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e . , . Resumen.- Creemos que los precios de la vivienda en Espafia podrian sufrir
éCual es el stockreal? {Por que se sigue gn retrocleso adicional modesto (que situariamosb(-lzln un maximo de -6%)
23 - iz P e? urante los préximos 3 6 4 trimestres, para estabilizarse a continuacion
construyendo? {Cuando subiran los precios? hasta 2013 y probablemente volver a repuntar muy lentamente a partir de
finales de dicho afio 6 2014. El stock actual y real de vivienda nueva es
aproximadamente de 900K unidades, pero creemos improbable que siga
aumentando. Esto es asi porque actualmente ventas de casas nuevas y
casas terminadas se encuentran equilibradas (aprox. 230k unidades/afio),
situacién que pensamos perdurara hasta que vuelva a crearse empleo
neto, cosa que no esperamos suceda hasta finales de 2012, cuando
creemos el PIB volvera a crecer por encima de +2%. Si los acontecimientos
se desarrollan de la manera descrita, a lo largo de 2013 el actual stock
podria reducirse a la mitad, situacion que permitiria se reactivara la
construccidn residencial a lo largo de 2014 y probablemente también los
200 precios. Por tanto, en nuestra opinion el sector inmobiliario se enfrenta a
un periodo de travesia en el desierto de unos 3 afios en términos de
0 T T T T T T demanda y precios. Al final de dicho periodo la demanda final de vivienda
2004r 2005r 2006r 2007r 2008r 2009r 2009e hueva sera, en términos sostenibles, de aproximadamente 360K anuales
frente a los 412k en el pico del ciclo (2005/06). Los precios probablemente
Fuente: Datos histdricos del Ministerio de Vivienda (2004-09) y ermaneceran estables durante el periodo de transicién 2011/13 debido a
estimaciones Bankinter (afio 2009) incluyendo act. adjudicados a singular estructura de propiegad de la vivienda en Espafia (85%
o . . - propiedad y uso). En consecuencia, la recuperacion del mercado de
Grafico 2: Cifras trimestrales de construccion de vivienda espafiol podria tener lugar a partir de 2014 o algo antes si el
empleo mejorase. En esta nota justificamos nuestras conclusiones.
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200 El stock de vivienda: como se ha creado y cuanto es.-

La construccion residencial llego a duplicar su peso en el PIB, de 7,8% en
2003 a 16,3% en 2008 (14,4% en 2009). Las expectativas de una
revalorizacién sostenida de la vivienda, las facilidades de acceso a la
financiaciéon hipotecaria y otros factores relacionados con el ciclo
econdmico provocaron un crecimiento muy rapido del parque de viviendas
en Espafia, superior a la demanda final sostenible.
Las dificultades de acceso al crédito como consecuencia de la crisis
financiera y el notable deterioro de la situacién macroeconémica en Espafia
redujeron la demanda final de vivienda nueva practicamente a la mitad
(desde aprox. 412k en 2007 hasta unas 210k/230k este afio, segun nuestras
0 estimaciones). Conviene no confundir este concepto con el n° total de
1995 1998 2001 2004 2007 2t09 1t10 transacciones (desde 955k en 2006 hasta 464K en 2009), ya que esta
ultima cifra incluye compraventas de casas usadas, lo que no implica
Fuente: INE variacion del parque de vivienda. Aunque ha tenido lugar un profundo
e s " " 1 > — descenso en el numero de viviendas iniciadas (desde 665k en 2006 hasta
Grafico 3: Ciclo inmobiliario y recesion economica N @S NI PR S et LT promociones en curso impide que, como
700 - 59 sucede en todos los cambios de ciclo, la produccién terminada se ajuste
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B Terminadas Vendidas “===PIB inmediatamente a la demanda y se continda generando stock durante

600 - 4%  varios trimestres. Asi, el stock formal de vivienda ha seguido creciendo en
- 3% los 2 ultimos afios hasta alcanzar unas 700k viviendas (segun el M° de la

500 L 29 Vivienda; ver grafico 1). Pero, ies éste el stock real?. El1 BAE estima que en
° Dic.'09 los activos adjudicados eran 59.700m€ y los fallidos 4.000m¢.

400 - 1% Teniendo en cuenta que incluye todo tipo de inmuebles, {a cuantas
300 . g% Vviviendas equivale?. En una aproximacién muy simple, suponiendo que el

., 80% de dicho importe corresponda a residencial y que el valor medio de una
200 " 1% vivienda sea de 250.000€, unas 200k casas. Eso elevaria el stock real hasta
- 2% 900k. Nosotros estimamos la demanda final para ocupacion real hoy en

100 | .34 aprox. 360k casas/afio (200k matrimonios + 40k parejas de hecho + 95K
b St . . > .

divorcios + 25k residentes extranjeros), unas 130k mas de las que se venden

0 -4% ahora. El alto desempleo (aprox. 20%) es responsable de la diferencia.

2005 2006 2007 2008 2009 2010e Olvidando por un momento la situacién actual, en un entorno normalizado

de crecimiento (PIB > 2%) la demanda final seria superior, al menos de 395k

Fuentes: Bloomberg, INE y elaboracion propia viviendas/afio, debido a una mayor demanda por parte de extranjeros

T = (estimamos que podria ser aprox. 60k/afio vs 25k/afio ahora y vs 106k/afio
Grafico 4: PIB y desempleo en Espaifia. en el anterior pico de ciclo).

8% 1 25%  ;Por qué se sigue construyendo a pesar del stock?
La cifra de viviendas iniciadas se ha estabilizado durante los ultimos 15
20% meses en el entorno de las 18k/trimestre (70k afio equivalente, ver grafico
2) y no es previsible que haya mas descensos, ya que ese nivel deberia
mantenerse simplemente con la construccién de viviendas ya
15% comprometidas por constructoras y entidades financieras para desarrollar
terrenos adquiridos y activos adjudicados respectivamente. Si no se
. realizaran esos desarrollos su valoracién seria aun inferior y representarian
10%  un problema atin mas grave para ambas partes. Pensamos que esta inercia
es inevitable, aunque tendente a agotarse a lo largo de los proximos 2 afios.

5% Lademanda: como esta ahora y como funciona.-

e===PIB a/a ====Tasa paro (eje dcho) Las ventas de vivienda nueva contindan estancadas y nada cambiara
mientras no mejore el empleo, sobre todo si tenemos en cuenta la retirada
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6% - 0% de facto de las deducciones en IRPF por vivienda habitual y la subida del IVA
76 79 82 85 88 91 94 97 00 03 06 09 en julio. Pensamos que estas medidas deberian haberse adoptado en una
A . Bloombera, INE fase expansiva del ciclo, no en la contractiva. Si la demanda (ventas
uentes: Bloombery, efectivas) se encuentra relativamente estabilizada desde principios de 2009
) da de viviend blaci 1* en el rango 55k/60k viviendas nuevas trimestrales 6 220k/230k anuales
(S0 ] CLS VA L [200E GFaiyai) jeelol EIalons ) (grafico 3} eso significa que actualmente ventas (de casas nuevas) y nueva
Matrimonios 200.000 produccién (240k estimadas para 2010) se encuentran casi equilibradas y
Parejas de hecho 40.000 gue, por tanto, no se estd consumiendo nada del stock (900k). Este stock se
. . ebe poner en relacién con las viviendas que la poblacion demanda
Divorcios 95.000 5pyalmente en un escenario macroeconémico normalizado para Espafia,
Turistas residentes 25.000** considerando como tal un crecimiento del PIB superior al 2%, tasa a partir
Total 360.000 dela cual es posible la creacién neta de empleo (ver grafico 4).

*Estimamos que la oferta por defunciones y la demanda por inmigracion se compensan en un afio normalizado.

**Demanda residencial actual, za zue el mdximo del ciclo (106K anuales en 2006) no garece recugerab]e a corto g]aza.
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Grafico 5: Var. (a/a) precio vivienda, real y estimado
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Fuentes: INE y estimaciones Bankinter (en color naranja)

Grafico 6: Comparativa de las ventas totales anuales
de viviendas
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Fuentes: INE y Bloomberg

Grafico 7: Variacion interanual del precio de la

vivienda en EE.UU., Reino Unido y Espaiia.
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Precios en grandes ciudades. Fuentes: TINSA, S&P, Bloomberg

Grafico 8: Esfuerzo medido en afios de renta familiar

disponible para pagar la vivienda.
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Fuentes: Banco de Espafia, NAR y Nationwide

Estas circunstancias nos llevan a estimar una cifra aproximada anual de
demanda final de 360k/395k, cuando el crecimiento del PIB alcance o supere
el 2%, algo que creemos sucedera a finales de 2012*. A partir de ese
momento la economia espafiola tardaria unos 2 afios en absorber el stock
de vivienda, lo que emplaza la normalizacion del mercado al afio 2014. Sin
embargo, la actividad inmobiliaria podria reanimarse algo antes. En
macroeconomia, las tendencias y sus cambios son mas importantes que las
cifras absolutas. En este sentido, creemos que la reduccion del stock de
vivienda sera una tendencia fiable cuando se haya reducido a la mitad
(450K). Este hecho, unido a una recuperacion de la economia y el empleo
que estimamos podria tener lugar en 2013, nos lleva a situar el reinicio de la
construccion "no forzada" de vivienda nueva y el retorno a la actividad de los
promotores a finales de ese mismo afio.

¢Cual es la profundidad del ajuste de precios?.-

La fuerte revalorizacién de la vivienda en Espafia durante la pasada década
y parte de la actual se explica no solo por una prolongada expansion
econdmica, sino también por la coincidencia de 2 factores excepcionales e
irrepetibles derivados de la entrada de Espafia en la UEM: la adopcién del
euro (eliminacién del riesgo de tipo de cambio para residentes europeos no
nacionales) y la financiacion a tipos de interés excepcionalmente bajos. Ese
comportamiento respondia, por tanto, a un shock puntual que, aunque
justificado, no podia durar eternamente... ni se repetira.
Desde maximos (1T'08) hasta hoy la caida acumulada y formal de los
precios (media Espafia) ha sido de so6lo -12%, segun datos del INE, que toma
como referencia precios de compraventas registradas en notarias (ver
grafico 5). Esta es una cifra dificil de entender, ya que la realidad de los
acontecimientos lleva a pensar que la caida real de precios ha sido superior
(al menos -20%). Creemos que esta discrepancia se explica por el bloqueo
que sufre el mercado residencial en Espafia debido a su caracter
atrimonialista: 85% propiedad y uso, 13% alquiler y 2% desocupacion
inversion), frente a 36% para alquiler en la eurozona**. Esta estructura
centrada en la propiedad hace que la oferta de vivienda usada se retraiga
bruscamente durante las crisis (?os propietarios no venden por debajo de un
precio considerado "aceptable" y el cambio de vivienda se postpone sine die)
y que en Espafia los ajustes de precios sean mads suaves y su posterior
recuperacion mas lenta zver grafico 7).
La evolucion de los precios, a pesar de que acumula 6 trimestres
consecutivos de caidas interanuales, sugiere que los descensos se estan
moderando y la peor fase del ajuste en precios podria haber pasado. Sin
embargo, la perspectiva de debilidad que ofrece la demanda en un contexto
macroeconémico como el actual, junto con el elevado stock de vivienda
nueva que sequira existiendo durante los 2 proximos afios son factores que
presionan a la baja el precio de la vivienda. Por ello, estimamos que la caida
de precios se frene en algin momento a lo largo del 2° semestre de 2011,
sufriendo desde hoy hasta entonces retrocesos limitados. Estimamos que
ueda una caida de precios inferior a un -6% (media de Espafia, con
iferencias segun activos y ubicaciones) debido a la rigidez del mercado en
cuanto a la estructura de propiedad.

Los precios pueden dejar de caer, pero tardaran en subir.-

Identificamos 3 posibles obstaculos a la recuperacion de precios que
estimamos podria tener lugar a partir de 2013/14: (i) Las carteras
inmobiliarias de bancos y, sobre todo, cajas, producto de daciones en pago
y ejecuciones. Estas viviendas estan sujetas a rebajas de precios y sometidas
a venta activa no sélo ahora, sino que sera tanto mas asi cuando la situacién
de mercado mejore. Esto puede representar una presion de oferta que limite
los futuros repuntes de precios. (ii) La oferta de vivienda usada. Como se ha
descrito antes, la estructura de propiedad en Espafia hace el mercado tan
rigido que los propietarios no venden por debajo de un determinado nivel de
precios. Sin embargo, llegado el momento en que éstos se recuperen la
oferta de vivienda usada regresarda al mercado, frenando esa misma
recuperacion. (iii) Esfuerzo familiar excesivo. Como se muestra en el
grafico 8, el esfuerzo familiar para la compra de vivienda se duplicé en el
periodo 1997/2007, sin que se haya producido una reduccién significativa
durante la crisis. Esto es principalmente debido al deterioro de la renta
familiar disponible durante la crisis econémica (paro > 20%), aunque
también a la rigidez de los precios, por las razones anteriormente descritas.
Creemos que el ratio de esfuerzo sélo mejorara a partir de ahora en base a
un aumento de la renta familiar disponible, ?a que las caidas adicionales de
gecios son limitadas, lo que pone de manifiesto de nuevo que la variable

ndamental es la recuperacion del empleo.

Las cifras actuales de demanda y viviendas terminadas implican que
durante los 2 préximos afios no se producira una reduccién significativa
del stock de vivienda, que estimamos en aproximadamente 900k. La
mejora econémica y la creacién de empleo permitirian una normalizacién
progresiva de la demanda en el afio 2013 en torno a 360k viviendas/afio.
Ese afio el stock podria quedarse reducido practicamente a la mitad y la
actividad promotora se reactivaria. La del?'

ilidad de la demanda actual
seguira presionando a la baja los precios hasta la segunda mitad de 2011,
ero ya de manera mas modesta, estabilizandose a partir de ese momento
asta 2013/14, cuando podrian empezar a recuperarse. Como la clave
basica es el empleo, cualquier mejora del mismo sobre nuestras
previsiones aceleraria el proceso descrito.

* Consultar: https.//broker.bankinter.com/www/es-es/cgi/broker+binarios’secc=ASES&su bs=TTTS&nombre=Estrategia 3T 10.pdf
**Informe del mercado residencial en alquiler, Knight Frank (Mar.'10).
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