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El stock de oferta se va reduciendo cada vez mas rapido debido al crecimiento de
la demanda y a la lenta recuperacion de la edificacidén, que se hace esperar ante
las necesidades de vivienda nueva. La mayor absorcién de la oferta se esta
produciendo en las principales &reas del pais que abren camino en la
regeneraciéon de la actividad promotora. Frente a este avance en el excedente de
oferta, aun una tercera parte del stock nacional se encuentra en areas sin
demanda o con baja demanda. La demanda de vivienda se prolonga en su fase
expansiva y encadena cuatro afios consecutivos de crecimiento impulsada por los
factores econdémicos de coyuntura y empleo y porque las condiciones de
financiacion y precio de la vivienda se mantienen aun favorables.

El crecimiento de la demanda finalista fue del 17% vy se situé en 440 mil
viviendas en el ultimo afio, comenzando la demanda de vivienda usada a ceder
cuota frente a la vivienda nueva, aunque esta ultima tan sdélo agrupa la quinta
parte de la demanda. La vivienda usada sigue creciendo y estad contribuyendo a
disolver el stock, sobre todo en las principales plazas metropolitanas y de costa
turistica, donde comienza aflorar la necesidad de vivienda nueva. En las
localidades con mayor demanda el numero de viviendas nuevas en curso y
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terminadas escasea, impidiendo un mayor crecimiento de la demanda de
vivienda nueva, que parte de minimos desde el afio 2016.

En la mayoria de las provincias se intensifica la actividad inmobiliaria y muchas lo
hacen con grandes incrementos, aunque no por ello resultan ser mas
significativos para el agregado de la demanda, bien porque que parten de niveles
minimos del ciclo, o bien porque los niveles de demanda son bajos para asimilar
la sobreoferta de su area correspondiente. Entre las areas de mayor actividad
destacan: Madrid, Barcelona, Alicante, Mdlaga, Valencia, Islas Canarias e Islas
Baleares.

Las transacciones por demanda no finalista forman el 12'5% de las
compraventas, y en ellas encontramos las compras de inmuebles por entidades
financieras, fondos de inversidn o inversionistas.

El saneamiento del sector bancario ha hecho disminuir las transacciones por este
concepto, aunque se han compensado por la compra de inversion por lo que no
ha variado su cuota en los dos ultimos afios.

El stock de vivienda en Espafia se redujo un 13% en 2017 pero aun acumula 1,2
millones de inmuebles vacios. Unos datos en los que se regresa a cifras de 2006,
en plena burbuja inmobiliaria. Segun el Anuario Inmobiliario de la consultora RR
Acuia, 340.000 corresponden al stock de vivienda nueva y 867.000 a vivienda
usada. El pais es muy heterogéneo en cuanto a tiempo de disolucion de este
stock (2,9 afios de media) por el tipo de demanda, y varia desde menos de 2
afios en Madrid, Malaga y ambas provincias canarias a los mas de 6,5 afios de
Avila, Teruel o Soria.

El mercado de la vivienda sigue encarrilando anos de recuperacién desde lo peor
de la crisis econdmica, con un aumento de las compraventas y en la concesion
de hipotecas. La recuperacion de los salarios en los hogares ha producido un
incremento de la demanda, y una subida de los precios, que en pocos lugares
esta armonizada con la oferta.

AUn se siguen arrastrando los excesos de la época del boom, que el mercado no
ha terminado de absorber en estos afos. Sobre todo, en aquellas provincias
donde la planificacion urbanistica se fue de las manos.

Segun el Anuario Estadistico del Mercado Inmobiliario Espafiola 2018, elaborado
por la consultora RR de Acufia y Asociados, durante el pasado 2017 el stock de
vivienda se redujo un 13%, para dejar los inmuebles vacios en unos 1,2 millones
de casas. En concreto, 867.000 inmuebles son de segunda mano, frente a los
340.000 de obra nueva.

El sector financiero aun mantiene una cuarta parte de ese stock de viviendas a la
venta con cerca de 300.000 viviendas (100.000 nuevas y 200.000 usadas). El
resto quedan distribuidas entre promotores, particulares y otros agentes del
mercado.

KNS
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“El nivel de stock del ultimo afio se aproxima a lo que hubiera en el afio 2006,
pero esta vez con una demanda con la mitad de potencial de absorcidn que en
aquel momento”, destaca el informe.

Y es que la disolucién de ese stock estad siendo muy diferente y heterogénea en
funcion de la zona en la que se encuentre y el nivel de demanda que tenga cada
zona. De media, en Espafia se tardarian 2,9 afios para absorber toda la vivienda
vacia. Segun el informe, serian 4,5 afios de media para la vivienda nueva y 2,5
afios de media para la vivienda de segunda mano.

Por provincias, Madrid (1,6 anos), Malaga (1,9), Las Palmas y Santa Cruz de
Tenerife (ambas con 1,9 afos), Barcelona (2), Navarra (2,2), Baleares vy
Guipuzcoa (ambas con 2,4) ofrecen las mejores ratios, lo que implica un mayor
equilibrio entre oferta y demanda.

Por el contrario, las provincias de Avila (7,4 afios), Teruel (6,9), Soria (6,5) o
Toledo (6,2) tienen un elevado stock en relacién con su demanda, con tiempos
de disolucion superiores a los seis afios.

EL MERCADO ABSORVERA DEL STOCK MEDIO MILLON DE
CASAS EN LOS PROXIMOS 3 ANOS

El informe de RR de Acufia diferencia ademas el tiempo de disolucién del stock
por areas de mercado y diferencia entre las dreas metropolitanas, costa turistica
y el resto del pais. Cada una de ellas con un desarrollo a distintas velocidades.

Area metropolitana: acumula un stock de 527.000 viviendas, con una absorcién
media de 2,4 afios. Aungue con mercado muy variados como Barcelona, Madrid,
Navarra y Malaga, con menos de dos afios para disolver el stock y con necesidad
de vivienda nuevas en el corto plazo. Frente a ellos, en Soria, Ciudad Real,
Lérida, Teruel tardarian mas de cuatro anos en acabar con el exceso de vivienda
existente.

Costa turistica: cuenta con un stock de 249.000 unidades, y se tardarian 2,8
afios de media en absorberlo. Los mejores mercados se muestran en Islas
Canarias, Malaga, Alicante e Islas Baleares.

Resto de areas: supone 430.000 viviendas, lo que supone que el 35% del stock
estd deslocalizado de los grandes nucleos metropolitanos o de interés turistico.
Se tardaria de media 3,9 anos en acabar con ella si se mantiene la demanda del
ultimo afio, pero mas del 60% tendra una dificil absorciéon a largo plazo por la
reducida o inexistente demanda en esas localizaciones. Vuelven a ser las areas
de Guipuzcoa, Maélaga, Barcelona, Madrid, a las que se unen Jaén, Navarra o
Caceres, las que cuentan con las mejores ratios de absorcion.
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Si se mantiene la tendencia del mercado, el stock seguird reduciéndose en los
proximos tres anos. “Con una disolucién media de 185.000 viviendas al afo,
llegados a 2020 el stock se situara en 647.000 viviendas. La vivienda nueva se
reduciria en un 44%, frente al 47% de la vivienda usada”, destaca el informe de
RR de Acufa.

Las mejores previsiones de recuperacion se concentran en aquellas zonas que
concentran el mayor numero de transacciones, apenas un 14% de los
municipios, la mayoria areas metropolitanas y zonas turisticas. La evolucién de
las capitales de provincia dependerd de la recuperacion econémica y del sector,
mientras que el resto de las areas (40% de municipios) seguiran apalancados,
con un alto stock ante una demanda insuficiente.

A este stock hay que sumar los activos en obra en curso y suelo en el sector
inmobiliario, con una capacidad para el de desarrollo de mas de 1.000.000 de
viviendas, de las cuales la banca atesoraria el 70% de esa capacidad.

>Para aprender, practicar.

>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.

Formacion inmobiliaria practica > Solo cuentan los resultados
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Anuario Estadistico del Mercado Inmobiliario Espafiol 2018
Este aio representa la vigésimo segunda edicidn de esta publicacidn

El mercado inmobiliario espafiol acelera el pulso apoyado en el tono expansivo de la econdmica
actual. La buena marcha se viene reflejando en el ritmo econdmico, en la recuperacién del
empleo, su incidencia en el consumo y en el fortalecimiento del comercio exterior. A esta
situacidn le acompafa un escenario favorable de condiciones de financiacion y accesibilidad al
crédito que, junto al nivel ajustado en la relacién de precios y salarios, conducen a la progresiva
regeneracién de la demanda.

En el Ultimo afo, el sector inmobiliario mantuvo un elevado crecimiento y las previsiones son que
continue haciéndolo durante los préximos afos, y asi viene reflejandose en la mayor parte de los
indicadores de demanda, oferta y precios. Si bien el contexto econémico y los indicadores
inmobiliarios observados a lo largo de los ultimos cuatro afios sefialan una consolidacién y
recuperacion en el crecimiento del sector, ésta lo hace evolucionando con divergencias entre
areas geograficas y mercados, aprecidandose grandes contrastes entre provincias y localidades.
La demanda se expande en su crecimiento y lo hace sobre todo en las principales plazas
metropolitanas y de costa turistica, donde comienza a escasear la oferta y a aflorar la necesidad
de vivienda nueva. Por esta razon, la demanda en vivienda usada gana peso frente a la vivienda
nueva. Las compras de viviendas de usuarios no finalistas se mantienen en proporcion a los afos
anteriores debido al aumento de la demanda por inversién que compensa a la caida en las
compras de activos por entidades financieras.

El stock de oferta se va reduciendo cada vez mas rapido debido al crecimiento de la demanda y
a la lenta recuperacién de la edificacion, que se hace esperar ante las necesidades de vivienda
nueva. La mayor absorcién de la oferta se esta produciendo en las principales areas del pais que
abren camino en laregeneracion de la actividad promotora. Frente a este avance en el excedente
de oferta, aun una tercera parte del stock nacional se encuentra en areas sin demanda o con baja
demanda.

Asi los precios avanzan en correlacién con la demanda y oferta, que crecen por tercer afio
consecutivo en el agregado nacional, pero que lo hacen a distintas velocidades segun el area y
municipio de que se trate. La subida es asimétrica, encabezada por las grandes metrépolis y
regiones turisticas que marcan la tendencia alcista del conjunto del mercado al que tratan de
seguir el resto de las areas.

El contexto futuro del mercado estriba en cdmo se desenvuelva la demanda y de si la oferta se
desarrolla de manera planificada. Existen riesgos por el lado de la demanda que, a medio plazo,
gravitan en la relacién del precio financiado con los salarios muy sensible a cambios radicales que
asfixiarian la demanda vy, a largo plazo, el relevo poblacional demandante no esta garantizado.
Por el lado de la oferta, la actividad anarquica de la edificacion volveria a conducir al mercado al
desbordamiento del stock.

Por tanto, las previsiones del mercado inmobiliario residencial son de crecimiento sostenido de
la demanda y aceleracion de precios a medio plazo, con marcadas divergencias entre mercados
regionales, y siempre que se mantengan las expectativas de la economia espafiola.
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La demanda

La demanda de vivienda se prolonga en su fase expansiva y encadena cuatro afios consecutivos de
crecimiento impulsada por los factores econdmicos de coyuntura y empleo y porque las condiciones de
financiacion y precio de la vivienda se mantienen aun favorables.

El crecimiento de la demanda finalista fue del 17% y se situé en 440 mil viviendas en el ultimo afio,
comenzando la demanda de vivienda usada a ceder cuota frente a la vivienda nueva, aunque esta ultima
tan sdlo agrupa la quinta parte de la demanda. La vivienda usada sigue creciendo y estd contribuyendo
a disolver el stock, sobre todo en las principales plazas metropolitanas y de costa turistica, donde
comienza aflorar la necesidad de vivienda nueva. En las localidades con mayor demanda el nimero de
viviendas nuevas en curso y terminadas escasea, impidiendo un mayor crecimiento de la demanda de
vivienda nueva, que parte de minimos desde el afio 2016.

En la mayoria de las provincias se intensifica la actividad inmobiliaria y muchas lo hacen con grandes
incrementos, aunque no por ello resultan ser mas significativos para el agregado de la demanda, bien
porque que parten de niveles minimos del ciclo, o bien porque los niveles de demanda son bajos para
asimilar la sobreoferta de su area correspondiente. Entre las dreas de mayor actividad destacan: Madrid,
Barcelona, Alicante, Malaga, Valencia, Islas Canarias e Islas Baleares.

Las transacciones por demanda no finalista forman el 12'5% de las compraventas, y en ellas
encontramos las compras de inmuebles por entidades financieras, fondos de inversidn o inversionistas.
El saneamiento del sector bancario ha hecho disminuir las transacciones por este concepto, aunque se
han compensado por la compra de inversién por lo que no ha variado su cuota en los dos ultimos afios.

En el ultimo afio y medio existe un apetito creciente en la demanda por inversién que se ampara en el
aumento de la demanda de alquiler y las bajas rentabilidades de los mercados financieros. Como
contrapunto, se esta iniciando un cambio de preferencias en algunos demandantes de vivienda de
alquiler que empiezan a valorar la opcion de compra dada la escalada de rentas en algunas localidades.

La demanda en segunda residencia estd aumentando por la demanda extranjera, que viene siendo
creciente en los Ultimos afios, y por la de los nacionales residentes que vuelven a confiar sus ahorros en
el sector, asi como por nuevos inversores atraidos por el potencial de rentabilidad del sector turistico.

En cuanto a la autopromocion de vivienda se exhibe como un modelo de promociéon inmobiliaria
relevante alcanzando al 40% de las viviendas nuevas terminadas de los ultimos afios, aunque su peso
respecto a la demanda total es relativamente bajo, de un 5% de las viviendas.

La compraventa de vivienda

Las compraventas de viviendas han mantenido la tendencia creciente de los ultimos afios, alcanzando
las 479 mil transacciones en el afio 2017, lo que supone el mejor resultado desde el afio 2008. Las
compras netas de vivienda ascendieron a 419 mil viviendas para uso de la demanda finalista, y 60 mil
viviendas fueron adquiridas por entidades financieras, fondos de inversidn e inversionistas, no debiendo
ser estas Ultimas transacciones consideradas como demanda finalista de vivienda.
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Compraventa neta de vivienda Figura 1 Compraventa no finalista Figura 2
Cifras en miles de viviendas Cifras en % sobre el total de transacciones de viviendas
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Fuente: Acufia a partir de estadisticas de Registradores. Fuente: Acufia a partir de estadisticas de Registradores y entidades
financieras.

La compra finalista de vivienda crecié el 16% en el ailo 2017 correspondiendo el 82% de las operaciones
a vivienda usada (344 mil viviendas). La vivienda usada es la que tira de las compras desde 2013, en
buena medida porque la limitada oferta de vivienda nueva en algunas localidades ha impedido crecer a
la demanda de vivienda nueva (esto ocurre en areas concretas con bajo stock y fuerte crecimiento de
la demanda). Las compras de vivienda nueva ascienden a 75 mil, marcando un cambio en la tendencia
al aumentar un 15% en el ultimo afio, merced a los nuevos proyectos de vivienda terminados que
también subieron en el ultimo ejercicio (Figura 1).

En los ultimos diez afos, el 12'6% de las transacciones por compraventa de vivienda realizadas
corresponden a operaciones no consideradas como demanda finalista por tratarse de compras en las
gue Unicamente cambia la titularidad del inmueble mientras que la vivienda transaccionada permanece
en oferta para la venta o alquiler. En consecuencia, el stock no queda alterado, permaneciendo
constante y sin disolver mayormente su oferta. En la Ultima década, este tipo de operaciones han ido
adaptandose en sus circunstancias y comportamiento conforme evolucioné la recuperacion vy
saneamiento del sector inmobiliario. En el grafico de la Figura 2 se observa la evolucién del porcentaje
sobre compraventas correspondientes a personas juridicas en donde:

- Entidades financieras: La crisis inmobiliaria afecté gravemente a las empresas promotoras vy
constructoras llevando a la quiebra la mayoria de estas sociedades. Este crack inmobiliario afectd
directamente al sector financiero, que tuvo que asimilar una oleada de activos inmobiliarios en sus
balances y tomar medidas para mitigar la morosidad, como la compra de activos inmobiliarios al
promotor como parte de los procesos de refinanciacion y reestructuracion de créditos, que como se
puede ver en el Figura 2, crecieron lentamente hasta el afio 2010 y se acelerarian hasta el afio 2013,
afios donde se sucedieron las principales medidas para el proceso del saneamiento bancario. En el
afio 2014 se perciben los primeros sintomas de recuperacion econémica, y la demanda de vivienda
empieza a crecer, comenzando a disminuir las tasas de morosidad a la par que la banca logra reducir
su exposicion en crédito promotor un 66% con respecto al afio 2010. En el periodo de 2014 a 2016 la
banca disminuye progresivamente el nimero de adquisiciones por este concepto hasta llegar en 2017
con un nivel de compras equivalente al de 2010 (6%-7% de las transacciones). La disolucién del stock
de estos activos bancarios ha sido, es y sera lenta, en relacién al crecimiento de la demanda.

- Fondos de inversion: Tras el deterioro del valor de los activos en el sector inmobiliario, en el afio 2011
aparecen las primeras firmas de fondos de inversidn internacionales que, atraidos por las
expectativas de revalorizacion en un medio y largo plazo, comienzan a comprar grandes carteras de
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activos inmobiliarios a las entidades financieras, siendo en el periodo de 2014 a 2016 donde estas
operaciones alcanzaron su madurez, y comenzaron a entrar otros fondos de inversion mas pequefios
y finalmente pequefios inversores. Al igual que ocurre con la compra de activos por parte de la banca,
la compra de grandes portfolios no supone una disolucién inmediata del stock y su absorcidn depende
de la evolucion de la demanda.

- Pequefios inversores: Desde mediados de 2016, debido a las bajas rentabilidades obtenidas en los
mercados financieros se vienen observando la entrada de pequefios inversores que ven en la compra
de vivienda una mejor oportunidad de inversidn por el crecimiento de los precios de la vivienda y los
alquileres. Estas operaciones se intensificaron desde el Ultimo afio porque el precio de la vivienda
crece de forma dinamica y los precios de la vivienda no han alcanzado los altos niveles anteriores a la
crisis, ademas de que, el incremento de la demanda y precios de los alquileres ofrecen grandes
rentabilidades. No obstante, dado el alto volumen de transacciones destinadas al alquiler es dificil
pensar que todas se vayan a ocupar de forma inmediata por demandantes de vivienda, pues se
observa un crecimiento superior al de la demanda de alquileres.

Es decir, el efecto de la demanda no finalista sobre las compras de vivienda se intensifica hasta 2014
por la compra de inmuebles de entidades financieras, quienes desde entonces van perdiendo peso de
forma considerable sobre las transacciones. Con los grandes fondos se produjeron compras masivas de
activos hasta el afio 2016, y son ahora la segunda oleada de fondos y pequefios inversionistas los que
distorsionan actualmente las estadisticas de compraventas de vivienda con transacciones que en su
mayoria no son finalistas.

La demanda de alquiler supone aproximadamente un 20% de la ocupacion de los hogares espafioles, y
su tendencia va en aumento, dado que los tramos de poblacién demandante son principalmente
jovenes, con menores ingresos y mayor dificultad de acceso al crédito. Por ello, es razonable el aumento
de lainversion en compra de vivienda para el alquiler, aunque la masiva entrada de inversionistas puede
estar forzando escaladas sobre las rentas de los inquilinos que pudieran dar al traste con las expectativas
del inversor al no lograr ocupar sus inmuebles por el alza de precios.

La demanda de segunda residencia presenta un aumento por la demanda extranjera que viene siendo
creciente en los uUltimos afios, y por los nacionales residentes que vuelven a confiar sus ahorros en el
sector y por nuevos inversores atraidos por el potencial de rentabilidad del sector turistico. La segunda
residencia es un concepto muy ligado a la compra de vivienda vacacional y de costa turistica, y la
demanda puede ser nacional o de extranjeros. Las compras de vivienda de los extranjeros residentes
alcanzaron el dltimo afio el 17% de las operaciones y el 1% en los no residentes.

Por tanto, del total de transacciones formaran parte de la demanda neta o finalista las compraventas
de vivienda de los hogares, las de segunda residencia y parte de la inversion destinada al alquiler.

La autopromocion de vivienda

En 2017, el nivel de viviendas acabadas por comunidades de propietarios y de cooperativas anota un
cambio de tendencia y crece un 31% hasta alcanzar las 21 mil unidades. El nivel de viviendas en
autopromocidn es aln pequefio si se compara con otras fases del ciclo, pero es que también se parte
de minimos en el nimero de viviendas acabadas (Figura 3).
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Entre los afios 2007 y 2013 la autoconstruccién supuso en torno al 13% del total de la demanda finalista
de vivienda, pero a partir de 2014, la cuota media sobre la demanda es del 5% debido a la escasez de
viviendas nuevas terminadas y al aumento de las compras de vivienda nueva o seminueva embalsada
en el excedente de oferta acumulado durante la crisis.

La importancia de este indicador en tiempos de
bonanza era significativa por su nivel de  Autopromociony vivienda terminada Figura 3
operaciones que habfan supuesto casi 90 mil Eje izquierdo: ® autopromocign en miles de viviendas
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demanda por autoconstruccién ganase peso relativo sobre el nimero de proyectos de viviendas
terminadas. La autopromocion como férmula para acceder a una vivienda pasa de representar el 14%
de los proyectos acabados en los afios previos a la crisis hasta alcanzar el 40% de los mismos en los
peores anos del ciclo. Como se observa en el grafico, esta tendencia parece remitir timidamente.

La demanda de vivienda

Se mantiene la senda alcista iniciada hace cuatro afios en la demanda con 440 mil operaciones finalistas
sobre vivienda, esto es, un crecimiento del 17% en el afio 2017 (Figura 4). Teniendo en cuenta que la
demanda se contrajo un 67% hasta alcanzar su minimo en el afio 2013 y su recuperacion ha sido de un
63% en cuatro afos, el deterioro de la demanda desde el afio 2007 hasta el afio 2017 es aun del 46% de
las operaciones.

Tasa interanual de la demanda Figura 4 Variacion y distribucidn provincial Figura 5
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La mayor parte demanda se produce en vivienda usada, 344 mil viviendas, que habiendo iniciado la
recuperacion en el afio 2014 asiste a buen ritmo la disolucidon del excedente de oferta en stock
acumulado durante la crisis, hasta el punto de manifestarse una temprana rotura de stock en algunas
localidades concretas, donde aflora la necesidad inmediata de nuevos desarrollos de vivienda. La
demanda de usada va cediendo peso en favor de la vivienda nueva que se sitla ya en el 22% de la
demanda total, habiéndose registrado por primera vez en diez afios una tasa positiva en vivienda nueva,
esto es, un incremento del 18'6% y 96 mil operaciones. El peso de la vivienda nueva sobre el total de la
demanda en los afios de bonanza rondaba el 50% de las operaciones, pero la fuerte contraccién del
sector, la limitada oferta de nuevos proyectos y el exceso de oferta de vivienda en el mercado no justifica
mayores desarrollos inmobiliarios impulsados por una demanda que crece, salvo en localidades muy
concretas con fuerte demanda. En dichas plazas de fuerte demanda y bajo stock, la demanda potencial
es mayor que la oferta y los nuevos proyectos se estan haciendo esperar provocando tensiones al alza
en los precios por encima del crecimiento esperado.

El crecimiento es casi generalizado en todas las provincias, aunque por volumen de operaciones existen
grandes diferencias entre ellas, concentrdndose en siete regiones el 53% de la demanda de vivienda del
pais (Figura 5). Y es en dreas metropolitana y en costa turistica en donde se encuentra el 74% de la
actividad demandante, quedando el resto de la demanda atomizada por el resto del territorio nacional.

- En las provincias de Madrid y Barcelona la cuota demandante es del 25%, con un 15% y 10%
respectivamente, y le siguen Alicante (7%), Malaga (6%), Valencia (6%), Islas Canarias (5%) e Islas
Baleares (4%). Por el contrario, la mayor parte de las regiones, en 32 provincias, la cuota agregada
sobre la demanda apenas supera el 20% de la demanda total y acusan niveles de demanda débil para
hacer frente al stock de vivienda de su provincia.

- La demanda en areas metropolitanas del pais representa un 53% del total de la demanda, y dentro
de esta, las dreas metropolitanas de Madrid y Barcelona concentran el 32%, con un 22% y 10%
respectivamente, y se llega al 51% de la demanda metropolitana con las provincias de Valencia (6%),
Sevilla (5%), Malaga (4%) y Alicante (4%).

- La demanda en areas de costa turistica tiene el 21% del total de la cuota, y dentro de esta, el 58% se
reparte entre Alicante (18%), Malaga (16%), Islas Canarias (16%) e Islas Baleares (9%).

En el analisis mas detallado de dareas provinciales y municipales se observa una mayor demanda y
crecimiento en las regiones mas influyentes de drea metropolitana y de consta turistica e insular, donde
a su vez la actividad del mercado de oferta se esta reactivando por la escasez de stock.

La oferta

El exceso de oferta acumulada en el stock de vivienda sigue absorbiéndose por la evolucién de la
demanda de los Ultimos cuatro afios y porque la actividad promotora recupera de forma lenta y
selectiva.

El stock de vivienda en el ultimo afio es de 1’2 millones, lejos de las cerca de 1’7 millones de viviendas
en stock que se registrasen en los perores afios de la crisis. Ademas, la relacién entre stock y demanda
es de 2’9 aiios para su disolucién en media nacional, con algunas regiones en incipiente rotura de stock.
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La actividad promotora presenta un cambio de tendencia en el nimero de viviendas terminadas. La
actividad de la construccién aumenta en casi todas las provincias espafolas pero la mayor parte de la
actividad se concentra en unas pocas dreas metropolitanas y de costa turistica.

La oferta de vivienda de segunda mano se mantiene en niveles similares a los de los ultimos afios debido
a la disminucién de adquisiciones de entidades financieras, y acapara la atencién como un riesgo a
futuro el crecimiento de oferta por extincidon de hogares si la alternancia con nuevos hogares rompiese
el equilibrio de la demanda. En las areas de mayor demanda, la oferta junto al stock se estd absorbiendo
con rapidezy la compra de vivienda nueva se presenta como una alternativa con potencial demandante.

La dinamica actual de la demanday la generacidén contenida en la oferta esta reduciendo el stock en las
principales dreas del pais, haciendo camino en la regeneracién de la actividad promotora, pese a que,
aun una tercera parte del stock nacional se encuentra en areas sin demanda o con baja demanda.

Actividad y oferta en vivienda nueva

La actividad promotora emerge por primera vez tras la crisis con 55 mil viviendas terminadas en el
ultimo afio, lo que supone un incremento del 36% que cambia la tendencia contractiva de la
construcciéon y la encarrila hacia la consolidacion en una etapa expansiva del nuevo ciclo inmobiliario.

La recuperacion de la actividad promotora ha sido lenta y se ha hecho esperar, debido a que el
crecimiento de la construccién se inicid hace cuatro afios, cuando empezd a aumentar el inicio de
nuevas obras y al retomarse proyectos en curso parados durante la recesion. Adema3s, la actividad es
moderada comparada con otras etapas del ciclo pasado ya que, en el ultimo afio, el inicio de obras
apenas supera una sexta parte de las que se iniciasen en el 2007, y esto, aun habiendo subido un 136%
desde el minimo de actividad en 2013 (Figura 6).

Actividad en la edificacién Figura6 Existe un decalaje entre el inicio y finalizacion
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recuperacion del sector, y aunque lo hace con parsimonia en su desarrollo, la progresion en viviendas
iniciadas hace entrever un gradual crecimiento en las viviendas nuevas terminadas en afios venideros.

El stock de vivienda es elevado y desproporcionado para los niveles de demanda actuales en seis de
cada diez provincias, y esto es porque gran parte del excedente de oferta se encuentra deslocalizado de
las areas en donde hay demanda. Sin embargo, en gran parte de las dareas metropolitanas y de costa
turistica e insular la relacidn del stock estd por debajo de 3’5 veces la demanda, lo que justifica el
incremento observado en el inicio de nuevas obras en el 70% de las provincias. Es decir, que con la
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demanda del ultimo afo se tardarian 3’5 afios en disolver el stock en estas areas y, teniendo en cuenta
que el periodo de maduracion de una obra es de dos afios y que, asumiendo una holgura de mercado
tedrica de una o dos veces la demanda para la rotacién de viviendas, es coherente que el inicio de
nuevos proyectos de obra esté aumentando dentro de un contexto justificado para poder atender las
necesidades futuras de la demanda de vivienda.

Se intensifica la edificacién en las provincias espafiolas, aunque en la mayor parte de las regiones el
volumen de obras iniciados y terminados es poco revelador del progreso de la actividad promotora, en
lo que se refiere a sus cuotas de mercado que apenas resultan significativas en comparacién con el
agregado nacional o con el crecimiento observado en las grandes areas metropolitanas y turisticas del
pais (Figuras 7 y 8).

- Todas las provincias a excepcién de Avila y Lugo aumentaron la actividad edificadora con el inicio de
nuevos proyectos. A nivel nacional, se iniciaron 81 mil viviendas nuevas en el Ultimo afio, lo que
supuso crecimiento del 26%, concentrandose la mitad de la actividad en Madrid (24%), Barcelona
(11%), Malaga (8%) y Alicante (8%).

- La reactivacion de la actividad promotora comenzd a reflejarse sobre viviendas terminadas en el afio
2017, y lo hizo con un crecimiento del 36% y 55 mil viviendas terminadas en Espafia. No obstante, el
inicio de una mayor actividad aun no se ha hecho llegar a todas las regiones y todavia en doce
provincias el nimero de viviendas terminadas sigue disminuyendo y asentdndose en niveles minimos
del ciclo, en contrapunto con el impulso que toman otras provincias como Madrid, Barcelona,
Alicante, Malaga, Sevilla, Valencia e Islas Baleares que concentran mds del cincuenta por ciento de la
actividad del sector.

- El nimero de viviendas terminadas aumenta sobre todo en areas metropolitanas y de costa, con
crecimientos del 51% y 39% respectivamente. Las grandes capitales son las impulsoras del
crecimiento de la edificacién en areas metropolitanas, observandose que la mitad los proyectos
terminados en los municipios de influencia capitalina de Madrid (28%), Barcelona (11%), Sevilla (6%),
Alicante (4%) y Zaragoza (3%). En las dreas de costa turistica el 68% de la construccién se ubica en los
municipios turisticos de las regiones de Alicante (27%), Malaga (17%), Islas Baleares (10%), e Islas
Canarias (14%).

Viviendas iniciadas: afio de nivel minimo Figura 7 Viviendas terminadas: afio de nivel Figura 8
y cuota de mercado actual minimo y cuota de mercado actual

Afto de minimos

s
2013 2014 2015 2016 2017
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Fuente: Acufia a partir de datos del Ministerio de Fomento.
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La tendencia del inicio de obra nueva apunta a un mayor crecimiento del nimero de viviendas nuevas
para los afios 2018, 2019 y 2020, pero debido al gran volumen de stock de vivienda acumulada en
muchas regiones y municipios, la recuperacion esperada serd lenta salvo en algunas areas
metropolitanas y de costa turisticas por la solidez en su demanda y el estrecho recorrido de la oferta.

La oferta en vivienda usada

Cada aio se origina oferta de vivienda usada a la venta a causa de la rotacion de viviendas, la extincidon
de hogares y la puesta en mercado de viviendas adquiridas por entidades financieras y fondos de
inversion. Esta oferta se mantiene en niveles del entorno de las 250 a 260 mil viviendas anuales durante
el periodo de 2012 a 2017.

Es comun que los hogares pongan a la venta la vivienda que estdn ocupando cuando al mismo tiempo
estan buscando otra para comprarla y cambiarse, y esta rotacion aumenta su frecuencia en los
momentos expansivos del ciclo inmobiliario. Pero actualmente, el grueso de la oferta de vivienda en
segunda mano se observa por la extincidn y las viviendas adquiridas por bancos e inversionistas.

La extincion de hogares por fallecimiento de sus miembros se traslada en transacciones de vivienda a
sus herederos quienes, en gran parte de las situaciones, ponen el activo a la venta. Este factor de la
oferta siempre ha ocurrido y ha pasado desapercibido hasta que los niveles de demanda no se
mostraron tan bajos como en las ultimas etapas del ciclo, donde el niumero de transacciones por
herencia es equivalente al 40% de las compras de los siete Ultimos afios. La tendencia de este factor es
creciente y continla en aumento acusando un comportamiento coherente con el engrosamiento de la
piramide de poblacién en los tramos altos de edad que, en el futuro préximo, podria ser determinante
para fijar el techo del parque inmobiliario si la demanda de nuevos hogares no sigue creciendo (Figura
9). En el Ultimo aiflo aumentd un 5% y acumula un crecimiento del 25% desde el afio 2013.

Las adquisiciones de activos inmobiliarios por el sector bancario son un factor relevante de generacion
de oferta y engrosamiento del stock de vivienda tras la crisis por su volumen en adjudicaciones y
daciones en pago y por las compras de inmuebles a promotores fruto del proceso de restructuracién de

préstamos al sector. En el ultimo afio, las adjudicaciones y daciones en pago disminuyeron un 18% en

tanto las compras no finalistas de vivienda en el sector crecieron un 17%.

Transacciones por
herencia daciones
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Los procesos de ejecucion hipotecaria empezaron a disminuir en el aio 2014 pero la desaceleracion de
los lanzamientos no comenzaria hasta el afio 2016. Y pese a que el nimero de lanzamientos estd
bajando, todavia las entidades financieras siguen asumiendo en sus balances un considerable nimero
de inmuebles, y asi lo viene mostrando la estadistica sobre lanzamientos por ejecucién hipotecaria,
situando en el doble de los que hubiese en 2007 en el ultimo afo (Figura 10). Sin embargo, desde el afio
2015 los bancos si estdn consiguiendo drenar de sus balances mds activos de los que le entran,
disminuyendo su exposicidon en inmuebles en un 22% desde entonces.

Los bancos han protagonizado compras de inmuebles a promotores y constructores como parte del
proceso de restructuracion de créditos de manera muy intensiva hasta el afio 2013, y desde el afio 2011
irian entrando gradualmente los grandes fondos de inversion hasta 2016, para ir dando paso a otros
fondos medianos y mds pequefios en busca de rentabilidades obtenidas por el potencial de
revalorizacion de precios sobre el valor de compra. En este sentido, la exposicion al crédito a empresas
constructoras y promotoras es un 87% inferior al que habia en el aifio 2010, y cada vez son menos el
numero de operaciones de refinanciacién que se estdn realizando. Las entidades financieras adquiririan
mas activos de los que lograban vender hasta el afio 2014, y su tendencia va en disminucién, pero entre
el afo 2015y 2017 se ha intensificado la compra de inmuebles por inversores, haciendo que el volumen
de compras no finalistas se sitUe en niveles proximos a los peores afios de la crisis (Figura 11).

El tirén de la demanda sobre la oferta de vivienda usada situa el tiempo para disolucidn de stock en 2’5
afios que, si consideramos una holgura de mercado de entre una o dos veces la demanda, estaria
indicando un excedente de vivienda muy ajustado para atender la demanda a medio plazo. Pero
considerando el stock de vivienda nueva, tan sdlo en determinadas areas de apenas 10 provincias es
manifiesta la incipiente necesidad de oferta de vivienda nueva.

El stock de vivienda

Las causas de acumulacién de stock y su evolucién se observan en la demanda por su deterioro durante
la crisis y posterior recuperacion, y por el exceso de generacién de oferta (Figura 12). Hasta 2009 la
generacidn de oferta superé ampliamente a la demanda por el severo pardn que se produjo en las
compras de vivienda y porque la inercia en la oferta no habia ajustado en ese periodo. De 2010 a 2013
una débil demanda conseguia absorber un equivalente en oferta generada en esos afios y parte del
excedente acumulado en el stock, pero no es hasta 2014 cuando el potencial de la demanda solvente
actula en la disolucién del stock, habiéndose absorbido desde entonces 445 mil viviendas.

Generacidn neta anual de oferta Figura 12 Stock vivienda Figura 13
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El stock de vivienda se redujo un 13% en el Gltimo afo y se cifra en 1’2 millones de inmuebles de los que
340 mil corresponden a vivienda nueva y 867 mil a vivienda usada. La disolucién del stock ha sido mds
intensiva en vivienda usada que en nueva, en una parte, debido a la escasez de vivienda nueva en las
areas de mayor demanda que ha imposibilitado mayores operaciones sobre estos inmuebles. El nivel
de stock del ultimo afio se aproxima a los que hubiera en el 2006, pero esta vez con una demanda con
la mitad de potencial de absorcidn (Figura 13).

El sector financiero acapara la cuarta parte del stock de viviendas a la venta con cerca de 100 mil nuevas
y 200 mil usadas quedando unas 900 mil viviendas distribuidas entre promotores, particulares y otros
agentes del mercado, segun se desprende del importe de los activos en balances de los bancos vy la
Sareb. En cuanto a activos en obra en curso y suelo en el sector inmobiliario hay capacidad para el de
desarrollo de mas de un millén de viviendas, de las cuales la banca atesoraria el 70% de esa capacidad.

La magnitud de stock no es apreciable si no se compara con el nivel de demanda y es por esa razén por
la que se emplea la ratio de tiempo disolucién como medida tedrica en la que se tardaria en liquidar el
excedente de oferta acumulada con una demanda constante registrada en el Ultimo afio.

A nivel nacional, el tiempo de disolucién de stock de 2’9 afios que podemos descomponer en 4’5 afios
para el stock de vivienda nueva y en 2’5 afios para el de usada. A nivel provincial, destacan las ratios en
las provincias Madrid, Mdlaga, Islas canarias, Barcelona, Navarra, Islas Baleares y Guipuzcoa por tener
un mejor equilibrio entre oferta y demanda.

Tiempo de disolucion de stock (TDS) Figura 14
TDS provincial
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Las provincias de Avila, Teruel, Soria, Toledo, Lérida, Ciudad Real y Cuenca tienen un elevado stock en
relacidon con su demanda, con tiempos de disolucidn superiores a cinco afios (Figura 14). Observamos
las ratios provinciales en las diferentes dreas de mercado:

- Area metropolitana: con un stock de 527 mil viviendas la ratio de absorcién media de la demanda es
de 2’4 afos, indicador de necesidad de vivienda nueva en el corto o medio plazo, segin del mercado
de la provincia que se trate, como Barcelona, Madrid, Navarra y Malaga con un tiempo de disolucién
por debajo de dos afios. Por contra, en Soria, Ciudad Real, Lérida, Teruel, Salamanca, Castellén y
Tarragona el exceso de oferta tardaria mas de cuatro afios en disolverse con la demanda actual.

- Areas de costa turistica: el stock de vivienda turistica es de 249 mil unidades y con una demanda
como la actual se tardarian 2’8 afios en absorberse. En general, el ritmo de la demanda es creciente
en las areas turisticas, aunque en la relacidn de esta con el stock de vivienda las que mejor ratio de
disolucién muestran son las Islas Canarias, Mdlaga, Alicante e Islas Baleares.

- Resto de areas: el 35% del stock de vivienda se encuentra deslocalizado de los grandes nucleos
metropolitanos y de interés turistico. Las 430 mil viviendas se disolverian en 3’9 afios con una
demanda agregada como la del ultimo afio, y el 60% del excedente de oferta tendrd una dificil
absorcion a largo plazo por la reducida o inexistente demanda en esas localizaciones. Las provincias
con una mejor relacion entre demanda y oferta en el resto de las areas son Guipuzcoa, Mdlaga,
Barcelona, Navarra, Jaén, Madrid y Caceres con ratios de disolucion entre 2 y 3 afios.

La recuperacion del sector inmobiliario se sucede en tres escenarios distintos: el primero se refiere a
unas pocas areas metropolitanas y turisticas (14% de municipios) donde se concentran el 86% de las
transacciones de vivienda; el segundo, con las dreas capitalinas de provincia que crecen siguiendo la
tendencia de recuperacidon econdmica y del sector, pero a menor ritmo; y el tercero con el 40% de
municipios apalancados en un alto stock y una demanda insuficiente.

Esta dindmica actual del mercado inmobiliario se desarrolla a distintas velocidades y esto justifica el
crecimiento acelerado de precios en las grandes capitales metropolitanas y de costa, explica el
crecimiento de tendencia acomodaticia en muchas regiones, y motiva el ajuste de precios en muchas
areas (bien por el exceso de oferta o, bien por la baja frecuencia de la demanda).

El precio

Los precios, en concordancia con la expansién de la demanda y la contraccién sobre el stock de oferta,
avanzan por tercer ailo consecutivo con una tasa media nacional del 2’5% en el Ultimo afo. Sin embargo,

Anuario Estadistico del Mercado Inmobiliario Espafiol 2018 Pagina 12 de 19



thcuﬁa

SINCE 1988

NOTA DE PRENSA

Madrid, 30 de octubre de 2018

se observa disparidad entre las dreas metropolitanas, donde se aceleran a una tasa media del 3'8%; las

dreas turisticas crecen conforme a la media; y el resto de las dreas se mueven a menor ritmo y con un

lento seguimiento en la tendencia alcista del mercado (1'6%) debido a la sobreoferta y la baja demanda.

El deterioro de precios desde el inicio de su caida en 2008 hasta su recuperacion fue del 30% a nivel

nacional, y desde entonces el incremento acumulado es el 6%, es decir, los precios son aun un 26%

inferiores a los del afio 2008 y tienen un nivel equivalente al que hubiese en el afio 2004 (Figura 15).

Evolucién del precio de la vivienda Figural5 A nivel provincial se observé incremento
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Precios de vivienda 2017

Cifras de tasas de variacién interanual en %

provincial

de precios en dos tercios del territorio
nacional y alin son 18 provincias en las que
el precio continudé disminuyendo en el
ultimo afo. De las provincias que
registraron subidas en la tasa interanual
de precios tan sélo en una veintena de
ellas se dio un crecimiento trimestral
estable.

En muchas provincias, los precios no han
corregido totalmente y siguen cayendo, o
su crecimiento no es solido (Figura 16).

Figura 16
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Las provincias de Madrid, Islas Canarias, Barcelona, Islas Baleares, La Rioja, Navarra y Malaga son las
gue mayores crecimientos han experimentado, con tasas por encima de la media nacional del Ultimo
afio, mientras que Zamora, Soria, Melilla, Caceres, Avila, Teruel, Lugo y Segovia registran las caidas mas
significativas con tasas por debajo del -1%. Analizando el comportamiento por areas de influencia
dentro de cada provincia se observa que:

- La expansion mayor de precios en dreas metropolitanas de las provincias ha sido en Madrid (6'6%),
Barcelona (5'3%), Islas Baleares (4'8%), Navarra (4'4%), Tenerife (4'1%), Las Palmas (4'1%), La Rioja
(3'3%), Malaga (3'1%) y Sevilla (3'1%), y el precio continua contrayéndose en 12 provincias (Zamora,
Soria, Melilla, Badajoz, Castelldn, Lugo, Huesca, Palencia, Lérida, Cordoba, Teruel y Murcia).

- En el drea de costa turistica se observa crecimiento en todas las provincias destacando por encima
de la media de estas areas los municipios turisticos de Las Palmas (6'1%), Barcelona (4'4%), Tenerife
(3'5%) y Malaga (2'8%).

- En el resto de las areas los precios sélo suben o se mantienen en 35 provincias y destacan Madrid
(5'4%), Barcelona (3'3%), Malaga (2'2%) y Guipuzcoa (1'9%) por crecer por encima de la media del
resto. Las caidas mas fuertes en precios se encuentran en Lugo (-1'1%), Badajoz (-1'2%), Teruel (-
1'3%), Ciudad Real (-1'3%), Asturias (-1'4%), Avila (-1'6%), Burgos (-1'6%), Segovia (-1'6%), Caceres (-
2'1%), Soria (-3%) y Zamora (-3'1%).

Por tanto, las grandes dreas metropolitanas y parte del drea turistica lideran una subida asimétrica de
precios que se continda acelerando con incrementos de precios superiores a la media, y que marcan la
tendencia alcista general en el conjunto nacional con grandes diferencias seglin cada area y municipio.

Vision del mercado inmobiliario

La situacién actual de la economia estd dando lugar al desarrollo continuado de recuperacion y
crecimiento en el sector inmobiliario porque los factores fundamentales que repercuten sobre la
demanda son favorables. Sin embargo, las expectativas que cabe esperar en el futuro dependen de
como evolucione la oferta a tenor de la sensibilidad de demanda.

Téngase en cuenta que la demanda comienza a recuperarse tras el periodo de crisis porque la correccion
del precio de la vivienda se alinea con el poder adquisitivo de la demanda, en consecuencia, aumenta
el potencial solvente y la confianza en el mercado de la vivienda, dando paso al progresivo
desembalsamiento de la demanda insatisfecha en los afios de crisis. Ademas, al aumentar el empleo se
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incrementa el gradiente demandante de vivienda. A estos factores le sigue que el escenario de
financiacién de vivienda es propicio y por ello estdn aumentando las hipotecas (porque los tipos de
interés se mantienen bajos, los plazos de amortizacidon son amplios, y haber mejorado la accesibilidad
al crédito en la medida que disminuyen las ratios de morosidad bancarias y aumenta la demanda
solvente). La conjuncidn de estos factores se plasma en el esfuerzo financiero que representa al precio
financiado de la vivienda en relacién con el nivel adquisitivo de las familias, y éste se situa en los Ultimos
afos proximo al 30% de la renta de los hogares, nivel aceptado como el éptimo de endeudamiento en

vivienda.
Empleo y paro Figura Hipotecas Figura 18 Esfuerzo financiero Figura 19
Cifras de ocupados en millones. 17 Cifras en miles de viviendas Cifras en porcentaje
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Cualquier causa de deterioro en los factores expuestos que acompafian a la demanda pondrdn en riesgo
la sostenibilidad de su crecimiento a medio y largo plazo. Es decir, la estabilidad en la coyuntura
econdmica ha de garantizar cierto nivel de empleo y salarios por encima del incremento esperado para
los precios de la vivienda y los tipos de interés, al objeto de no provocar una desestabilizacion en la
demanda en el medio y largo plazo. El sector inmobiliario se encuentra en plena etapa expansiva del
ciclo y existen algunos determinantes de riesgo que podrian causar el agotamiento temprano de esta

fase del ciclo:

- El empleo ha recuperado 1’7 millones de los 3’5 millones que se destruyeron desde 2007 y esto ha
impulsado a la demanda (Figura 17). Es necesario continte el crecimiento econdmico para que se siga
fomentando el empleo, y que este llegue a todas las regiones del pais y sobre todo a los tramos de
poblacién joven (los nuevos hogares).

- El aumento de demanda y su solvencia automaticamente impulsan las hipotecas (Figura 18). En el
pasado, el precio financiado no se correspondia con el nivel adquisitivo de los hogares, pero al caer
los precios, bajar el tipo de interés y aumentar el plazo de amortizacion, disminuye el esfuerzo
financiero para la compra de vivienda, que pasa de mds del 50% a casi el 30% del endeudamiento de
los hogares (Figura 19). Para no asfixiar la demanda es determinante que la parte destinada a la
vivienda no supere en exceso el 30% de la renta de los hogares (ya sea por compra o por alquiler).

o El precio de compra de la vivienda esta aumentando y lo hace por encima de los salarios,
deteriorando la ratio de esfuerzo financiero. De darse una escalada incontrolada en precios de
la vivienda se deterioraria la demanda impidiendo el acceso a la compra de vivienda.

o Muchos hogares acceden a una vivienda via alquiler y esta demanda también esta creciendo,
razon por la que la inversiéon para alquiler va en aumento. La fuerte demanda de los alquileres
ha hecho incrementar la renta a los inquilinos, ddndose la paradoja de que los alquileres estan
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creciendo por encima de los precios de la vivienda. Las expectativas sobre inversién podrian dar
al traste por la tension de precios provocando la desocupacién de muchas viviendas. El efecto
de expulsion de inquilinos los desplaza en el mejor de los casos hacia la compra de vivienda, o a
ubicaciones periféricas en compra o alquiler.

o Los tipos de interés se estdn manteniendo especialmente bajos por las politicas econdmicas
adoptadas parala zona euro, aunque se esperan que se produzcan cambios a partir del afio 2019
y sucesivos. El riesgo estriba no tanto en la subida de tipos, que de por si supondra mayor
esfuerzo financiero, sino en cuanto a que si se producen de manera acelerada podria suponer
un nuevo colapso para la economia en su conjunto, empresasy familias (como por ejemplo, esto
pudiera ocurrir para mitigar tensiones inflacionistas a medio plazo que puedan afectar por la
subida del precio del petrdleo).

La fortaleza de la demanda y la tendencia en los factores que la acompafian dan luz a una evolucion
dindmica hasta el medio plazo mientras no se produzcan deterioros coyunturales significativos. Las
sombras se encuentran a partir del medio plazo, en cuanto se estabilice la demanda, y su fundamental
de crecimiento sdlo se justifique por la poblacidn y el crecimiento de los hogares.

Estratificacion de la poblacion por edades seglin periodo: 2017 - 2024 - 2031 Figura 20

Cifras en miles de habitantes
2017 2024 2031

Mujeres 2100 Mujeres Mujeres

u Hombres

m Hombres 90 u Hombres

a0 x0 o 20 a0 w0 0 o
Fuente: Acufia a partir del Instituto Nacional de Estadistica.

La demanda tiene origen en la generacidén neta de hogares, en la segunda residencia y en la inversion,

y las ultimas dos causas fluctian dependiendo de la situacién econdmica, mientras que la evolucién de

los hogares gravita sobre la estructura de la pirdmide de poblacién. Si se destruyen mas hogares de los

qgue se crean no hay necesidad de vivienda y se generan excedentes de oferta, y viceversa, habra

necesidad de nuevas viviendas cuando el neto de los hogares creados sea positivo.

El deterioro en la pirdmide de poblacidn se observa en los tramos de poblacidn joven que son los que
deben de asegurar la creacién futura de hogares, y en el envejecimiento de la poblacién que se ensancha
en los tramos de poblacién mas anciana a causa de una mayor extinciéon de hogares (Figura 20). Salvo
que se produjese una entrada masiva de inmigracion, y esto Unicamente ocurriria en areas productivas
de mercado, la sostenibilidad en los tramos de mayor demanda de vivienda (poblacién de 25 a 45 afios)
para el aflo 2024 y 2031 no esta garantizada, lo que inducira a un nuevo colapso en la oferta de viviendas
en mercado.
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En el contexto futuro de demanda la planificacion de la oferta que se observa en los indices de actividad
promotora estd siendo ordenada y con proyeccion sobre los fundamentales factores de la demanda. Y
quizas esté desarrollandose con lentitud en dreas de intensa demanda lo que, por escasez de oferta,
estard provocando tensiones de precios en esas regiones los dos préximos afios.

Previsiones

El elevado dinamismo de la economia espafiola, reflejado también en los primeros meses del afio 2018,
asi como las perspectivas de prolongacion de la fase expansiva en la que nos encontramos, sostienen
las expectativas de crecimiento en la demanda de vivienda a un horizonte de tres afos. Sin embargo,
sera a partir del 2020 cuando el potencial de la demanda se ird viendo afectado por la debilidad del
potencial demografico. Hasta entonces, el afloramiento de la demanda no satisfecha que se ha venido
acumulando a lo largo de la pasada crisis permitird el incremento de la demanda de viviendas, en la
medida en que la actividad econdmica siga impulsando al alza la demanda solvente.

Evolucidn esperada en la demanda y oferta de vivienda Figura 21
Cifras en miles de viviendas
2016 2017 2018 2019 2020
1 Viviendas terminadas 41 55 88 146 245
2 Herencias 162 170 179 188 199
3 Adjudicaciones y daciones 45 36 31 29 30
4 Generacion oferta neta anual (1+2+3) 247 261 298 364 474
5 Ventas netas de vivienda nueva 65 75 104 141 200
6 Autopromocion 16 21 28 37 42
7 Ventas netas de vivienda usada 295 344 383 395 362
8 Generacion demanda neta anual (5+6+7) 376 440 516 573 604
5 Generacion o disolucion de stock (4 -8) -129 -179 -218 -209 -130
Pro-Memoria:
Compras entidades financieras y fondos de inversion 42 49 55 63 64
Stock acumulado 1.383 1.205 987 777 647
Tiempo de disolucion de stock (afios) 3,8 2,9 2,0 1,5 1,2

Fuente: Acufia.

Las perspectivas sobre el potencial de la demanda son positivas, tras haberse registrado un 17% mas en
la demanda neta de viviendas el Gltimo afio, y se espera que las ventas netas crezcan por encima del
16% en 2018, con 487 mil viviendas, moderando su crecimiento hasta el afio 2020. Este crecimiento de
las ventas serd sensiblemente mds intenso en vivienda nueva que en la usada (Figura 21).

En vivienda nueva, por autopromocidn y compra, se estima una demanda neta de 132 mil viviendas
para 2018, esto es, un crecimiento del 28%, manteniéndose una tasa media superior al 20% en los afios
2019 y 2020. La demanda de vivienda usada crecera durante este afio 2018 por encima de las 383 mil
viviendas netas demandadas, manteniéndose en un nivel similar en 2019, e ira desacelerdndose a partir
del afio 2020 con ajuste gradual con la oferta, que se ird haciendo mas escasa en relacién con las
necesidades del parque. Esta prevision se mantendra en el medio plazo, siempre que se mantengan los
factores que estan incidiendo positivamente sobre la demanda (crecimiento del empleo, renta y
condiciones de financiacién).
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La escasez de viviendas en las grandes areas metropolitanas y de costa turistica se agudiza a la espera
de nuevos desarrollos urbanisticos que no terminan de aflorar. La actividad promotora lleva tres afios
en progresion con el inicio de nuevas obras y se espera que la planificacion del sector cubra las
expectativas con la demanda en afios venideros, para lo que el nimero de viviendas que cabe espera
para el 2020 tendran que al menos cuadruplicar a las viviendas que se terminaron en el ultimo afio. Si
esta situacion no se produjese asi, la escasez de oferta provocard un alza de precios por encima de lo
esperado.

En relacidon con la oferta de vivienda usada generada anualmente: por un lado, se desaceleran las
operaciones por adquisiciones de activos inmobiliarios de la banca en sintonia con la recuperacién y
saneamiento del sector financiero y la disminucién de la morosidad, pero aumentan las compras de
vivienda por inversidn que neutralizan este efecto; por otro lado, la extincién de hogares definidos por
las transacciones por herencia, mantendran su tendencia alcista hasta final del periodo estimado v,
habrdn alcanzado las 198 mil viviendas en el afio 2020.

En el cruce entre oferta y demanda viene definido ~ Evoluciony tendencia del precio Figura 22
. Cifras derecha precios e izquierda tasas de crecimiento
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Fuente: Acufia.

Las proyecciones de stock nacional de vivienda que se desprenden de nuestro modelo de oferta y
demanda determinan un pleno ajuste con la demanda para 2020. Y la conciliacién entre oferta y
demanda es casi global en las regiones, pero se produce a distintas velocidades, dependiendo de la
provincia y el area de mercado considerado:

- En area metropolitana: Partiendo de un stock de 517 mil viviendas y una ratio de disolucion de 2’3
afios, se espera que en periodos sucesivos la demanda continte absorbiendo stock a una tasa media
de disolucion del 18% anual hasta el afio 2020, lo que situard al stock al final del periodo en 284 mil
viviendas, esto es, al mismo nivel que la demanda. Para ese ultimo afio el stock no presentaria
grandes tiempos de disolucién en el 81% de las dreas provinciales.

- En drea de costa: El mercado de estas regiones evolucionara con dinamismo, no sélo en cuanto a
demanda extrajera sino por la movilizacién de parte de la demanda nacional y la inversién. El ultimo
inventario de oferta fue de 233 mil viviendas turisticas con un tiempo de disolucién 2’6 afios, y las
proyecciones en el medio plazo llegaran a las 96 mil viviendas en stock con un afio de tiempo de
disolucioén, por lo que habra absorbido cerca del 60% del inventario actual.

- En el resto de las areas: El principal problema de éstas es que la oferta se encuentra deslocalizada de
la demanda y, por eso, el stock actual es de 454 mil viviendas y un tiempo medio de disolucién que
superan los 4 afios el 65% de estas areas. Sin embargo, aunque la sobreoferta de estas areas

Anuario Estadistico del Mercado Inmobiliario Espafiol 2018 Pagina 18 de 19



t?Acuna NOTA DE PRENSA

SINCE 1988

Madrid, 30 de octubre de 2018

permanecera constituyendo un problema en el mercado, en la mitad de las provincias se disolverd el
40% del stock en tres afios, hasta alcanzar 267 mil viviendas en 2020 y un tiempo de disoluciéon
nacional medio de dos veces la demanda.

La dindmica del sector impulsara una aceleracién de precios en el medio plazo en funcién del aumento
en la demanda y del grado de limitaciéon de oferta en mercado. La perspectiva de crecimiento para el
agregado de precios es de haberse recuperado hasta niveles cercanos a 2006 y 2007 (en media
nacional), como resultado de haber crecido consecutivamente un 4’2% en 2018, un 5'1% en 2019 y un
5'8% en 2020 (Figura 22). Y como se ha ido apuntando en todo el informe, el desplazamiento de precios
continuard produciéndose con grandes diferencias entre regiones del pais, con incrementos muy
superiores en municipios de las grandes capitales y de zona turistica o incluso con posibilidad de seguir
observandose caidas en algunas areas definidas por una sobreoferta y débil o inexistente demanda.

- En areas metropolitanas: Es posible que todavia continlen observandose caidas en no mas de cinco
provincias, si bien, desde 2019 el crecimiento en estas dreas serd generalizado. El crecimiento medio
sera del 4’5% en 2018, 5’4% en 2019 y 6'1% en 2020, si bien en los municipios de mayor desarrollo
econdmico iremos observando desde este afo tasas de crecimiento de entre el 10% y 15%.

- En drea de costa: El crecimiento de precios sera generalizado, aunque con grandes diferencias segun
la provincia. El incremento medio esperado en costa turistica es 4’4% en 2018, 4°9% en 2019 y 5'6%
en 2020. Esto significa que algunos municipios estaran subiendo precios por encima del 10% anual.

- En el resto de las dreas: Se esperan aumentos de precios siguiendo las tendencias del mercado que
apenas superaran la media del 5% en 2020.

Las previsiones efectuadas acerca de la actividad inmobiliaria residencial han sido estimadas en un
contexto de las expectativas de la economia espaiola, y el mantenimiento en el medio plazo de la fase
expansiva en la que nos encontramos. Es por lo que el grado de confianza de las proyecciones se
encuentra sujeto a que se mantenga este comportamiento.
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Ventajas de los Sistemas de Informacion Geografica (SIG) 428

. cartografia 428

o mapas 428

. datos de promotor, situacién, nimero de viviendas, afio y calificacion del tipo de viviendas. __ 428

. datos urbanisticos. 428

3. Calculo de edificabilidad en funcion de la superficie de los solares. 430

a. Precauciones con los datos de superficie en bruto. Computar cesiones en zonas nuevas. 430

b. En caso de edificios, destino de plantas bajas. 430

c. Tipologia edificatoria, la morfologia de edificacién y tipo de promotores. 430

d. Datos urbanisticos de las fichas municipales. 430

e. Cambios urbanisticos que hacen mas rentable la sustitucion de edificios antiguos por nuevos. 431

4. Comprobar titularidades en base a Catastro y Registro de la Propiedad. 431

5. Anuncios en internet. 434

6. Entrevistas. 434

TALLER DE TRABAJO 436

Esquemas. 436

¢Como calcular la demanda del mercado inmobiliario? Férmula de célculo. 436

Clasificacion y segmentacidn del mercado inmobiliario. 436

TALLER DE TRABAJO 446

Esquemas. 446

Investigacion del mercado inmobiliario. 446
Comprender las necesidades de los consumidores como objetivo de una investigacién de mercado

inmobiliario. 446

TALLER DE TRABAJO 461

Esquemas. 461

Técnicas de investigacion del mercado inmobiliario. 461

Técnica para elaborar prondsticos inmobiliarios. 461

Metodologias cuantitativas y cualitativas de los estudios de mercado. 461

Fases del proceso de una investigacion de merado. 461

Encuestas inmobiliarias. 461

TALLER DE TRABAJO 467

Modelo y esquemas de un estudio de mercado para una promocién inmobiliaria. 467

17




inmolgx.com

Situacion de la promocién. 467
Tablas de promociones y promotores de la zona. 467
Ofertas inicial y actual para promociones. 467
Ofertas inicial y actual en base a tipologias. 467
Comparativa con promociones de la zona (ofertas iniciales y de ventas por tipologias). 467
Cuadros y graficos de superficies. 467
Precios homogeneizados. 467
Precios unitarios. 467
Distribucidn de las ventas. 467
Calidades. 467
Fichas de promocion. 467
Modelo de encuesta. 467
TALLER DE TRABAJO 481
Metodologia estadistica de un estudio de mercado inmobiliario. Método heddnico. Caso aplicado a
la evolucidn de precios de una ciudad espafiola. 481
TALLER DE TRABAJO 502
Estudio de mercado inmobiliario de una gran ciudad espafiola enfocado a la tipologia de usuarios de
oficinas para inversores extranjeros. 502
TALLER DE TRABAJO 509
Estudio de mercado inmobiliario de una gran ciudad espaiiola zonificando las areas de oficinas para
inversores extranjeros. 509
TALLER DE TRABAJO 516
Estudio de mercado de gran capital con analisis de suelo disponible por zonas y barrios. Destinado a
gran inversidn extranjera inmobiliaria. 516
TALLER DE TRABAJO 523
Estudio de mercado inmobiliario regional de organismo publico. 523
1. Ambito del informe. Marco normativo y coordinacion 523
2. Metodologia, analisis y conclusiones del informe del mercado inmobiliario. 523
3. Ambito de estudio. 523
4. Fuentes (registro, catastro, datos notariales, portales de internet, informacién APIs, anuncios en
general). 523
5. Periodo del estudio. 523
TALLER DE TRABAJO 661
Modelo de estudio de mercado inmobiliario a efectos catastrales. 661
Analisis y conclusiones de los estudios de mercado inmobiliario que han servido de base para la redaccion
de la ponencia de valores. 662
Aplicacion de los estudios realizados a un nimero suficiente de fincas, al objeto de comprobar la relacion de
los valores catastrales con los valores de mercado. 662
Datos Territoriales municipales. 662
Situacion socio-Econdmica 662
Caracteristicas principales de la dinamica demografica del municipio. 662
Datos Inmobiliarios (evolucién del nimero de inmuebles y tasa de crecimiento medio en los ultimos cinco
anos). 662
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Porcentaje de bienes inmuebles urbanos por uso (almacén-estacionamiento comercial, industrial, otros usos,

residencial y suelo vacante). 662
Datos de Mercado. 662
Oferta del mercado de obra nueva y segunda mano en todos los segmentos inmobiliarios. 662

Descargas masivas de informacion de portales de Internet, datos de valores de tasacion de observatorio
catastral de mercado, OCMI y valores declarados de transmisiones, proporcionados por los notarios y

registradores. 662

Datos de tasacion y valor declarado en escritura. 662

Estudio de la oferta inmobiliaria de ambito municipal. 662

Expectativas de desarrollo inmobiliario conforme al planeamiento urbanistico. 662
Detalle en funcion de suelo industrial (poligonos), suelo residencial, suelo de uso exclusivo comercial, plazas

de garaje y aparcamientos, etc.). 662

TALLER DE TRABAJO 689

El estudio de absorciéon inmobiliaria como parte del estudio de mercado inmobiliario. 689

1. ¢Qué es el estudio de absorcién inmobiliaria? 689

2. Precaucion con los estudios de absorcién inmobiliaria: se refieren al pasado. 689

3. Ejemplo de informe en el que se analizan los tiempos medios de absorcién de suelo finalista por
ciudades y regiones. 689

4. Ejemplo de informe de absorcidn neta de oficinas en zona prime en relacion a la salida al mercado

de nueva oferta. 737
TALLER DE TRABAJO 763
Ejemplo de Estudio de Mercado para una promocion inmobiliaria residencial. 763
1. Productos y Precios 763
e Estudios de oferta 763
— Identificacién y cuantificacion 763
— Programas, superficies y precios 763
—Ventas, ratios y matrices de posicionamiento 763
— Calidades 763
— El trabajo de campo 763
e Estudios de demanda 763

2. Tabla con la muestra considerada. Promocién inmobiliaria/promotora/situacion/todo
vendido/lista de espera/en venta. 764
Oferta inicial por promociones 764
Oferta inicial por tipologias 764
Oferta actual por promociones 764
Oferta actual por tipologias 764
Comparativo oferta inicial y ventas 764
Precios venta minimo/medio/maximo 764
Precios unitarios € / m2 764
Distribucién de las ventas 764
Media actual por promocidn 764
Meses vendiendo 764
Viviendas vendidas 764
Ritmo de ventas 764
Ritmo relativo 764
Posicionamiento 764
Matriz de posicionamiento uds/mes y precio/m2 764
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Calidades 764
Resumen de comercializacion 764
TALLER DE TRABAJO 785
Estudio de mercado residencial de un barrio de una gran ciudad. 785
1. Caracterizacion del ambito 786
2. Tipologia de zonas 786
Zonas urbanas céntricas 786
Superficie 786
Poblacidn 786
Densidad (Hab./Ha.) 786

3. Datos socioecondmicos. Poblacidn extranjera. Procedencia poblacion extranjera. Pirdmide de
poblacion. Nivel de estudios. Estado civil. Tasa de actividad. 786
4. Usos por nimero de inmuebles 786
5. El nimero total de inmuebles en el ambito y porcentaje de uso residencial. 786
6. Inmuebles por afo de construccion. 786
7. Inmuebles por ubicacidén en planta. 786
8. Datos de oferta/demanda. 786
Oferta de compra-venta. 786
Oferta por tipologia 786
Oferta por rango de superficie 786
Oferta por rango de precios 786
Oferta por tipologia 786
Demanda por numero de dormitorios 786
Demanda por rango de precios 786
9. Alquileres. Valor unitario en alquiler 786
10. La rentabilidad bruta media (Gross yield) 786
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¢ QUE APRENDERA?

Y

Y. vV. 9.9y 9. NYyY.vy.v.V.

> Disefio y presentacion del producto inmobiliario.

» Departamento de marketing de una promotora inmobiliaria.

» Plan de Marketing y marketing mix (producto inmobiliario demandado, precio,
publicidad).

» Técnicas de marketing inmobiliario segun el producto.

» Técnicas de marketing inmobiliario en relaciones personales.

» Lafidelizacion del cliente.

» El marketing en la promocién inmobiliaria en comunidad y cooperativa.

» Investigacion del mercado inmobiliario

>Para aprender, practicar. 21
>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.

Formacion inmobiliaria practica > Solo cuentan los resultados
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PARTE PRIMERA

El marketing inmobiliario y la creacion del producto inmobiliario.

Capitulo 1. El producto inmobiliario atendiendo a la demanda.

. vY.yY. Y. 9%9%.\Y.V.V.V,

>Para aprender, practicar.

>Para ensefar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.

Formacion inmobiliaria practica > Soélo cuentan los resultados



