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Mercado residencial,
la crisis va para largo

La crisis del mercado residencial sera largay dura, tanto por la elevada oferta acumulada como por la
escasa demanda. Para que esta se reactive es necesario que se cree ocupacion, se concedan hipotecas,
se aprueben nuevos incentivos fiscales y haya una expectativa de subida de precios de |as viviendas.
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I mercado residencial estd en cri-
sis y lo estard durante mucho
tiempo mds. Es la consecuencia
habitual de la explosién de una
gran burbuja inmobiliaria que
dana notablemente la solvencia
delasentidadesfinancierasy pro-
voca que el pais entre en una prolongada recesién
oestancamiento econémico. Los principales moti-
vos de dicha crisis son tres:

1. Una oferta acumulada en la mayoria de las ubi-
caciones considerablemente superior a la deman-
da prevista durante el resto de 1a década. En la ac-
tualidad, solo existe una excepcion a este exceso
deoferta:algunas zonasde clase mediayaltadelas
grandes ciudades. A pesardeello, respecto al 2007,
en estas zonas esimprescindible realizar una reba-
jaminima del 35% en el precio para atraer a com-
pradores.

2. Una sustancial parte del estoc acumulado
(aproximadamente 500.000 viviendas) no serd de-
mandado por nadie, ya que estd situado en ubica-
ciones con escaso atractivo turistico o en localida-
desdondela poblacién descenderd en esta década.
En algunos municipios, la mayoria con una pobla-
cién inferior a los 10.000 habitantes, seguird exis-
tiendo exceso de oferta durante los préximos 30
anos. En ellos, las entidades financieras, aunque
establezcan precios irrisorios, dificilmente conse-
guirdnvender las promociones que poseen.La ini-
ca salida viable, y no para todos los pisos disponi-
bles, es el alquiler social. Por tanto, no seria nada
de extranar que en dichaslocalidades viéramos en
los préximos anos el derribo de mds de un edificio
en el que nunca nadie vivi6.

3.Laexistencia deunademanda escasisima.La ele-
vada tasa de paro, la creciente inseguridad en el
empleo, la reduccién de los salarios, las perspecti-
vas de nuevas bajadas del precio de los pisos en los
préximos anosy la gran restriccién del crédito ha-
cen que la demanda de viviendas en el 2012 se si-
tde al nivel mds bajo de los tltimos 50 afios. Asi, en
el primer trimestre del 2012, Realia, unadelas ma-
yores empresas promotoras espafiolas, inicamen-
te escritur6 15 pisos y realiz6 34 preventas.

Las nuevas bajadas de precios de los inmuebles
propiedad de la banca dificilmente incrementa-
ran las ventas, dada la deficiente ubicacién de la
mayor parte de la oferta. En las mejores ubicacio-
nes de las grandes ciudades, practicamente no dis-
ponen de solares ni de viviendas nuevas. Tampoco
tendrd un gran efecto la desaparicién de la desgra-
vacion fiscal ni el aumento del IVA de la vivienda
nueva (del 4% al 10%)el 1 de enero de 2013. El prin-
cipal motivo radica en que el pesimismo econémi-
co previsiblemente ponderard en mayor medida
en las decisiones de las familias que la retirada de
los incentivos fiscales y 1a subida de la tributacién
dela adquisicién de una vivienda nueva.

Dada la situacién actual, la recuperacién del
mercado inmobiliario comporta un escaso nivel
de construccién de nuevos inmuebles durante los

proximos afios y un gran incremento de lademan-
da de viviendas. El primer factor provocara que la
generacion de empleo por parte de la construc-
cién residencial, sino aumenta considerablemen-
te el dinero gastado en rehabilitacién, sea escaso.
Este aspecto retrasard la plena recuperacién de la
economia espanolaydificultardla consecucién de
un gran aumento de las ventas de pisos. La reacti-
vacion de la demanda depende de cuatro princi-
pales factores: elevada creacién de ocupacion, in-
cremento sustancial de los créditos hipotecarios,
expectativas de aumento de los precios de las vi-
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ubicado adquirido a bajo precio (terrenos agrico-
las o industriales convertidos en residenciales por
la propia empresa) y un importante negocio pa-
trimonial (son propietarias de un elevado nime-
ro de inmuebles). En la préxima década, la mayo-
ria de las empresas que triunfardn en el mercado
residencial serdn de nueva creacién y no tendran
el pesadolastre que suponeensubalance un eleva-
do endeudamiento y/o unos terrenos adquiridos a
un precio equivalente al dela vivienda actualmen-
te (su conversién en viviendas supone incurrir en
pérdidas).

En algunos municipios, la mayoria con
una poblacion inferior alos 10.000
habitantes, seguira existiendo exceso de
oferta durante los proximos 30 afnos

viendasynuevosincentivos fiscales. En el préximo
futuro, ninguno de estos factores tendrd lugar. Por
tanto, la disminucién del estoc serd lenta.

En los dltimos cuatro anos, han desaparecido
un gran nimero de empresas promotoras. Otraslo
hardn en los préximos ejercicios, ya que ahora son
zombis. Su activo es notablemente inferior a su pa-
sivoylosbancoslas mantienenvivas artificialmen-
te. Unicamente tienen asegurada su supervivencia
aquellas que poseen la mayoria de los siguientes
requisitos: reducido endeudamiento, suelo bien

En definitiva, la crisis del mercado residencial
serdlargay dura. No obstante, cuando la actual re-
cesion econdémica se acabe, volverd a ser posible
realizar buenos negocios inmobiliarios. Pero so-
lo algunas empresas, las dirigidas por ejecutivos
con un elevado componente estratégico, podrdn
hacerlos, porque la mayoria de las promociones
continuardn teniendo dificultades de comercia-
lizacién. Nada volverd a ser como fue, yaqueenla
proxima décadadificilmente tendrd lugarun nue-
vo boom del mercado residencial.



