catalana
A. Areas con pesos del parque de vivienda nueva pendiente de venta sobre el total por encima de
la media de Catalufia en el 4T de 2010 (2,7%)
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B. Areas con pesos del parque de vivienda nueva pendiente de venta sobre el total por debajo de
la media de Catalufia en el 4T de 2010 (2,7%)
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Asi, las que concentran stock de vivienda pendiente de venta
mds elevada (con valores absolutos superiores a las 2.500 viviendas
nuevas sin vender en el cuarto trimestre de 2010), destacan, en las
comarcas del sur cataldn, los casos de Tarragona (5.500), Reus
(2.800) y El Vendrell (2.900), y, en las comarcas del Ebro, la de
Tortosa (con 4.400). Por su parte, en el dmbito metropolitano de
Barcelona, las dreas mds importantes son las de Sabadell (con unas

6.700 viviendas), Granollers (5.600), Barcelona (4.300), Hospitalet

9 Se han utilizado las cifras de movilidad obligada del Censo de 2001 para la caracterizacion de
mercados de trabajo.
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(4.100), Terrassa (4.000), Martorell (2.700) y Mataré (3.100). En las
comarcas centrales de Catalufha merecen destacarse los casos de
Manresa (3.600) y Vic (2.500). A estas habria que sumar el drea
urbana de Lleida (2.000) y las de Girona (4.200) y Figueres (2.900)
para tener el panorama completo de aquellas dreas dénde se
concentra, en términos absolutos, un mayor volumen de viviendas
nuevas pendientes de venta (grafico 17).

Esta clasificacidn es (til 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 reduccién de
dicho stock, aspecto que estd directamente vinculado al peso
relativo que tenga sobre el parque total de viviendas. Ordenadas las
areas de acuerdo a este criterio, destaca el drea de Amposta (10,71%
del parque en el segundo semestre 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 1.700. A Amposta le
sigue Tordera, con un parque pendiente del 10,37% (1.000 viviendas
pendientes) respecto del total, y Tortosa (9,11% del parque), un drea
que, como se ha visto anteriormente, presentaba un muy elevado
valor absoluto (superior a las 4.400 viviendas pendientes de venta).
Asi pues, el dmbito territorial integrado por las dreas urbanas de
Amposta y Tortosa emerge como el mas problemdtico para una
rapida absorcién del stock de viviendas nuevas pendientes de venta.
Con valores relativos elevados (por encima del 4% del parque)
aparecen las dreas de Valls, Sant Celoni, Figueres y Vilafranca del
Penedes. En sintesis, las areas urbanas con mayor peso de las
viviendas pendientes de venta se sitdan en el extremo sur, en el
noreste, mas Tordera, Valls, Vilafranca del Penedés y Sant Celoni.

En el otro extremo, por debajo de la media catalana del 2,69%
en el cuarto trimestre de 2010, aparece el drea de Barcelona en
primer lugar (formada por Barcelona y Sant Just Desvern), con sélo
el 0,54%, a la que siguen la de Sant Boi de Llobregat (1,20%), Badalona
(1,48%), Hospitalet de Llobregat (1,66%), Lleida (1,83%), Cambrils
(1,95%), Matard (2,44%), Pineda de Mar (2,53%) y Mollerussa (2,55%).

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 (4,39%), El Vendrell (3,57%) y Tarragona (3,21%) en las



En 2011y en 2012
entrarian al stock
pendiente en torno a
20 mil viviendas
nuevas por ano, valor
mas elevado que la
creacion prevista de
nuevos hogares, de 2
mil en 2011, 12 mil en
2012 y unos 16 mil por
afno hasta 2015, lo que
dificultarala
absorcién del
excedente
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comarcas del Camp de Tarragona, mientras que Berga (4,10%),
Manresa (4,19%) e lIgualada (3,44%) se sittan en las comarcas
centrales de Catalunya, a las que hay que sumar otras areas del
ambito de influencia de Barcelona (Granollers, con un 3,96%,
Vilanova i La Geltrd y Terrassa ambas con un 3,64%, Martorell, con un
3,35% y Sabadell, con un 3,06%). Finalmente, en las comarcas de
Girona destacan las areas de Olot (3,41%), Palamos (2,50%), Banyoles
(2,1%) y Sant Feliu de Guixols (1,86%).

De estos listados emerge como, en el ambito de la influencia
de Barcelona, parece existir una marcada dualidad entre areas
urbanas importantes con muy escaso peso de los stocks de vivienda
nueva pendiente de venta y otras que se sitlan en el extremo
contrario Sant Celoni, Granollers, Vilanova i la Geltrd, 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 concentracién
de parque de vivienda nueva pendiente de venta, mientras que las
areas urbanas de lo que pareceria es la segunda corona
metropolitana presentan valores mas elevados. En este dmbito
habria que sumar, a las dreas urbanas citadas, las de Vic, Igualada y
Manresa.

A continuacién se presentan los resultados para Catalufia de
los ejercicios de prospectiva efectuados para el conjunto de Espafia.
Por lo que se refiere a la evolucién de la nueva oferta en el horizonte
2012 (grafico 18), ya determinada por las viviendas iniciadas al final
del primer trimestre de 2011, de forma que la nueva oferta (vivienda
libre y protegida) se encuentra ya determinada. Esta es la
informacién que se ofrece en el panel B del grafico 18, que muestra
como, tras las cerca de 20.000 nuevas viviendas en 2010, para 2011
esta cifra aumentarfa a las 24.000 para situarse en el entorno de las
18.000/20.000 en 2012. Quiere ello decir que, en ausencia de nuevos
impulsos de la demanda, el total del stock de vivienda nueva
pendiente de venta, dificilmente se reducird substantivamente en los
dos préximos afios.

Finalmente, el grafico 19 ofrece una perspectiva del impacto
del crecimiento demografico en Catalufia en el horizonte 2015 sobre

el total del parque de vivienda nueva pendiente de venta. El panel A
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del mencionado grafico muestra como, de una media de 23.000
nuevos hogares el periodo 1978-1996, entre 1997 y 2008 se pasé a
otro valor cercano a las 60.000 nuevas familias, unas tres veces
superior al promedio anterior. Este cambio de régimen en el
comportamiento del volumen de hogares nuevos en Catalufia ha
desaparecido a partir de 2009, tanto por el impacto del frenazo en la
inmigracion como por el progresivo envejecimiento de los hijos del
baby boom, asi como por la estabilizacién de otros factores sociales
que afectan el tamafio de la familia (desde el desempleo a la
longevidad). En todo caso, las previsiones de CatalunyaCaixa en el
horizonte 2015 indican que alcanzarian de forma progresiva los
16.000 nuevos hogares en 2015 desde los 2.000 de 2011y los 12.000
de 2012.

Grafico 18. La nueva oferta 2011-12: se estabiliza la contraccion de las
viviendas libres iniciadas en Catalufa, al tiempo que se mantienen

las protegidas
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En este contexto demografico, y en la hipdtesis
extraordinariamente restrictiva de que no entrara nueva oferta al

total del parque de viviendas nuevas pendientes de venta destinadas
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para vivienda principal (que se estiman en el 8,6% del parque
pendiente),” el puro movimiento demografico absorberia 62,6 miles
de viviendas, y considerando un relativamente leve volumen de
demanda no satisfecha, el stock de vivienda pendiente a finales de

2015 alcanzaria las 32.000 viviendas, desde las 94.000 de 2010.

Grafico 19. La demografia en Catalufia en el horizonte 2015: una
estimacion de su impacto en la reabsorcion del parque pendiente de

venta
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A.3. Los excesos de oferta en la Comunidad de
Madrid y su area de influencia: la situacién a
finales de 2010

En esta edicién del informe semestral sobre el mercado
residencial se incorpora un andlisis hasta el cuarto trimestre de 2010
para la Comunidad de Madrid y drea de influencia (provincias de
Cuenca, Guadalajara y Toledo en Castilla-La Mancha y Avila y Segovia

en Castillay Ledn), en la Iégica de demanda de vivienda para familias

'° Esta cifra se obtiene a partir del peso excedentario sobre el total de nuevos hogares de los
afios 2011-06 respecto de las viviendas terminadas en Catalufia.
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que trabajan en la capital y zona de influencia, asi como de demanda
de segunda residencia. Al igual que en el andlisis para el conjunto de
Espafia y las otras CC.AA. incorporadas, el punto de partida debe ser
necesariamente la evolucién de la nueva oferta, que ha entrado al
mercado a lo largo de 2010 hasta el dltimo trimestre, y como esta
nueva oferta se ha podido absorber, o0 no, por la nueva demanda.

Por lo que se refiere a la nueva oferta, que incluye tanto las
viviendas acabadas libres como las de proteccién oficial, el panel A
del grafico 20 adjunto resume lo sucedido en los ultimos 10 afios. Lo
primero a destacar es que el aumento de la nueva oferta entre 2001y
el maximo de 2007 fue de cerca del 74%, un crecimiento similar al
observado para el total de Espafa. De esta forma, de las cerca de
60.000 viviendas acabadas en 2001, se pasé a las 100.000 de 2007. A
partir de ese maximo, la caida ha sido evidente, aunque claramente
de menor intensidad que la que han experimentado las viviendas
iniciadas. Y ello, tal y como se ha comentado mas arriba,
simplemente por el extenso tiempo de produccién de la vivienda, asf
como por una cierta continuidad, que se analiza mas abajo, en la
vivienda iniciada. Sea como fuere, a las 100.000 viviendas terminadas
en 2007, siguié una primera caida del 7% en 2008 (hasta las 93.400),
retroceso que se ha acelerado en 2009 (pérdida relativa del 31%,
hasta las 64.600 viviendas terminadas) y, en especial, en 2010, que
ha mostrado una contraccién préxima al 37%, situando el total de
viviendas terminadas en ese ejercicio en las 41.000. De esta forma,
en el dltimo ano se han terminado casi un 30% menos de viviendas
que en 2001, de manera que las cifras de este ejercicio han regresado
a las observadas a finales de los afios noventa.

Este comportamiento agregado, sin embargo, esconde
dindmicas temporales muy distintas, segin se trate de vivienda libre
o de proteccidn oficial. Respecto de la primera, el aumento entre
2001y 2007 es mayor que el total, de un 42% (a comparar con el 73%
anteriormente comentado), de manera que de las 55.300 viviendas
acabadas libres en 2001 se pasé a las 78.800 en 2007. Como ha
sucedido con otras variables del mercado residencial, a partir de este
mdaximo, la caida ha sido importante, de manera que en 2009 y 2010
el retroceso de esta tipologia de vivienda terminada ha sido muy
superior al del conjunto de las viviendas acabadas, con caidas del

28,1% en 2009 y del 43,5% en 2010. De esta manera, el nimero de
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estas viviendas acabadas en 2010 se ha situado en las 25.800, una

cifra que es un 55,4% inferior a las 55.300 de 2001.

Grafico 20. La nueva oferta (viviendas terminadas) en la Comunidad

de Madrid y drea de influencia'. 2007-2010
En miles y porcentaje sobre el total
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Légicamente, esta mayor contraccion de las viviendas
terminadas libres que el total de las acabadas (un 67% entre 2007 y
2010, frente al 59% total), refleja el comportamiento mds expansivo
de la vivienda terminada de proteccién oficial. Esta era
practicamente residual al principio de la década pasada, con
escasamente el 4% de la oferta nueva de vivienda terminada entre
2001-03, aunque se situd en el entorno del 13% entre 2004 y 2006. A
partir de 2007, no obstante, el peso de esta tipologia de vivienda
comienza a crecer intensamente (panel B del grafico 20), desde el
entorno del 21% de la nueva oferta (2007-08), hasta casi el 37% en
2010. De hecho, las viviendas protegidas han retrocedido sélo un 30%
entre 2007 y 2010 (frente al 67% de caida de las libres), desde las mas

de 21.000 de 2007 a las 15.100 de 2010.



...sibien se
mantuvieron niveles
superiores ala
demanda total (38 mil
viviendas), dando un
saldo neto de
entradas al stock de 3
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del parque total
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Grafico 21. La demanda de vivienda nueva en el area de influencia de

la Comunidad de Madrid'. 2005-2010
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1. Incluye Avila, Cuenca, Guadalajara, Madrid, Segovia y Toledo
Fuente: Ministerio de Fomento

Por lo que se refiere a la demanda de vivienda nueva en 2010,
cabe recordar que este concepto lo integra tanto el volumen
transacciones de compraventa efectuado como aquella parte de la
oferta que no entra al mercado y es absorbida directamente, en
forma de autopromocién. En este ultimo caso, la contraccién de 2010
ha sido muy superior al de las ventas (un 48,1% para la
autopromocion y un 22,3% para las transacciones de compraventa).
Acumulando la caida desde los valores de 2007, las transacciones de
compraventa han retrocedido cerca del 50%, desde las 63.300 de ese
afio a las 32.000 de 2010. Para la autopromocién, la caida comenzé
antes, ya que el mdximo emerge en 2006, de forma que en 2010
estas viviendas fueron Unicamente 5.500, frente a las 12.700 de 2007
0 a las 15.300 de 2006. En sintesis, el total de demanda de vivienda
nueva cayd un 50,7% entre 2007 y 2010, desde las 76.000 viviendas a
las 37.500, mostrando el mismo perfil de contraccién crecientemente
acelerada que se ha observado en las viviendas terminadas, de forma
que en 2010 la caida ha sido del 27,6% respecto de 2009.

Con esta dindmica de la oferta y la demanda no ha de
sorprender que el stock de vivienda nueva pendiente de venta haya
experimentado un ligero aumento. En efecto, la nueva oferta entre
el cuarto trimestre de 2009 y el cuarto de 2010 fue de 41.000 nuevas
viviendas, mientras que la demanda en ese mismo periodo
(transacciones de compraventa mas autopromocion) se situé cerca
de las 38.000 (panel A del grafico 22), aumentado marginalmente el
stock. De esta forma, el proceso de reduccién en las entradas en el

stock ha continuado en 2010, desde las 24.000 de 2007 (cuando la
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nueva oferta de 100.000 viviendas sélo fue parcialmente absorbida
por la nueva demanda de 76.000) al maximo de 32.000 en 2008 (una
oferta de 93.000 y una demanda de 62.000). A partir de ese maximo,
en 2009 el saldo neto aumenté de forma mas moderada, en 12.000,
por una oferta nueva de 65.000 y una demanda de 52.000. Y el
mismo proceso ha continuado en 2010, con aquellas nuevas

incorporaciones netas al stock de 3.000 viviendas.

Grafico 22. Stock de viviendas pendientes de venta en el area de

influencia de la Comunidad de Madrid'. 2006-2010
A. Entradas y salidas en el stock y cambio anual (miles)
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2. El aumento del saldo no coincide exactamente con los datos del panel A por redondeo de
decimales

Fuente: CatalunyaCaixa a partir del Ministerio de Fomento
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Por territorios, las
provincias de Madrid
y Toledo aumentaron
el ano pasado el stock
en unas 2 mil
viviendas cadaunay
se mantuvo estable
en el resto, con las
ratios mas elevadas
en la propia Toledo
(8,6%)yen
Guadalajara (4,3%),..-

De esta manera, el valor absoluto del parque de vivienda
nueva pendiente de venta se ha situado, en el cuarto trimestre de
2010, en 112.000 unidades, una cifra que representa el 2,8%, el mismo
peso que en el Ultimo trimestre de 2009 y tres décimas mas que en
2008, paralelo a la evolucién del conjunto de Espafia.

Las diferencias son significativas, sin embargo, cuando se
desagrega por los distintos territorios que integran la Comunidad de
Madrid y su drea de influencia, ya que frente al 2,0% de la Comunidad
de Madrid, el conjunto de provincias limitrofes presenta un valor del
5,4%, sesgado al alza por el mayor peso del parque en Toledo (8,6%) y
Guadalajara (4,3%), 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 2,3% Segovia, un 2,2%
Avila y un 1,3% Cuenca), con un mayor componente de demanda de
segunda residencia (grafico 23).

Una dptica mas desagregada se obtiene al segmentar los
municipios por su tamafio y su condicidn, o no, de capital de
provincia. Los datos para el conjunto muestran que las seis capitales,
incluyendo Madrid, presentan un stock de vivienda nueva pendiente
de venta en el cuarto trimestre de 2010 (en relacién al total del
parque de cada municipio) del 0,6% del parque. Y, sin capitales de
provincia, los municipios de 100 mil y mds habitantes del 2,9%, los de
50.000-99.999 del 3,5%, los de 10.000-49.999 del 5,9% y los de menos
de 10 mil del 5,1%. Su evolucidn respecto al cuarto trimestre de 2009
muestra aumentos en el peso del parque pendiente para los de mas
de 100.000 habitantes (con un 2,6% en 2009), para los de 50.000 a
99.999 (con un 3,2%), y para los de menos de 10.000 con un 4,8%.
Para las capitales de provincia muestra un descenso desde el 0,8% en
el cuarto trimestre de 2009 y mantenimiento para los de 10.000 a
49.999 con un 6,0%.

En la Comunidad de Madrid, la capital presenta una ratio del
0,4%, muy por debajo del 2,8% medio del drea de Madrid, mientras
que los municipios de 100 mil y mas habitantes presentan un exceso
de viviendas nuevas pendientes de venta del 2,9%, en el rango de
50.000-99.999 un 3,4%, en el rango 10.000-49.999 un 5,2% y de
menos de 10 mil un 3,9%. Es decir, una clara asimetria de la capital
respecto al resto de municipios, que absorben la presidn

demogrifica en la primera y donde, al menos con relacién al periodo



...mientras que, por
grandes municipios,
ademas de las
capitales de
Guadalajaray Toledo,
se localizan
importantes
excedentes en
algunas localizaciones
del sureste de la
Comunidad de
Madrid
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de crisis, se ha sobrestimado la necesidad de demanda. En cuanto a
las provincias limitrofes, entre las capitales, Toledo (5,4%) es la que
muestra un sesgo mas elevado, muy por encima del 2,0% de media
del drea analizada, al igual que Guadalajara (4,0%) mientras que Avila
(2,5%), Cuenca (0,8%) y Segovia (0,1%) muestran pesos de este parque
de vivienda nueva pendiente de venta muy inferiores a la media.

(paneles Ay B del gréfico 24).

Grafico 23. La distinta evolucién de las provincias del area de

influencia de la Comunidad de Madrid'. 2009-2010
A. Stock total de vivienda nueva pendiente de venta (miles)

80

6 58
60 >

37 39
40
20
8 8 4 4 3 3 2 2

0 )

Madrid Toledo Guadalajara Avila Segovia Cuenca

W 4T/2009 MW 4T/2010

B. Stock total de vivienda nueva pendiente de venta (en porcentaje del parque total de
viviendas)

8,5 8,6

2,3 2,3 2,2 2,2 1,9 2,0

Toledo Guadalajara  Segovia Avila Madrid Cuenca

W 4T/2009 MW 4T/2010

1. Incluye Avila, Cuenca, Guadalajara, Madrid, Segovia y Toledo
Fuente: CatalunyaCaixa

Respecto del resto de grandes municipios (mayores de
50.000 habitantes), Parla (con un 8,8% de exceso de viviendas
pendientes de venta sobre el total del parque), Arganda del Rey
(7,8%), Valdemoro (6.7%), Rivas-Vaciamadrid (5,8%), Torrején de
Ardoz (5,6%), San Sebastidn de los Reyes (4,3%), Getafe (3,6%),
Talavera de la Reina (3,6%) y Mdstoles (3,1%) son los que acumulan
excesos por encima del 2,8% de media de la Comunidad de Madrid y
su drea de influencia. En el otro extremo, con pesos inferiores a esa
media, destacan Alcald de Henares (0,6%), Majadahonda (1,0%),
Collado-Villalba (1,0%), Leganés (1,6%), Alcobendas (1,7%), Coslada
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En el conjunto del
area de influencia de
Madrid, se espera un
volumen de viviendas
terminadas en torno a
25 mil unidades por
afioen 2011y en
2012,...

(1,9%), Las Rozas (1,9%), Pozuelo de Alarcén (2,0%), Aranjuez (2,3%) y
Fuenlabrada (2,4%) (panel B del grafico 24).

Grafico 24. La distinta evolucién de los municipios de mas de 50.000
habitantes del drea de influencia de la Comunidad de Madrid'.

Cuarto trimestre 2010
Stock total de vivienda nueva pendiente de venta (en % sobre el parque de cada municipio)
A. Pesos superiores a la media (2,8%)
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Fuente: CatalunyaCaixa

Como se ha comentado anteriormente, la nueva oferta que
va a entrar en el mercado en los préximos dos afios esta ya fijada a
finales del primer trimestre de 2011, tomando como referencia un
periodo medio de produccidn de 21 meses. Con la informacién
disponible sobre viviendas iniciadas hasta el cuarto trimestre de
2010, se pueden estimar las nuevas entradas hasta finales de 2012.
Esta informacidn es la que ofrece el panel A del gréfico 25, donde se
recoge la obra iniciada en los Ultimos trimestres, que es la que va a
afectar a la nueva oferta en los ejercicios 2011 y 2012.

Cuando se acumula esta obra iniciada se obtiene una
prevision de la nueva vivienda terminada para 2011 y 2012. Con este
procedimiento, de las cerca de 41.000 nuevas viviendas que entraron
al mercado en 2010, se pasaria a las casi 28.000 en 2011y a las 21.000

en 2012. De esta forma, aunque no es posible prever la evolucién de
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la demanda que se va a efectuar sobre esta oferta, los registros de
2010, que implicaron un leve aumento de 3.000 viviendas en el
parque de las nuevas pendientes de venta (y por tanto una demanda
de unas 38.000), permiten apuntar que el parque deberia comenzar
a caer a partir de 2011, aunque de forma relativamente modesta. Asi,
2011 deberia emerger como el ejercicio de transicion entre el periodo
2007-2010 en el que el parque no ha dejado de aumentar, a otra
situacion en la que la reduccién de la nueva oferta, incluso con una
demanda muy modesta, comenzard a permitir disminuciones en ese
stock. Recuérdese, a esos efectos, como el aumento del parque ha
venido presentando un marcado perfil decreciente desde 2008
(desde las 32.000 viviendas de ese afio a las 13.000 en 2009 y a las

3.000 en 2010).

Grafico 25. La nueva oferta 2011-12: se estabiliza la contraccién de las
viviendas libres iniciadas en el area de influencia de la Comunidad

de Madrid', al tiempo que se mantienen las protegidas
A. Viviendas iniciadas (miles)
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Fuente: Ministerio de Fomento y estimacién CatalunyaCaixa

Finalmente, cabe preguntarse qué expectativas se
desprenden de la demografia en el horizonte 2015 y si se han de

esperar aumentos adicionales sustantivos del stock pendiente de
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...aunque las
perspectivas
demograficas son
buenas, con unos 34
mil nuevos hogares
por afo hasta 2015, lo
que permitira reducir
el stock de vivienda
principal de 99 mila 11
mil unidades,
generandose ademas
una demanda
insatisfecha de 84 mil
viviendas en el
préximo quinquenio

venta. Esta informacidn se presenta, parcialmente, en el grafico 26.
El panel A refleja la evolucién demogrifica de la Comunidad de
Madrid y las provincias de su drea de influencia desde 1978 a 2015.
Como puede observarse, entre 1978 y finales de los afios 9o, el
régimen estandar de crecimiento de los hogares en este ambito
territorial fue de unas 24.000 familias/afio. A partir de 1998 y hasta
2008, este régimen experimentd un cambio estructural, hasta las
60.000 familias/afio, tanto por el choque de importante inmigracién
de esos afos como por la entrada a la edad de formar familia de una
parte importante de los baby boomers nativos (los nacidos antes de
1980). Este régimen excepcional, que alcanzé en algunos casos
valores de 81.000 hogares, como en 2006, sufrid un colapso con la
crisis. El cambio de signo de la inmigracion y la madurez de las
cohortes de baby boomers explican esta modificacién, de forma que,
en 2010, los nuevos hogares cayeron hasta los 67.000. Las
previsiones de CatalunyaCaixa para los ejercicios de 2011 a 2015
sugieren que, en promedio, el régimen de formacién de nuevos
hogares, en la hipdtesis de que las circunstancias econdmicas lo
permitan, se situaria en unos 34.000/afo.

Para aislar el efecto estricto de la demografia, el panel B del
grafico 26, muestra los cambios que se van a operar entre 2011 y
2015. Su cdlculo implica, como se ha comentado al analizar el
conjunto de Espafia, la adopcién de dos hipdtesis muy restrictivas. La
primera es que no entran unidades al parque de vivienda nueva
pendiente de venta (ya se ha comentado anteriormente lo que se
espera para 2011 y 2012) y que los nuevos hogares van a absorber
Gnicamente una parte (estimada en el 88,3%)" del parque pendiente.
Ademds, se considera que si en un municipio determinado la
demografia absorbe, en un momento determinado de ese periodo
2011-2015, la totalidad de la vivienda destinada a uso principal, se
permite que los hogares de este municipio absorban oferta de otros

municipios de la misma provincia.

" Este porcentaje se obtiene del crecimiento de hogares y de viviendas acabadas del periodo
2001-2006.
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Grafico 26. La demografia en el drea de influencia de la Comunidad
de Madrid' en el horizonte 2015: una estimacién de su impacto en la
reabsorcién del parque pendiente de venta
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Fuente: Ministerio de Fomento

Con estas consideraciones en mente, los resultados de este
ejercicio tedrico de simulacién muestran para la Comunidad de
Madrid y su area de influencia (panel B del gréfico 26) que reduciria
progresivamente el stock pendiente de 99 mil viviendas a finales de
2010 hasta 11 mil en 2015, dada la previsién de creacién de 170 mil
nuevos hogares y un importante peso de la demanda no satisfecha
(84 mil viviendas), el resultado seria de una absorcién de 88 mil

viviendas.

A.4. El stock de vivienda nueva pendiente de
venta en la Comunidad Valenciana: detalle por
provincias y grandes municipios

Las nuevas entradas en el stock pendiente de venta
procedentes del segmento libre de vivienda se redujeron a un tercio

entre 2007 y 2010 en la Comunidad Valenciana (de unas 111 mil a 37
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Las nuevas entradas
al stock pendiente de
venta descendieron
en 2010 de 62 mil a 43
mil unidades, con un
peso de la vivienda
protegida en torno al
15%, cifra superior a
las salidas de 30
mil,...

mil), situdndose ligeramente por debajo de los valores de hace una

década (40 mil en 2001). Por el contrario, las viviendas acabadas de

proteccién oficial aumentaron el afio pasado hasta las 7 mil unidades

desde las 4 mil del afio anterior y por encima de las 6 mil de 2008,

situdndose en el promedio de 2004-2007. Esta evolucién diferenciada

con relacién a la vivienda libre hizo que en 2010, la proteccidn oficial

representd un 15,4% del total de viviendas terminadas, en el rango

mads elevado de la dltima década y muy por encima del minimo del

5,7% registrado en 2008. En total, las entradas en el stock se situaron

el afno pasado en 43 mil unidades, frente al maximo de 118 mil en

2007 y en valores similares a los 49 mil de 2001.

Grafico 27. La nueva oferta (viviendas terminadas) en la Comunidad

Valenciana. 2007-2010
En miles y porcentaje sobre el total
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Respecto a las salidas del stock de vivienda nueva, las

transacciones de compraventa habian efectuado ya en 2009 la

practica totalidad de su ajuste, si bien todavia el afio pasado se

registré un descenso. Asi de las 69 mil transacciones efectuadas en

2006 se pasd a las 29 mil en 2009 y a 25 mil en 2010,

aproximadamente un tercio de las iniciales del periodo. El segundo
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...dando como
resultado un saldo
neto de aumento del
stock el pasado afio
de 14 mil viviendas,
situandolo en 202 mil
unidades, un 6,2% del
parque total

elemento de salida del stock, la autopromocién, muestra una
tendencia negativa desde 2007, cuando comienza a retroceder a un
ritmo anual medio de mil unidades, pasando de 9 mil a 5 mil en 2010.
En conjunto, la demanda de vivienda nueva ha retrocedido de 78 mil

unidades en el maximo de 2006 a 30 mil en 2010.

Grafico 28. La demanda de vivienda nueva en la Comunidad

Valenciana. 2005-2010
En miles
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En resumen, en 2010 las entradas en el stock se moderaron
en 19 mil unidades, de 62 mil a 43 mil, caida insuficiente frente a una
demanda que el afio pasado retrocedié 5 mil viviendas hasta las 30
mil unidades. De esta forma, el saldo de entrada en el stock fue
positivo por 14 mil unidades, la mitad que en 2009, lo que aument? el
valor absoluto de 189 mil a 202 mil unidades en el conjunto de la
Comunidad Valenciana. Respecto al parque total, el stock pasé de
representar el 5,8% a finales de 2009 al 6,2% en el mismo periodo de
2010. Con relacién a las estimaciones presentadas en informes
anteriores, la nueva metodologia rebaja las cifras para 2010 en 14 mil

unidades y 0,4 puntos del parque.
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Por provincias,
Castellon aumenté
de forma notable su
stock en 2010 (8 mil
unidades mas hasta
un 20,5% del
parque), seguida de
Alicante (2 mil mas
hasta un 4,3%),
manteniéndose
estable en Valencia

(2,7

Grafico 29. Stock de viviendas pendientes de venta en la Comunidad

Valenciana 2006-2010
A. Entradas y salidas en el stock y cambio anual (miles)
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Por provincias, la acumulacién del nuevo stock en 2010 se
debiéd fundamentalmente a mayores entradas que salidas en
Castellén, con un saldo de 12 mil viviendas nuevas adicionales.
Alicante sumd 2 mil mds y Valencia mantuvo el stock en los niveles de
2009. Castelldn intensifica su posicidn como provincia con el mayor
excedente en la Comunidad Valenciana, con 107 mil de las 202 mil
viviendas, mas de un 50%, seguida de Alicante (57 mil) y Valencia (39

mil). Con relacién al parque, el peso del stock aumentd en casi 2



... mientras que,
salvo excepciones
(como Castellén
capital), los grandes
municipios
mantienen un
excedente inferior
al promedio
(incluidos aquellos
situados en la franja
costera)
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puntos en Castelldn, pasando del 18,8% de 2009 al 20,5% de 2010,
mientras que en Alicante aumentd apenas una décima (al 4,3%) y se
mantuvo en Valencia (2,7%). En ambos casos, los niveles relativos son

significativamente inferiores al promedio regional.

Grafico 30. La distinta evolucién de las provincias de la Comunidad

Valenciana. 2009-2010
A. Stock total de vivienda nueva pendiente de venta (miles)
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Fuente: CatalunyaCaixa

El analisis por grandes municipios muestra también un alto
grado de polarizacién en la acumulacidn de excedentes. Entre los de
mas de 50 mil habitantes, destacan con claridad Castellén de la
Plana, con un stock equivalente al 16,7% del parque tota, seguido de
Vila-real, también en la provincia de Castellén, con un 15,1%, y
Paterna, municipio de Valencia cercana a la capital, con un 7,4%. Por
debajo de la media regional del 6,2% se situan Elche (4,5%), San
Vicente del Raspeig (4,0%) y Alicante (3,1%) en la zona de la capital
alicantina, y Alcoy (3,7%), Orihuela (1,6%) y Elda (1,0%), en el interior
de esta misma provincia. Entre los grandes municipios que son
destino turistico no se registran excedentes significativos (en
Valencia Gandia con un 2,9%, en Alicante Torrevieja con 2,1% y
Benidorm con un 1,1%). Lo mismo sucede en los territorios aqui

estimados en el drea de la capital valenciana, con un 1,9% en Sagunto,
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Para 2011y 2012 se
esperan viviendas
terminadas por un
volumen inferior a
10 mil unidades por
afo, ligeramente
por debajo del
promedio de 15 mil
nuevos hogares en
el horizonte 2015,...

un 1,7% en Torrent y un 1,0% en la misma Valencia. A partir de estos
resultados puede inferirse que los grandes desajustes de stock se
presentan en municipios de menor tamafo, y especialmente en la

provincia de Castelldn.

Grafico 31. La distinta evolucién de los municipios de mas de 50.000

habitantes de la Comunidad Valenciana. Cuarto trimestre 2010
Stock total de vivienda nueva pendiente de venta (en % sobre el parque de cada municipio)
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A partir de las viviendas iniciadas en el periodo 2009-2010 se
puede tener una idea de la evolucidn de las nuevas entradas en el
stock para los ejercicios 2011 y 2012 en la Comunidad Valenciana. Asi,
el nimero de viviendas libres iniciadas se moderd progresivamente
en 2009, de unas 2 mil en el primer trimestre a menos de mil en el
ultimo, situacidon que persistié en 2010. En total, en el bienio 2009-
2010 se iniciaron unas 10 mil viviendas libres, valor muy similar al de
las viviendas protegidas. La cifra estimada de viviendas terminadas
para este aflo es cercana a 10 mil unidades, volumen que se
mantendrd en registros similares en 2012, con 8-9 mil nuevas obras
acabadas. Esto supondrd una reduccién considerable de la presidn
sobre la acumulacidon de nuevos stocks, muy lejos de las 62 mil

unidades de 2009 y las 43 mil de 2010.
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Grafico 32. La nueva oferta 2011-12 en la Comunidad Valenciana
A. Viviendas iniciadas (miles)
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... situacién que Mas relevante que el diagndstico sobre cdmo y cudnto stock

ralentizard la de vivienda nueva sin vender se ha acumulado en la Comunidad
redt{C?lOl‘l del stock Valenciana en los ultimos afios es valorar la capacidad de absorcién
de vivienda ) )

principal en el del mismo. Se estima para ello la parte del stock que se corresponde
medio plazo, con vivienda principal y se incorporan las previsiones de nuevos
quedando todavia hogares hasta 2015. Respecto a estas Ultimas, la creaciéon de nuevos

un excedente de 89
mil unidades en
2015 afios, pasando de un maximo de 79 mil en 2005 a un minimo de 12 mil

hogares se ha moderado de forma muy significativa estos ultimos

en 2010, esperandose sdlo una ligera recuperacion en el medio plazo
hasta valores en torno a 15 mil nuevos hogares por afio. De esta
manera, de las 166 mil viviendas principales de excedente a finales de
2010, unas 77 mil deberifan ser absorbidas por la demografia en los
proximos afios, dado el relativamente bajo peso de la demanda no
satisfecha, el saldo que quedaria en 2015, por tanto, seria un

excedente de 89 mil viviendas principales.
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Las viviendas
terminadas se
redujeron en
Andalucia hasta 46
mil unidades en
2010, con una
participacién
cercanaal 20% dela
vivienda
protegida,...

Grafico 33. La demografia en la Comunidad Valenciana en el
horizonte 2015: una estimacion de su impacto en la reabsorcién del

parque pendiente de venta
A. Nuevos hogares (miles)
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A.5. El stock de vivienda nueva pendiente de
venta en Andalucia: detalle por provincias y
grandes municipios

La Comunidad Auténoma de Andalucia no es una excepcidn a
las analizadas hasta el momento y muestra una caida sustancial en
las viviendas terminadas desde 2008, debida exclusivamente en este
caso al segmento de vivienda libre. Asi, del maximo de 115 mil
unidades en 2007 se alcanzaron las 59 mil en 2009, cifra rebajada a
37 mil el afio pasado. El segmento de proteccidn oficial, sin embargo,
ha mantenido una cifra relativamente estable en torno a 9 mil
unidades desde 2006. En conjunto, las entradas al stock pendiente
de venta se situaron en 2010 en 46 mil unidades, 22 mil menos que en
2009 y muy por debajo del maximo de 123 mil de 2007. En este
proceso, el peso de la vivienda protegida ha aumentado

sustancialmente, pasando de porcentajes del 7-8% en 2006-2008 al
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13,8% en 2009 y al 19,0% en 2010, valores ambos maximos sucesivos

en la ultima década.

Grafico 34. La nueva oferta (viviendas terminadas) en Andalucia.

2007-2010
En miles y porcentaje sobre el total
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...valores que, junto Conrelacién a la demanda de vivienda nueva, las operaciones
aunademanda

. de compraventa alcanzaron en 2010 las 36 mil unidades, un descenso
total de 45 mil

del 20% con relacién a 2009 y muy por debajo del maximo de 86 mil

viviendas nuevas el

pasado afio, de 2007. Por su parte, las salidas del stock a través de la

mantuvieron . . . -
autopromocién se redujeron en mucha menor medida el pasado afio,

estable el stock, en

137 mil viviendas, de 11 mil a 9 mil unidades, si bien el nivel de llegada es

equivalentes al 3,1% aproximadamente la mitad que el promedio 2005-2008.

del parque total




JUNIO 2011 — EL STOCK DE VIVIENDA NUEVA PENDIENTE DE VENTA 63

Almeria, con el
mayor excedente
relativo, contintio
aumentandolo en
2010 (del 5,5% al
5,8%), al igual que
Sevilla (2 mil
viviendas), la
segunda en
volumen absoluto
tras Malaga, que si
lo redujo (mil
unidades hasta el
4,0%)

Griafico 35. La demanda de vivienda nueva en Andalucia. 2005-2010
En miles
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Fuente: Ministerio de Fomento

Por lo tanto, las entradas y las salidas del stock mostraron en
2010 valores muy similares para Andalucia, lo que mantuvo el nivel
absoluto practicamente inalterado, en 137 mil unidades, un 3,1% del
parque total. Puede decirse asi que el proceso de acumulacién se
detuvo el afio pasado en la regidn andaluza, después de que ya
mostrara en 2009 una evidente ralentizacién, sumando sdélo 12 mil
unidades y aumentando su valor relativo dos décimas. En
comparacién con la metodologia presentada en anteriores informes,
la revisién actual supone unas 40 mil viviendas menos de excedente
a finales de 2010, equivalentes a un 0,9% del parque total.

Por provincias, Cadiz y Granada, con 16 mil viviendas de
stock, fueron las Unicas en mantener el nivel absoluto constante,
mientras que Sevilla y Almeria lo aumentaron (2 mil hasta 27 mil y mil
hasta 22 mil, respectivamente) y Malaga, Huelva, Cérdoba y Jaén lo
redujeron en mil unidades (hasta 38 mil en el primer caso, 7 mil en el
segundo y tercero y 3 mil en el Ultimo). Sobre el parque total,
Almeria incrementé el excedente tres décimas hasta el 5,8%,
manteniéndose claramente por encima del promedio andaluz,
seguida de Malaga, donde descendid del 4,1% al 4,0%, y Sevilla, con un
3,1%, dos décimas mas que en 2009. Granada (2,8%), Cadiz (2,6%) y
Cérdoba (2,0%) mantuvieron su ratio, en los tres casos por debajo de
la media. Finalmente, Huelva y Jaén fueron las Unicas provincias en
reducir su stock relativo, cuatro décimas hasta el 2,5% en el primer

caso y dos hasta el 0,9% en el segundo.
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Grafico 36. Stock de viviendas pendientes de venta en Andalucia
2006-2010
A. Entradas y salidas en el stock y cambio anual (miles)
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Por grandes
municipios, los
mayores
excedentes se
sitian en el darea de
costa de Malaga,
Cadiz y Almeria, con
la menor ratio en las
capitales de
provincia

Grafico 37. La distinta evolucién de las provincias de Andalucia.

2009-2010
A. Stock total de vivienda nueva pendiente de venta (miles)
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Dentro de los grandes municipios (de mds de 50 mil
habitantes), destaca que de los 13 que registran un excedente
superior a la media, todos se sittan en la linea de costa (bien primera
o segunda), salvo Dos Hermanas, cerca de la capital sevillana. 6
municipios se encuentran en Malaga (Mijas, Estepona, Vélez-Malaga,
Benalmadena, Torremolinos y Fuengirola), 4 en Cadiz (Jerez de la
Frontera, Puerto de Santa Maria, Sanltcar de Barrameda y Chiclana
de la Frontera) y los 2 restantes en Almeria (Roquetas de Mar y El
Ejido). En cuanto a los 15 grandes municipios por debajo de la media
en stock relativo, cabe destacar las 8 capitales de provincia (con un
2,6% de mdximo en Almeria), asi como 2 municipios del interior
(Alcald de Guadaira, cerca de la capital andaluza, y Linares, en Jaén).
Los otros 5 municipios pertenecen también a la linea de costa, 3 en
Cadiz (San Fernando, La Linea de la Concepcién y Algeciras),
Marbella en Malaga y Motril en Granada. Se observa asi, por tanto,
que la heterogeneidad territorial se da también entre mercados con
ciertos elementos comunes (atraccidn turistica), pero que en general
los focos de concentracién demografica mas estable muestran

claramente en Andalucia unos excedentes reducidos.
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Grafico 38. La distinta evolucién de los municipios de mas de 50.000

habitantes de Andalucia. Cuarto trimestre 2010
Stock total de vivienda nueva pendiente de venta (en % sobre el parque de cada municipio)
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Fuente: CatalunyaCaixa

La Linea de la Conc.

De cara a 2011y a 2012, las viviendas iniciadas los dos ultimos

Se esperan cerca de
30 mil viviendas
terminadas en 2011y En el caso de Andalucia, las viviendas iniciadas de proteccion oficial
la mitad en 2012,
valor este ultimo
ampliamente
superado por la mas en el primer caso, equilibrando la proporcién, con 10 mil
demografiaen el
medio plazo, con
unos 30 mil nuevos
hogares por afio mil, claramente por debajo de las 68 mil de 2009 y las 46 mil de 2010.
hasta 2015,...

afios dan una aproximacién valida a las nuevas entradas en el stock.

superaron ampliamente a las libres en 2009, con 24 mil y 13 mil

unidades, respectivamente. En 2010, ambas cifras se moderaron,

viviendas libres iniciadas y 9 mil de proteccién oficial. El resultado es

que este afo se esperan 28 mil viviendas terminadas y el préximo 15
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Grafico 39. La nueva oferta 2011-12 en Andalucia
A. Viviendas iniciadas (miles)
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...lo que permitira En un horizonte mas lejano, hasta 2015, cabe preguntarse

una absorci6n qué dindmica de absorciéon de los excedentes puede darse en
relativamente

rapida del stock de
vivienda principal, anual algo por encima de 30 mil familias por afio en el horizonte de

Andalucia. Las previsiones de nuevos hogares sitdan el aumento

que pasaria de 121 2015, una cifra claramente por debajo de la registrada hasta 2009
mil unidades en

_ (con un maximo en torno a 100 mil en los afios 2005 y 2008). A modo
2010 a35 milen

2015, y se estima en de resumen, de las 121.000 viviendas principales de stock estimadas a
unas 75 mil la finales de 2010, la demanda por creacién de nuevos hogares
demanda . : . .

. R absorberia ampliamente este excedente, con 164 mil unidades,
insatisfecha al no

existir movilidad alcanzando en 2015 la completa absorcién de vivienda pendiente,

territorial completa resultando una demanda insatisfecha de 43 mil viviendas.
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Grafico 40. La demografia en Andalucia en el horizonte 2015: una
estimacion de su impacto en la reabsorcion del parque pendiente de

venta
A. Nuevos hogares (miles)
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B. Los precios en el mercado residencial en
Espana: situacion y perspectivas

A mediados de 2011, uno de los ambitos mas relevantes de
debate acerca del futuro del sector residencial en Espafia es el
relativo a la evolucidn de sus precios. Y ello por diversos motivos. En
primer lugar, por la insistencia desde determinados ambitos
internacionales (por ejemplo, las estimaciones anuales de diferentes
paises por parte de la revista britdnica The Economist) en que el
ajuste tiene un largo recorrido todavia pendiente.” En segundo
lugar, y vinculado al punto anterior, por los efectos sobre los
balances de hogares y del sector financiero que caidas adicionales de
precios pudieran provocar. En tercer término, y sean cuales sean los
excesos de precios existentes a finales de 2010, los cambios en el
coste financiero de la compra de la vivienda a partir de 2011, tanto
por las subida de tipos de interés como por las modificaciones en la
fiscalidad, sugieren que los precios de la vivienda en Espafia deberian
experimentar nuevas reducciones para adaptarse al endurecimiento
de esas condiciones de financiacién. Finalmente, las dificultades para
expandir el mercado de alquiler, a pesar de contar con elevados
volumenes de vivienda nueva pendiente de venta, favorecerian este
ajuste adicional.

La determinacidn del precio de equilibrio en el mercado de la
vivienda y, por ello, de los desajustes observados en cada momento,
es una tarea compleja. Y no sélo por los problemas tedricos que su
determinaciéon plantea (existencia de rigideces entre oferta y
demanda con lo que implica de dificultad en el arbitraje, por
ejemplo), sino también por las dificultades estadisticas que
presentan las series de precios, asi como por la enorme disparidad
de mercados (primera y segunda mano, diferencias geograficas, etc.)
que acaban integrando el precio medio de venta.

Por ello, el departamento de analisis econédmico de la OCDE
ha venido planteando, para aproximarse a la dindmica de los precios
en los principales paises de la organizacién, la utilizacion de un
conjunto de técnicas diversas, cada una de ellas afectada por
problemas especificos, pero que, en su conjunto, deberian permitir

una aproximacioén al grado de sobre o infravaloracién de la vivienda.

 Segun la Ultima estimacién de The Economist, el precio medio de la vivienda en Espafia deberia reducirse
un 40% sobre sus valores de finales de 2010.
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En este orden de ideas, tres son los procedimientos que pueden
proponerse para realizar una aproximacion a la dindmica y el nivel de
los precios de la vivienda: la estimacidn con procedimientos
econométricos, mediante medidas de accesibilidad (precio-renta o
carga-financiera-renta) o a través de estimaciones del valor
fundamental de equilibrio del precio de la vivienda en relacién al del
alquiler. Aun siendo conscientes de las dificultades de cualquiera de
estas aproximaciones, en esta edicién se presentan los primeros
resultados de un trabajo en curso que, desde el Servicio de Estudios
de CatalunyaCaixa, se esta desarrollando con el objetivo de evaluar
una horquilla de valores que permitan situar los precios medios de la
vivienda en Espafa vy, por ello, su previsible evolucidn y que se ha
centrado en evaluar los cambios operados en la accesibilidad.

Este apartado se estructura, en consecuencia, de la siguiente
manera. El primer punto (1. El ajuste de precios de la vivienda en
Espafia en la crisis 2007-2011 en una perspectiva histérica e
internacional) presenta los registros del mercado de la vivienda en el
ultimo ciclo, que se inicia en el tercer trimestre de 1996, en una
perspectiva histdrica, que abarca otros dos ciclos inmobiliarios en
Espafa (el de los afios setenta, hasta 1986 y el que se extiende desde
1986 a 1996). Ademas, la dindmica de los precios en la fase expansiva
1986-2007 se ubica en el contexto de los principales paises de la
OCDE.

Este primer apartado permite situar adecuadamente la fase
actual de recesién en una perspectiva histdrica, tanto en lo relativo al
comportamiento de los precios como respecto a otras magnitudes
relevantes (empleo en la construccidn, inversién residencial, peso de
esta inversién en el PIB), como punto de partida para la evaluacién
de la situacién actual de los precios. Como se ha indicado, esta
evaluacidn se efectua, en esta edicidn, utilizando una medida lo mas
precisa posible de los cambios en la accesibilidad (2. Los cambios en la
accesibilidad en la compra de la vivienda: una medida del ajuste

pendiente en precios).
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1. El ajuste de precios de la vivienda en Espaia en la crisis
2007-2011 en una perspectiva histdrica e internacional

A partir de mediados de los afios noventa, la progresiva
incorporacién de Espafia a las condiciones de financiacion de lo que
seria el area del euro y, desde finales de la década, al euro
propiamente dicho, significd un cambio radical respecto de etapas
anteriores. Por ello, es complejo extraer conclusiones acerca de las
diferencias entre el boom inmobiliario y de precios que finaliza en
2007 y los que terminaron en otros momentos previos (en 1977 o0 en
1991). No obstante, la experiencia histdrica del pais, en especial si se
inscribe en un contexto internacional mas amplio, deberia permitir
ubicar el proceso de ajuste actual. Por ello, este apartado se destina
a presentar las grandes tendencias de crecimiento de los precios de
la vivienda en Espafia desde 1970 a 2010, con especial énfasis en los
subperiodos 1987-2010 (sobre el que existe una base estadistica mas
sélida) y 1996-2007 (por su particular relevancia para la situacién
actual).

De las series disponibles se destaca la existencia de tres
grandes ciclos del mercado residencial en Espafia, con una duracién
promedio en el entorno de los 10/12 afios segun la variable que se
tome como referencia, lo que permite ubicar el ciclo actual (con su
larga fase expansiva 1996-2007 y la recesién posterior) en una

perspectiva histdrica.

Cuadro 2. La evolucién de los precios de la vivienda en Espafia desde

el maximo ciclico
Variacién en porcentaje desde el mdximo ciclico

Fuente Méximo  Minimo Ultima fecha Var. (%)
A. Vivienda nueva
Nueva INE 3T/08 4T/10 4T/10 -9,1
<2 afos Min. Fomento 1T/08 1T/1 1T/ -14,5
B. Vivienda segunda mano
Segunda mano INE 3T/o7 3T/0 4T/10 17,4
>2 afos Min. Fomento 1T/08 1T/11 1T/ -16,0
Fotocasa/Expocasa abr/o7 mar/11 mar/1 -24,5
C. Total
Total INE 3T/o7 4T/0 4T/10 -11,9
Total Min. Fomento 1T/08 1T/1 1T/1 -15,4
Total TINSA des/o7 gen/1 abr/11 -19,3

Fuente: CatalunyaCaixa a partir de datos del INE, Ministerio de Fomento y
Banco de Espafia
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Grafico 41. Notable disparidad entre provincias en el ajuste de
precios 2008-2011

Cambio acumulado, en porcentaje, desde el primer trimestre de 2008 al cuarto de 2010
A. Provincias con una caida superior a la media espafiola (-15,4%)
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Fuente: CatalunyaCaixa a partir de datos del INE
La fase de caida de El punto de partida de este analisis debe incluir,

los precios de la
vivienda desde
2007/2008 se
caracteriza por un
moderado descenso
en promedio, la

necesariamente, una doble perspectiva: qué ha sucedido en la crisis
y, mas importante, cdmo cabe interpretar este ajuste en términos
histdricos, es decir, en relacién a las otras dos crisis anteriores del
mercado residencial experimentadas por la economia espafola

(1978-1986 y 1991-1997). Con respecto al primer punto, y aunque

continuidad del
proceso en 2011y existen disparidades de cierta importancia segin las fuentes
una amplia disponibles (véase el cuadro 2), todas ellas apuntan a una triple
dispersion o . . .

p. . caracterizaciéon. Primero, caida relativamente moderada de los
territorial

precios medios (en el entorno del 15% desde los méximos previos a la
crisis); en segundo lugar, continuidad de la reduccién en los primeros

meses de 2011) y, en tercer término, disparidad regional notable, con



En la fase expansiva
previa a la crisis, el
encarecimiento de
los precios en
Espaia (del 120% en
términos reales)
superd al de otros
paises de la OCDE
(85% en promedio),
aunque la tendencia
general en estos
paises ha sido de
significativo
aumento

JUNIO 2011 - SITUACION Y PERSPECTIVAS DE LOS PRECIOS 73

valores que oscilan entre el maximo de reduccién de Toledo y alzas
cercanas al 3% en Soria (gréfico 41).

Una evaluacién de la dindmica posible de los precios de la
vivienda en Espafia en los préximos afios lleva a interrogarse acerca
de hasta qué punto las alzas de precios de la vivienda en Espafia en la
fase expansiva previa a la crisis han sido excepcionales. Mas abajo se
compara esta fase con otras, también de expansién, experimentadas
anteriormente por la economia espafola. Pero ahora tiene sentido,
como paso previo al andlisis posterior, ubicar el crecimiento en
Espafia en una perspectiva internacional, tal y como muestra el
grafico 42.

Grafico 42. Precio real' de la vivienda en Espaiia 1995-2007
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Fuente: CatalunyaCaixa a partir de datos de la OCDE

Asi, el avance medio (no ponderado) acumulado del precio
medio de la vivienda en términos reales de 17 paises de la OCDE se
situd, entre 1995 y 2007, en el 85%, una cifra importante que permite
a la OCDE caracterizar este periodo de expansion como
inusualmente expansivo. Frente a este valor promedio, Espafa se
sitla entre el conjunto de paises con avances bastante superiores a
la media: un 120% en términos reales, un valor ciertamente muy
elevado, pero claramente alejado del 257% de Irlanda, el 166% de
Reino Unido, el 142% de Noruega y mds cercano al 125% de Dinamarca.
Cabe destacar como, en el conjunto de paises con aumentos por
encima de la media, se sitian Suecia (118%), Paises Bajos (110%) y
Finlandia (96%), a los que hay que afadir Francia (101%) y Australia
(96%). Con avances mucho menores, destacan los casos de Canada y

los EE.UU. (entre el 60% y el 50%) e Italia (40%). Y, siguiendo una
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trayectoria anterior, caidas de precios en Suiza (del 2%), Corea (un
2%), Alemania (del 24%) y Japén (un 34%). En estos dos ultimos casos,
la OCDE atribuye a su dindmica demogréfica esta caracteristica tan

divergente.

Grafico 43. El alza de los precios reales' de la vivienda nueva en
Espaia en la fase expansiva 1996-2007 ha sido excepcionalmente

dilatada en el tiempo

Fases de expansion y crisis en las que los precios en términos reales han cambiado por encima del
+/-15%
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Ciclo 1996-

Este importante avance real de los precios de la vivienda,
¢hasta qué punto ha sido excepcional en términos histdricos? Antes
de continuar, hay que advertir que la reconstruccidon de una serie
histdrica de precios reales de la vivienda en Espafia entre 1970 y 2010
estd sujeta a numerosos problemas. El mds importante deriva del
hecho que, entre 1970 y 1986 (primer afio para el que se dispone de
informacién de precios por parte del Ministerio de Fomento), la
OCDE aproxima el crecimiento de los precios de la vivienda (en
Espafa y en el resto de paises) por el deflactor de la inversion
residencial, corregido por el crecimiento del IPC. Y aunque la OCDE
contindia sus series de comparacién internacional hasta 1995 (y

también hasta 2010) con estas estimaciones, a fin de dar coherencia



En comparacién con
ciclos anteriores de
subida de los
precios (1970-1978 y
1986-1991), la
vivienda se
encarecio entre
1996 y 2007 de
forma mucho mas
intensay
prolongadaen el
tiempo
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temporal a sus series, la estimacién aqui presentada modifica el
criterio y, a partir de 1986, se utilizan los datos de precios nominales
de la vivienda nueva del Ministerio de Fomento, corregidos por el
IPC.

De todas formas, dado que el ciclo de finales de los setenta y
primeros ochenta puede darse por terminado, si mas en términos de
la dindmica de precios, justamente en 1986, las comparaciones
acerca de la intensidad del boom y sus correcciones posteriores no
se ven alteradas. Aunque ciertamente hay que tomar lo que sucedid
en este primer ciclo, en términos de precios, con una cierta cautela.”

Tomando en consideracién estos elementos, el panel A del
grafico 43 resume cuarenta afios de evolucién del mercado
residencial espafiol, entre 1970 y principios de 2011, dividiéndolos en
los tres ciclos™ en los que este largo periodo puede segmentarse: el
primero, desde 1970 a 1986 (con unos 8 afios de expansién y otros 8
de crisis); el segundo, de 1986 a 1996 (con 5 afos de alza y otros 5 de
caida); y, el tercero, de 1996 hasta el primer trimestre de 2011 (con 11
afios de boom y una caida que, hasta la fecha, acumula algo mas de 3
afos).

Una primera caracteristica puede deducirse de esta
cronologia: el periodo de expansidn 1996-2007 ha sido inusualmente
dilatado en relacién a la experiencia histérica anterior, un sesgo que
Espafia comparte con muchos otros paises de la OCDE. En suma,
frente a los 28 y los 21 trimestres de alza de las fases alcistas de los
ciclos de los setenta y la segunda parte de los ochenta, la que
precedid a la crisis actual alcanzé 44 trimestres. Por su parte, las
fases recesivas de estos tres ciclos presentan una mayor
homogeneidad, si mas no hasta la fecha, ya que a los 26 y los 19
trimestres de caida de las dos crisis, de primeros ochenta y primeros
noventa, cabe contraponer los 14 trimestres de recesidon que
transcurren desde el tercer trimestre de 2007 al primero de 2011.

Por lo que se refiere a la evolucién de los precios reales de la
vivienda (panel B del grafico 43), ya se ha comentado que la serie

1970-2011 de precios que aqui se utiliza presenta un cambio

3 La serie de precios que se ha construido enlaza tres metodologias distintas: entre 1970 y 1986
se ha seguido el procedimiento de utilizar el deflactor de la inversién residencial corregido por
el IPG; entre 1986 y 1995, son los precios nominales de la vivienda nueva de menos de 1 afio,
corregidos por el IPC, del Ministerio de Fomento; a partir de 1996 se trata de datos también del
Ministerio de Fomento para las viviendas nuevas de menos de 2 afios de antigiiedad.

'* La OCDE construye estas fases alcistas y de recesién a partir de aumentos y caidas de precios
reales de la vivienda por encima del 15%.
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metodoldgico a partir de 1987 y otro a partir de 1996. No obstante,
dado que el primer ciclo completo estd elaborado con el mismo
procedimiento (el utilizado por la OCDE), permite una aproximacién
al cambio en ese ciclo, mientras que en los otros dos la metodologia
ya es la misma (indice de precios nominales del Ministerio de
Fomento corregidos por el IPC). De esta forma, en el primer ciclo
1970-1986, el alza maxima acumulada en 1978 fue del orden del 35% y
la caida posterior del 11%, en el de 1986 a 1996, el crecimiento
acumulado alcanzé cerca del 80% mientras que la caida fue del orden
del 30%. Finalmente, en el ciclo actual, la fase expansiva dejé un
aumento del orden del 115% y la contraccién posterior ha sido, hasta
la fecha, del 15,4% (primer trimestre de 2011).

Esta secuencia apunta a importantes diferencias en el
crecimiento real acumulado al final de cada ciclo de expansidn y
crisis. Es decir, las caidas de precios de los periodos 1970-1986 y 1986-
1996 no fueron suficientes como para anular la totalidad de las alzas
anteriores, de manera que al inicio del siguiente ciclo expansivo el
precio real de la vivienda se habia apreciado respecto del inicio del
ciclo anterior: en el entorno del 25% en 1986 (respecto de los valores

de 1970) y cerca del 21% en 1996 (sobre los de 1986).

Grafico 44. Cambio acumulado en el precio real' de la vivienda en

Espafia y algunos paises de la OCDE 1970-2010
En porcentaje. Orden decreciente por importancia del cambio
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1. Precios estimados a partir del cociente entre el deflactor residencial y el IPC (Cihdk y Amar
Shanghavi, 2008)

Fuente: CatalunyaCaixa a partir de datos de la OCDE

En el ciclo actual esta caracteristica es todavia mas
destacable, ya que en el cuarto trimestre de 2010 los precios reales
de la vivienda en Espafia se situaban todavia en el entorno del 78%

por encima de los existentes al inicio de la fase expansiva (en el
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tercer trimestre de 1996). Esta caracteristica de crecimiento elevado
y prolongado de los precios reales de la vivienda constituye un rasgo
general de los paises de la OCDE (gréfico 44), que muestra su avance
en diversos paises en los Ultimos cuarenta afios con la metodologia

uniforme de célculo de precios de la OCDE®.

Grafico 45. Los indicadores de produccién y empleo de la fase 1996-
2007 también la sitdan como la mas expansiva de las tltimas

décadas

Cambio acumulado, en porcentaje, desde el mdximo (minimo) de la fase de expansién y crisis en
las que los precios en términos reales han cambiado por encima del +/- 15%, para el peso de la
inversién mdximos en periodo de expansién y minimos en periodo de crisis.
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Fuente: CatalunyaCaixa a partir de datos de la OCDE y del INE

> El avance acumulado que se muestra para Espafia entre 1970 y 2010 (del 75%) corresponde al
que se obtiene con el indice de precios que utiliza la OCDE para efectuar comparaciones entre
paises (el deflactor de la inversién residencial corregido por los cambios en el IPC). Este
aumento es sensiblemente menor del que aparece si, a partir de 1987, se incorpora el
crecimiento real medido a partir de la serie de precios del Ministerio de Fomento (que alcanza
el 170%).
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Si el crecimiento de los precios reales de la vivienda en
Espafia permite definir la fase 1996-2007 como excepcional, otros
indicadores de la dindmica del mercado residencial, cuando se ubican
en perspectiva histdrica, confirman esta visién. En efecto, los
paneles A, B y C del gréfico 45 reproducen, para cada uno de los tres
ciclos anteriormente comentados, el crecimiento y las caidas en las
fases de expansion de algunas variables relevantes: el cambio en la
inversidn residencial real, el peso de la inversién residencial nominal
respecto del PIB o el empleo del sector de la construccién. La
fotografia que emerge de la fase alcista 1996-2007 confirma la
excepcionalidad en lo relativo a los precios.

Asi, la inversidn residencial en términos reales aumenté un
27% y un 50% en las dos fases alcistas anteriores y mas del 164% en la
que se inicié en 1996. Igualmente, el peso de la inversién residencial
sobre el PIB nominal, que se situé en el 6,2% del PIB en el momento
mas algido de la fase alcista de los setenta y en el 5,1% en la de la
segunda mitad de los noventa, alcanzd un insdlito valor del 9,4% en el
segundo trimestre de 2006, casi doblando los valores de la etapa
anterior. Finalmente, en términos ocupacionales la situacién es
igualmente excepcional: un 26% de aumento en los afios 1970-1978,
un 72% entre 1986 y 1991y un muy elevado 157% entre 1996 y 2007.

Si los avances de todas las magnitudes del mercado
residencial en la Ultima etapa expansiva 1996-2007 han sido
excepcionales, las caidas operadas a partir del inicio de la recesién en
el tercer trimestre de 2007 también lo han sido, con la marcada
excepcidn de los precios. Una primera aproximacién a los ajustes
operados en cada una de las magnitudes comentadas la ofrecen los
cambios acumulados desde el maximo al minimo ciclico (grafico 45).

En inversidon residencial en términos reales, a las caidas del
30% entre 1978 y 1986 y el retroceso de escasamente el 9% entre 1991
y 1996, cabe contraponer el hundimiento de esta variable entre el
tercer trimestre de 2007 y el primero de 2011, con una pérdida
acumulada superior al 46%.

En términos del peso de la inversidon residencial nominal
sobre el PIB, el ajuste actual también supera en magnitud e
intensidad a los efectuados en las dos recesiones anteriores: desde
el 9,3% del maximo ciclico en el tercer trimestre de 2007 al 4,4% del

cuarto de 2010 transcurre un retroceso relativo superior al 52% y
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también en términos absolutos (4,9 puntos porcentuales). En
cambio, en la crisis 1978-1986, la pérdida relativa fue del orden del
35% (y una caida absoluta de 2,2 puntos porcentuales sobre el PIB,
desde el 6,2% al 4,4%), mientras que en la de 1991 a 1996 el descenso
relativo fue moderado (del 17,6%) al igual que el absoluto (0,9 puntos
porcentuales, desde el 5,1% al 4,2% del PIB). En suma, a principios de
2011, el peso de la inversién residencial sobre el PIB nominal se habia
situado en valores similares a los alcanzados en los minimos de
etapas de recesion anteriores (en el entorno del 4/4,5%), cuando el
punto de partida inicial, al final de la etapa expansiva, habia sido
substancialmente superior.

Algo parecido sucede, finalmente, en el ambito ocupacional.
En el primer ciclo, a las alzas del 26,1% sucedieron caidas del 37,7%,
mientras que en el que transcurre entre 1986 y 1996 el crecimiento
del 71,6% cabe contraponerlo a la reduccién del 22% de la crisis
posterior. En definitiva, la ocupacidon en el sector de la construcciéon
en 1986 se situaba en un 29,2% por debajo de la de 1978, mientras
que en 1996 los valores tras la crisis eran un 8,3% inferior a los del
maximo anterior, en 1991. En este orden de ideas, la crisis
ocupacional del sector a partir del tercer trimestre de 2007 es ya, en
el primer cuarto de 2011, la mds intensa, en términos relativos, de las
contempladas, con una pérdida del 45,1% desde el empleo del tercer
trimestre de 2007 al primero de 2011.

Las comparaciones anteriores permiten ubicar
temporalmente el ajuste actual, informacién que se ofrece en los
diversos paneles del grafico 46, que muestra el nimero de
trimestres transcurridos hasta recuperar el nivel al inicio de la crisis
(definidos por la OCDE). En términos de la inversion residencial real,
cabe destacar como el mayor hundimiento relativo del ajuste en
curso se contrapone con una duracidn inferior, especialmente en
relacién a lo que sucedid en la crisis 1978-1986, cuyo maximo no se
alcanzé hasta bien entrado el siguiente ciclo expansivo, con un
periodo de recuperacién que alcanzé cerca de 40 trimestres. En el
ambito ocupacional, de nuevo destaca la doble caracteristica de

escaso periodo de ajuste y caida mds intensa.
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Grafico 46. El proceso de ajuste residencial en Espafa 1978-2011
Cambio acumulado desde el inicio de cada etapa
A. Inversién residencial en términos reales"

=y
5]

s P

oINS ___——
\/

O
o

(o
o

Cambio respecto base 100

~
(=]

60

50

t 3 5 7 9 m 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39
Numero de trimestres

Crisis1978 T2 =~ e eeoee Crisis 1991 T4 Crisis 2007 T3

B. Ocupacion en el sector de la construccion
110

o
) 1)
4
[}
!
7
/
4
\
\
\
\
\
\
\

Cambio respecto base 100
3 2 8
U4
/
(]
{
\
\
\
[

50
1.3 5 7 9 1 1315 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49

Numero de trimestres

Crisis 1978 T2 - e o e e (risis 1991 T4 Crisis 2007 T3

C. Precios reales de la vivienda en Espafia®*

N
N
o

o

o
o

[ Ne]
o

o

Cambio respecto base 100

N
o o

U1
o

N9 A 9 R 9 DD H A DR D H A D R R

Ndmero de trimestres

Crisis1978T2 =~ e eeoe Crisis 1991 T4 Crisis 2007 T3

1. Medias méviles anuales acumuladas el Gltimo trimestre; 2. Para la crisis iniciada el 1978 2T, se
alcanza el nivel inicial 88 trimestres después, en el primer trimestre de 2000. Para la crisis
iniciada el cuarto trimestre de 1991, se alcanza el nivel inicial 18 trimestres después, el primer
trimestre de 1996; 3. Precio real de la vivienda calculado como cociente entre deflactor de
inversion residencial e IPC, desde 1987 a 2010 datos del Ministerio de Fomento deflactados por
el IPG;. 4. Medias mdviles anuales acumuladas el Ultimo trimestre

Fuente: CatalunyaCaixa a partir de datos del INE y de la OCDE

Finalmente, los precios reales de la vivienda muestran un
comportamiento distinto al del resto de magnitudes, de forma que
las caidas mas intensas que se observan en el resto de variables
relativas al mercado residencial no han tenido lugar en el ambito de

los precios reales de la vivienda. De hecho, en la crisis iniciada en 1991
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la caida, tras los 15 trimestres de contraccién que llevamos en la
actual fase de recesidn, del 17,3%, fue mas intensa, con una pérdida
acumulada en el mismo periodo del 28,7%. En cambio, en la crisis
1978-1986 los precios todavia continuaron aumentando.' En sintesis,
en la recesién de los primeros noventa, los precios reales tardaron
mds de 40 trimestres en recuperar los valores previos a la recesién.
Una evolucidn que se contrapone con los 15 trimestres actuales de

caida de precios.

2. Los cambios en la accesibilidad en la compra de la
vivienda: una medida del ajuste pendiente en precios

Como se ha indicado, una medida del ajuste potencial en
precios puede obtenerse estimando los cambios operados en la
accesibilidad en la fase expansiva anterior, y hasta qué punto se ha
retornado a valores de accesibilidad respecto de un momento en
que se considere que los precios se situaban en valores adecuados.
El ejercicio que se presenta a continuacidn parte de algunas hipdtesis
que, para una correcta interpretacion de los resultados, es necesario
explicitar. En primer lugar, se toma el precio medio por metro
cuadrado de la vivienda nueva en Espafia, de forma que los hogares
para los que se calcula su ingreso se enfrentan a una compra
hipotética de una vivienda de valor promedio. Adicionalmente, se
supone que esa vivienda tipo tiene 9o m? que se financia a tipos de
interés de mercado con una hipoteca a 25 afios que cubre el 80% del
valor de la vivienda. Finalmente, se definen hogares modales (véase
la nota metodoldgica) a partir del nivel de estudios del sustentador
principal, con la finalidad de obtener los ingresos salariales netos de
la persona de referencia y del cédnyuge y, de esta forma, la renta
familiar disponible. Dado que esta renta sélo integra salarios, se trata
de renta salarial neta disponible.

Por lo que se refiere a la medida de la accesibilidad utilizada,
pueden considerarse el nimero de afios de renta familiar disponible
necesarios para la adquisicion de la vivienda o la cuota hipotecaria
precisa para financiar una hipoteca con determinadas caracteristicas.
La primera medida presenta un sesgo alcista muy marcado, ya que

no incorpora ningun elemento de coste financiero, tan determinante

' Seglin estimaciones propias, el maximo ciclico de los precios de la vivienda en términos
reales no se alcanzd hasta 1980, cayendo un 20% hasta 1987.
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en las decisiones de compra. En cambio, la cuota hipotecaria sobre
renta”, aproxima de manera mas razonable el proceso de decisién
de los hogares y, por ello, se toma como referencia a la hora de
evaluar los cambios en la accesibilidad operados en la fase expansiva

y en la correccién posterior.

Grafico 47. Los cambios en la accesibilidad: la medida de los afos de

renta familiar precisos para la compra. 1995-2010
Ntmero de afios de salario neto del hogar precisos para la compra
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Fuente: estimacion de CatalunyaCaixa

7 Para un crédito equivalente al 80% del valor de la vivienda, al tipo de interés de mercado en
cada momento, con la desgravacion fiscal aplicable para cada renta y con un periodo de
retorno de 25 afios.



JUNIO 2011 - SITUACION Y PERSPECTIVAS DE LOS PRECIOS 83

El gréfico 47 resume, para tres tipos de hogares (véase su
definicion en la nota metodoldgica) la primera medida de
accesibilidad, que es la relativa al nimero de afios de renta familiar
precisos para adquirir una vivienda. Medida desde esta dptica, en
2010, y para los hogares cuyo sustentador principal tenia un nivel de
estudios bajo (o no tenia estudios) la accesibilidad se sitia hoy en
niveles de 2004/2005, con 6,1 afios de renta familiar disponible neta
necesarios para dicha adquisicién. Por su parte, para los hogares con
sustentadores principales con niveles de estudios medios y
superiores, los valores de 2010 se sitian en el entorno de los
existentes en 2003/2004: 2,92 anos, para los de nivel de estudios
alto, y 5,08 afos de renta familiar salarial neta para los de nivel de
estudios medios, un valor similar al de 2004/05. En suma, esta
medida de accesibilidad situa los valores actuales, dependiendo del
nivel educativo, en el entorno de 2003/2005, todavia alejados de los
que se daban a finales de los noventa y en los primeros afios del siglo
(grafico 47).

De todas maneras, existen razones para no tomar el nimero
de afios de renta familiar precisos para la compra de vivienda como
indicador de la accesibilidad, dados los importantes cambios que han
tenido lugar en los tipos de interés y los plazos de amortizacién de
los préstamos hipotecarios. En efecto, la caida de los tipos de interés
se trasladd a los precios de la vivienda. Ademads, el alargamiento de
los plazos de amortizacion también ha tenido consecuencias en
forma de una cuota hipotecaria sobre renta, que, ceteris paribus, ha
tendido a reducirse. Por ello, comparar los afios de renta salarial
precisos para adquirir una vivienda en 2010 con lo que podia
representar a finales de los noventa o los primeros afios del siglo
genera sesgos que pueden inducir a confusién sobre el alcance
efectivo del ajuste de precios. En este orden de ideas, y tal y como la
OCDE propone, la ratio cuota hipotecaria/renta disponible familiar
parece un indicador mas adecuado.

Desde este punto de vista, para los hogares con un
sustentador principal con nivel de estudios bgjos, el peso de la cuota
sobre su renta familiar neta en 2010 (en el entorno del 27%), se
situaba a niveles de 2002/03. Por su parte, en aquellas familias en las
que la persona de referencia tiene nivel de estudios medios, este

peso serfa, en 2010, del orden del 23%, un valor similar también al del
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bienio 2002/03. Finalmente, para los hogares en los que la persona
de referencia tiene un nivel de estudios alto, la cuota hipotecaria a

pagar se situaba en 2010 en el 13,1% de su renta, a niveles de 2002.

Grafico 48. Los cambios en la accesibilidad: la medida de la cuota

hipotecaria. 1995-2010
Cuota hipotecaria en % de la renta salarial familiar disponible
A. Bajo nivel educativo de la persona de referencia
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Fuente: estimacidn de CatalunyaCaixa

En suma, tomando la media de la cuota pagada en los
ejercicios 1998/03 como una aproximacién a unos valores de
accesibilidad que podrian considerarse adecuados, resultaria que, los

precios deberian caer un 12,0%, un 10,5% y un 8,3% para los tipos de
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hogares con sustentadores principales con niveles de estudio bajos,
medios y altos, respectivamente™ (gréfico 48) (véase la informacién
relativa a las dos medidas de accesibilidad en el anexo estadistico del
informe).

En resumen, para regresar a valores de accesibilidad similares
a los existentes a finales de los noventa y en los primeros afios del
siglo, serfa necesario que los precios se redujeran en el entorno del
10%, sobre la disminucién ya experimentada en promedio en 2010. Y
ello sélo para aquellas familias que, en principio, no deberian tener
restricciones de liquidez, dada su mayor capacidad para generar
renta y el menor peso que la cuota hipotecaria significa sobre sus
ingresos disponibles. Este es el segmento en el que cabe esperar
modificaciones en precios, dado que las tedricas caidas en estos para
otra tipologia de hogares (con caracteristicas menos favorables para
la obtencién de crédito) dificlmente van a producirse, dada las
restricciones crediticias que afrontan. En efecto, las tedricas caidas
de precios necesarias para recuperar los niveles de accesibilidad de
referencia, dificilmente van a tener lugar, dada la tendencia de
aumento real de los precios. Y esa accesibilidad tedrica muestra que,
ya en aquellos afios, las posibilidades para acceder al mercado de
compra de la vivienda eran mucho mas limitadas para grupos de
menor cualificacion y/o contratacién temporal o no asalariados.
Estas otras tipologias de hogares, en el contexto de un crédito mas
caro y mucho menos abundante que en la pasada década, deberan,
probablemente, entrar en el mercado inmobiliario, en la hipdtesis
que estuvieren fuera, a través de otros mecanismos y, en especial,

mediante el alquiler.

¥ Este perfil creciente de la pérdida de accesibilidad deriva de unos aumentos de ingreso de los
hogares que han sido, en relacién a 2001/03, de un 32,9%, un 25,3% y un 16,0%, respectivamente.
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Nota metodoldgica

La estimacion de la accesibilidad plantea diversos problemas,
entre los que cabe destacar los dos siguientes. El primero es el que
deriva de la unidad de ingreso que se toma como referente, mientras
que el segundo hace referencia a qué medida de accesibilidad (afos de
renta o cuota hipotecaria) se utiliza.

Respecto de la unidad de ingreso de referencia, ciertamente los
resultados son distintos si se toma la renta media por hogar o la
mediana, por ejemplo. Ademas, los cambios operados en el mercado de
trabajo (aumento del desempleo), en la composicién de los hogares
(con un peso creciente en los ingresos familiares del salario del
cényuge) y, en especial, en el endurecimiento de la restriccion crediticia
(con bajas probabilidades de obtencién de crédito en hogares con
elevada probabilidad de desempleo) obligan a matizar la definicién de
hogar que se va a tomar como referente para evaluar la potencial caida
de precios.

Piénsese que, por ejemplo, no tiene mucho sentido discutir
acerca del deterioro de la accesibilidad en determinados colectivos
propensos al desempleo, dado que su elasticidad-precio respecto de Ia
demanda de vivienda aunque fuera muy elevada, no va a poder
manifestarse por ausencia de recursos financieros. En cambio, en los
hogares con rentas mas estables, o con mayores ingresos, es mas
probable que descensos de precios incidan sobre su demanda
potencial, dado que estos hogares si tienen capacidad de crédito y no
se encuentran, en general, sometidos a restricciones crediticias.

Por ello, el ejercicio sobre accesibilidad que se ha efectuado ha
discriminado los hogares potenciales de forma que se trata de familias
que, en principio, deberian poder tener acceso al mercado crediticio. Se
trata, por definicién del ejercicio de simulacién efectuado, de hogares
con dos miembros adultos, ambos con trabajo asalariado con contrato
indefinido en el sector privado y con edad del sustentador principal
hombre comprendida entre 30 y 39 anos, sin incluir otro tipo de rentas
mas que las salariales. El proceso de seleccion del resto de
caracteristicas relevantes para la determinacion de su ingreso salarial
de la persona de referencia (nivel educativo, posicién ocupacional y
rama de actividad) se ha efectuado, con informacién detallada de la

EPA, a partir de la distribucidon de esos individuos, extrayendo las
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caracteristicas con mayor peso en la distribucién a partir de un proceso
secuencial.

De esta forma, seleccionada la persona de referencia como el
individuo modal de cada nivel de estudios, se han determinado el resto
de caracteristicas modales del cényuge. Ademds, para mantener
constantes las circunstancias de accesibilidad se ha considerado que
dichas caracteristicas se mantiene a lo largo del periodo analizado (1995-
2010), de forma que el ejercicio de simulacién intenta capturar los
cambios en la accesibilidad del mismo tipo de hogar en relacién a su
capacidad de generar ingresos a lo largo del tiempo objeto de estudio.
Para facilitar el andlisis y ampliar los tamafios de la muestra, los niveles
educativos utilizados se han reducido a tres (bajo, medio o alto),
mientras que las posiciones en la ocupacidn se han seleccionado a
partir de la Clasificacién Nacional de Ocupaciones (CNOC) y las ramas
de actividad de la Clasificacion Nacional de Actividades Econdmicas
(CNAE), tal y como muestran las tablas de correspondencia que se
reproducen en el cuadro A.1. del anexo estadistico. Definidas las
caracteristicas que permiten seleccionar al sustentador principal, de la

EPA se han obtenido las que determinan el cényuge:

a) Hogares en los que el sustentador principal tiene nivel de estudios

alto

e Caracteristicas del sustentador principal:

v Nivel de estudios alto
v" Ocupacion: profesiones vinculadas a titulacién superior
v Rama de actividad: servicios a las empresas

e Caracteristicas del cényuge:
v" Nivel de estudios alto

v" Ocupacion: profesiones vinculadas a titulacién superior
v Rama de actividad: servicios a las empresas

b) Hogares en los que el sustentador principal tiene nivel de estudios

medio
e Caracteristicas del sustentador principal:
v Nivel de estudios medio

v Ocupacion: trabajador cualificado
v Rama de actividad: industria
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e Caracteristicas del cényuge:

v" Nivel de estudios medio
v Ocupacion: trabajador cudlificado
v" Rama de actividad: comercio

¢) Hogares en los que el sustentador principal tiene nivel de estudios

bajo
e Caracteristicas del sustentador principal:

v Nivel de estudios bajo
v Ocupacion: trabgjador cudlificado
v" Rama de actividad: construccién

e Caracteristicas del cényuge:

v Nivel de estudios bajo
v Ocupacion: trabajador cualificado
v" Rama de actividad: comercio

Fijadas las caracteristicas en 1995, se ha seguido la evolucidon
salarial de las dos personas adultas consideradas a partir de Ia
informacién suministrada por las tres Encuestas de Estructura Salarial
correspondientes, respectivamente, a 1995, 2002 y 2006, y las
actualizaciones efectuadas hasta 2008, interpolando entre 1995 y 2002,
entre 2002 y 2006 y entre 2006 y 2010 segun el IPC, incrementado con
el diferencial entre el IPC y el crecimiento de los salarios de la encuesta

que se deriva del periodo anterior.
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