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‘ EL INFORME

Notas metodologicas

El principal objetivo del informe ha sido estimar el niimero total de viviendas construidas La encuesta a nuestra red técnica
desde 2008 que permanecian vacias a fecha 30 de junio de 2015 en Espana. Para ello ha abarcado una muestra

se han utilizado dos criterios de calculo que han servido para contrastar y hacer mas : . L
robustos los resultados: representativa del territorio:

« Un modelo econométrico basado en pardmetros socioecondmicos e inmobiliarios. 900 mumclpws que aglutlnan

o Bog
« Unpanel de experto, a partir de una encuesta lanzada a nuestra red de técnicos en los el 80% de las viviendas
municipios mas representativos de la obra nueva. construidas en el ultimo decenio.

A través del modelo econométrico se ha estimado, en primer lugar, el nimero de vivien-
das principales (hogares) y de viviendas secundarias existentes en Espaia en la fecha del
estudio. Las viviendas estimadas incluyen tanto las adquiridas en propiedad (por com-

praventa o autopromocién) como las alquiladas o cedidas para su ocupacién. Una vez El resultado final es la suma de los
calculado el nimero actual de ambos tipos de vivienda, se ha procedido a su distribucién inmuebles vacios estimados con fecha
en funcién del afio de construccién del inmueble, reparto que se ha ajustado en base a ., X

las siguientes fuentes y variables: de construccion posterior a 2008.

« Los Censosy Padrones de poblacién.
« Laevolucién del PIBy el empleo.
« Lainformacién en fuentes publicas sobre movimientos turisticos.

« Laevolucidon econdmica de los principales paises emisores de turismo hacia Espafia.

Tras su distribucion por afio de construccion, éstas se han restado del nimero total de
inmuebles construidos obteniendo asi la cantidad de viviendas vacias atribuibles a cada
periodo. El resultado final del stock analizado es la suma de los inmuebles vacios estima-
dos con fecha de construccion posterior a 2008.

Los resultados del modelo se han contrastado con una encuesta a nuestra red de téc-
nicos especializados en el andlisis de la obra nueva, dentro de su actividad ordinaria de
valoracion y consultoria. Dicha encuesta ha abarcado una muestra representativa del
territorio; en concreto se ha dirigido a los cerca de 900 municipios que han aglutinado
el 80% de las viviendas construidas en el Ultimo decenio. Los expertos han aportado,
como parte principal de la encuesta, el intervalo de desocupacion de vivienda nueva
(construida con posterioridad a 2008) que han considerado mas adecuado en base a su
experiencia diaria. En los municipios més grandes la encuesta ha descendido a nivel de
los principales sectores urbanisticos con un nimero significativo de viviendas termina-
das desde 2008.

Del contraste entre la opinién de experto y el modelo econométrico se han producido
tres escenarios:

1- Cuando el indice de desocupacion calculado a través del modelo econométrico se ha
situado dentro del intervalo ofrecido por el técnico, se ha mantenido el dato obtenido
por el modelo.

2 - Cuando se ha producido una discrepancia significativa entre ambos, circunstancia
que se ha observado en un 17% de los casos, se ha realizado una media ponderada entre
ambos datos ponderando por dos tercios la opinion del experto y por un tercio la salida
del modelo.

3. En el grupo de municipios en donde no se ha recabado opinién de experto (pequefias
localidades del interior que aglutinan el 20% restante de lo construido) se ha mantenido
el resultado del modelo.
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Para la elaboracion de este
informe se han seguido dos
meétodos de cdlculo. Un modelo
econométrico, basado en
pardametros socioeconomicos
e inmobiliarios, y un panel
de experto, a partir de una
encuesta lanzada a nuestra red
de técnicos en los municipios mds
representativos de la obra nueva.

Adicionalmente, se ha consultado a nuestra red de expertos sobre otros aspectos rele-
vantes del mercado de obra nueva. La informacion complementaria recabada abarca los
siguientes aspectos:

« La proporcion de viviendas vacias en manos del promotor tradicional.

- El porcentaje de viviendas vacias que no se comercializa y sus causas.

«  El precio de las que se comercializan en funcion de su tipologia y programa.

-+ El descenso de precios sufrido desde maximos en cada zona y las expectativas de
evolucion del mismo a lo largo de 2016.

+ El porcentaje de la obra nueva que se comercializa en alquiler.

«  Proporcion y perfil del comprador nacional y extranjero.

«  Principales causas por las que la vivienda comercializada no logra venderse.
« Lavivienda usada como competencia de la nueva.

« Eltiempo estimado de absorcion del stock existente de obra nueva.

« Zonas en las que empieza a ser necesario construir para evitar el desabastecimiento
futuro del mercado.

Con las respuestas a estas cuestiones y por elevacion con respecto al peso de cada mer-
cado local sobre el conjunto de la obra nueva, se han realizado los correspondientes
calculos y gréficos que ilustran los distintos apartados del informe.

Tinsa Research 2015 | 5
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El 24,9% de los 1,56 millones
de viviendas terminadas
desde 2008 permanece
desocupada a la espera de ser
vendida o alquilada.
Es decir, 389.000 unidades,
con una distribucion
muy desigual.

[e}

Grdfico 2.1.1 | Fuente: Tinsa

Provincias con mayor y menor
concentracion relativa de stock

Las que mds

ALMERIA
38,9%

CUENCA

CASTELLON

TOLEDO

MURCIA

Las que menos
ZAMORA

HUESCA
NAVARRA
GUIPUZCOA

ALAVA
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sobre construidas desde 2008.

irse

La crisis de las hipotecas subprime iniciada en EEUU en el verano de 2007 se extendio al
sistema financiero internacional y puso fin a una década dorada en el mercado residencial
espanol. La restriccion financiera precipito la crisis en un sector que ya mostraba signos
de desaceleracion desde finales de 2006, afio que marco el récord histérico de solicitudes
para inicio de vivienda: 865.000 unidades, segun el Ministerio de Fomento. Cuando esos
inmuebles se terminaron en 2008, encontraron compradores con problemas de financia-
cién y una demanda retraida ante la expectativa de que los precios tendian a la baja. Las
viviendas de obra nueva que meses antes se despachaban a buen ritmo no encontraban
comprador: una parte importante de la obra nueva llegaba para quedarse.

Aunque a ritmo mas lento, la construccién no se ha detenido durante la crisis. Segun los
datos oficiales, en Espana se terminaron 1,56 millones de viviendas desde 2008, una cifra
equivalente al 6,4% del parque de viviendas existente en el pais. El 80% de esos inmuebles
construidos en los Ultimos afos se concentran en solo 900 de los mas de 8.000 municipios
que hay en Espafa.

La aproximacién estadistica explicada en el primer capitulo de este informe concluye que
de esas 1,56 millones de viviendas, el 24,9% permanece desocupada a la espera de ser
vendida o alquilada. Es decir, 389.000 unidades, con una distribucién muy desigual por
el territorio.

Las grandes bolsas de stock, en cifras absolutas, se concentran en las grandes ciudades
y sus areas metropolitanas, por un lado, y en la costa, por otro. Las provincias que segln
nuestras estimaciones concentran una mayor cantidad de viviendas nuevas vacias son,
por este orden, Madrid, Valencia, Murcia, Barcelona y Alicante. La Comunidad Auténoma
que mayor cantidad de stock concentra es Andalucia con un 17% del total.

Igual que la nueva construccién durante los afos de crisis se concentra en una pequeia
parte de los municipios, también el stock puede decirse que es un fendémeno relativa-
mente acotado. Junto al 12% de las localidades espafolas en las que no se construyo
nada desde 2008, encontramos otro 42% de municipios donde la tasa de stock es inferior
al 10%.

La situacion de alta sobreoferta (un nivel de desocupacion superior al 40% de las vivien-
das construidas desde 2008) se da en el 11% de los municipios espafioles.

Las provincias con una mayor densidad de stock seguin nuestras estimaciones son, por
este orden, Almeria, Cuenca, Castellén, Toledo y Murcia, con porcentajes de vivienda nue-
va vacia sobre construida de entre el 38,9% y el 32,7%. El andlisis por zonas y municipios
mas relevantes se detalla en paginas sucesivas.

Absorcion del stock

De acuerdo a los ritmos actuales de comercializacion del stock, estimamos que el tiempo
medio de absorcidon en Espafa se situa en 2,5 aios. Es decir, que puede situarse en el
entorno del primer semestre de 2018 el momento en que el stock estara practicamente
liquidado, siempre teniendo en cuenta que existen situaciones excepcionales en algunos
mercados que se prolongardn por mas tiempo. Asi, en las areas que aglutinan mas del
50% de viviendas sin vender respecto al parque construido se espera al menos un periodo
de absorcién de cuatro afios de media. Por el contrario, en las zonas donde el excedente
es inferior al 10% del parque construido, el tiempo medio estimado para absorber por
completo el excedente es de 1,2 afios.

Radiografia de la sobreoferta

De la consulta realizada a los técnicos de Tinsa sobre una muestra de 900 municipios que
aglutinan el 80% de la vivienda construida en el pais desde el inicio de la crisis, se des-
prende que apenas un 13% de las viviendas nuevas vacias permanece en manos de los
promotores y que, en términos generales, mas de un 95% esta en comercializacion. La
casuistica, en cualquier caso, es heterogénea y existen enclaves donde el stock que se
mantiene fuera de mercado alcanza cotas llamativas.
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Las razones por las que una parte de las viviendas vacias se mantienen fuera del merca- Grdfico 2.1.2 | Fuente: Tinsa
do son diversas. El deseo de esperar a que los precios se recuperen es la mas frecuente
(en torno a un 23% de los casos), seguida de cerca por problemas judiciales y procesos

en curso de adjudicacién, que suman otro 20%. La saturacion del mercado o el mal es- Capitales con mayor concentracion
tado de las viviendas (vandalismo, okupas,...) también aparecen entre las causas men- de stock
cionadas.

. . . . S Unidades  Tiempo de absorcion
Aunque se tiende a vincular stock con venta, lo cierto es que el alquiler también tiene un P

papel en la comercializaciéon de la vivienda vacia, aunque reducido. Aproximadamente MADRID
un 9% del stock est4 en el mercado bajo esta férmula. Es en las zonas con mas con- [ fm;eaﬁos
centracion de viviendas vacias, donde el alquiler encuentra mas desarrollo, llegandose a y
alcanzar tasas medias del 12%. SEVILLA
Entre
De acuerdo a la percepcion de los técnicos de Tinsa, en algo mas de un 30% de los muni- 2y3aros
cipios todavia quedan ajustes pendientes de precio en mayor o menor medida. VALENCIA
— s
2y3arios
ZARAGOZA e
— 2y3arios
BARCELONA
r— Entre 6 meses
ylano
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Grdfico 3.1.1 | Fuente: Ministerio de Fomento, Catastro y elaboracidn propia

3.1| ELMAPA DE LA CONSTRUCCION EN ESPANA

Principales bolsas de obra nueva y zonas con mayor Cantabria . Bilbao 15 1'5(: ",‘(;"°d"ej dzeo‘gg‘e”das
. Capital construidas desde
concentracidon de stock. Zona costera ? apita ¢
390.000 viviendas nuevas vacias
Asturias Pais Vasco
Zona costera 23% Zona costera 24°A)

Niimero de viviendas construidas desde 2008 @

Los 1,56 millones de viviendas que se han fi-

nalizado en Espafa desde 2008 equivalen al

6,4% del parque de viviendas existente, se-

gun los datos oficiales sobre construccion.

Alava, Toledo y Guadalajara superan holga- ..
damente esa media, con un 13,1%, el 10,6% Galicia

Tasa de stock: viviendas vacias sobre construidas

y el 10% de sus parques, respectivamente, y Zona costera 23% Girona

se sitan como las tres provincias con mas Zona costera 19%
construcciéon en términos relativos. En el

extremo contrario, Orense (3,6%), Barcelo-

na (4,3%), Vizcaya (4,5%) y Zamora (4,6%) Barcelona

destacan como las provincias con menos Capital 15%
viviendas finalizadas desde 2008 respecto Area metropolitana ~ 25%
asuparque. Zona costera 27%
Los mayores volumenes de construccion en

valores absolutos se sittan en las grandes

Ica|:>|tales y sus areas metropolitanas, por un Tarragona

ado, y en las zonas costera, por otro. Segun Zona costera 33%
el Ministerio de Fomento, Madrid (178.000 .

unidades), Barcelona (100.300) y Valencia Madrid o

(81.400) son las provincias con mas unida- Capital 15% Zaragoza

des de obra nueva terminada entre 2008 y Area metropolitana  25% Capital 14%
2014. Entre las zonas de costa, las provincias Limite de Toledo 40%

de Murcia (70.000 viviendas finalizadas),
Alicante (66.700 unidades), Mélaga (54.500
inmuebles) y Pontevedra (43.800) estan en-
tre las diez con mas unidades construidas
desde 2008.

La generacién de stock tiene una alta co-
rrespondencia con la actividad construc-
tora. Segun nuestras estimaciones, existen
389.000 viviendas nuevas vacias en Espaia,
un stock que estaria liquidado en su gran
mayoria en el primer semestre de 2018.
Las provincias que acumulan un mayor vo-
lumen de inmuebles desocupados serian
Madrid, con algo mas de 35.000 unidades,
seguida de Valencia y Murcia, ambas en el
entorno de las 23.000.

En el extremo contrario, son zonas de inte-
rior las que concentran el menor volumen
de viviendas desocupadas. Palencia, con
unas 1.100 viviendas, es la provincia con la
bolsa de stock mas pequena, seguida de
Zamora, Teruel, Soria y Ourense.

Si atendemos al stock relativo, es decir, al
nivel de concentracion de viviendas nuevas
vacias sobre las construidas desde 2008, las
provincias con mayores tasas de inmuebles
desocupados son Almeria (38,9%), Cuenca
(37,1%), Castellon (36,1%), Toledo (34,7%) y
Murcia (32,7%)

Limite de Guadalajara 2509,

Huelva
Zona costera 22%

Cadiz

Zona costera 20%

Tenerife 21%

U4
Vo

Las Palmas

28%

Malaga
Capital
Zona costera

Sevilla
Capital

20%
23%

28%

Alicante
Zona costera

Murcia
Zona costera

Almeria
Zona costera

Granada
Zona costera

26%

32%

32%

16%

-

Baleares 19%

Castellon
Zona costera 38%

Valencia 0
Capital 30%

Zona costera 31%
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3.2| VOLUMEN Y NIVEL DE CONCENTRACION DEL STOCK
POR PROVINCIAS

Numero de unidades de viviendas nuevas vacias y proporcion

sobre las terminadas desde 2008.

Grdfico3.2.1 | Fuente: Tinsa

Madrid I 35.316  unidades 19,8%
Valencia I 23.493 unidades 28,8%
Murcia I 22.862 unidades 32,7%
Barcelona I 22226 unidades 22,1%
Alicante NG 18.362 unidades 27,5%
Sevilla N 15.177 unidades 23,9%
Toledo NN 15.033 unidades 34,7%
Almeria NG 13.380 unidades 38,9%
Coruna, La NN 12.993 unidades 30,3%
Malaga NN 12.775 unidades 23,4%
Castellon NG 12.092 unidades 36,1%
Granada NN 11.148 unidades 30,4%
Pontevedra NN 9.758 unidades 22,3%
Tarragona NN 8.913 unidades 30,8%
Cantabria NN 7.733 unidades 25,6%
Asturias  INENGINININNI 7.564 unidades 19,5%
Badajoz [ ] 7.131 unidades 299%,
Zaragoza [ 6.691 unidades 19,4%
Cadiz I 6.616 unidades 19,8%

Las Palmas NN 6.538 unidades 28,3%
Islas Baleares NN 6.243 unidades 19%
Girona I 6.068 unidades 21,5%
Lleida [N 5.631 unidades 30,6%
Santa Cruz de Tenerife NN 5.480 unidades 21,2%
Ciudad Real [N 5.454 unidades 24,6%
Lugo NN 5.194 unidades 29,8%
LaRioja [N 5.137 unidades 26,7%
Cérdoba NN 5.090 unidades 23%
Huelva [N 4,851 unidades 24,9%
Vizcaya [ 4.689 unidades 19,4%
Navarra [N 4.616 unidades 17,6%
Valladolid [N 4.526 unidades 24,4%
Guadalajara [N 4.486 unidades 25,8%
Le6n [N 4.388 unidades 28,4%

Jaén [N 4055 unidades 25,8%
Céceres N 3.858 unidades 24,2%
Albacete I 3.846 unidades 23,3%
Avila 3.788 unidades 31,6%
Burgos [N 3.586 unidades 21,4%
Cuenca [ 3.282 unidades 37,1%
Guipuzcoa [ 3.265 unidades 15,2%
Salamanca [ 3.143 unidades 25,7%
Segovia M 2.319 unidades 24,4%
Alava Il 2.161 unidades 10,3%
Huesca M 2.044 unidades 18%
Ourense 1.646 unidades 19,2%
Soria 1.380 unidades 24,9%
Teruel 1.333 unidades 20%
Zamora 1.179 unidades 18,6%
Palencia 1.128 unidades 20%

Tinsa Research 2015

11



Radiografia del stock de vivienda 2015 \ Extended paper

Uinsa

research

3.3‘ UBICACION Y NIVEL DE CONCENTRACION DEL STOCK

Grandes ciudades y sus areas metropolitanas

La tasa de vivienda vacia sobre la construida en 2008 se sittia en un 22% de media en las
capitales y grandes ciudades. Este excedente incluye tanto las nuevas areas de desarrollo
como los cascos urbanos consolidados, donde también se ha construido de forma relevan-
te en los Ultimos afos. Estrechamente relacionada con la situacién en las grandes ciudades
estan las dreas metropolitanas, tradicionales receptoras de poblacion dentro del area fun-
cional de la que forman parte. En ellas, el indice de desocupacion medio es del 25% sobre la
vivienda construida desde el arranque de la crisis.

Las diferencias son palpables entre unos territorios y otros. Las ciudades de Barcelona y
Madrid, las mas habitadas, solo cuentan con un 15% de vivienda vacia sobre la construida
desde 2008 y, por tanto, se hallan muy cerca del stock técnico necesario para el buen fun-
cionamiento del mercado.

Barcelona

Capital

Al ser un municipio constrefiido por otros importantes ntcleos colindantes y su propia
geografia, que han mantenido su independencia como tales, dispone de menos suelo del
necesario para su expansion natural. Su drea metropolitana, que es practicamente una con-
tinuacion de su trama urbana, es la que absorbe buena parte del crecimiento organico de
la ciudad. De ahi que mas alla del porcentaje medio previamente comentado, este informe
no haya profundizado en analizar individualmente los indices de desocupacién con mayor
detalle.

Area metropolitana

El area de metropolitana de Barcelona cuenta con indices de desocupacion de obra nueva
similares a los de la capital en sus municipios mas préximos, con un indice de desocupacion
que oscila mayoritariamente entre el 10% y el 20% del parque construido en los ultimos
anos. En estas circunstancias se encuentran L'Hospitalet de Llobregat, Badalona y Santa Co-
loma de Gramanet. Mayores problemas de stock encontramos en Sant Adria de Besés, con
una tasa de desocupacién superior al 50%, y Sant Cugat de Vallés, donde la vivienda vacia
supera holgadamente el 30% del parque nuevo construido.

Entre el resto de grandes ciudades de la provincia de Barcelona donde mas se ha construido
en los Ultimos afos podemos citar a Terrassa y Manresa que presentan entre un 20% y un
30% de desocupacion; Sabadell, en la linea de Barcelona con un 15%; y Mataro, en peor
situacion que los anteriores, con una tasa por encima del 40%.

Dentro de los municipios de menor tamafo del area metropolitana Sant Fruités de Bages,
proximo a Manresa, destaca con una tasa de desocupacion superior al 50% del parque nue-
vo construido.

Madrid

Capital

A diferencia de Barcelona, Madrid tiene un extenso término municipal, si cuenta con im-
portantes desarrollos urbanos en curso y con una gran cantidad de suelo disponible. Desde
2008 se han construido cerca de 50.000 viviendas, de las que un tercio se encuentran dentro
del casco consolidado de la ciudad. Tanto las viviendas en casco como las desarrolladas en
las zonas de expansion presentan un nivel de desocupacién similar a la media (en torno al
15%), aunque cabe destacar algunas diferencias particulares en el Ensanche de Vallecas,
donde el indice de vivienda vacia, superior al resto, se encuentra préximo al 30%. En el otro
extremo, los PAU de Montecarmelo, y Sanchinarro presentan un nivel de desocupacion in-
ferior al 10%, que puede considerarse dentro del nivel de stock técnico necesario para el
normal funcionamiento del mercado, lo que es comprensible tratdndose de zonas ya bas-
tante consolidadas.

Cabe sefialar que el PAU de Arroyofresno, aunque fuera de este estudio por no disponer en
la actualidad de ninguna licencia de primera ocupacién, ya que se ha comenzado a desarro-
llar recientemente, tiene en construccion mas del 42% de las viviendas previstas. Si bien se
estima que la mayor parte estén reservadas, ya que en los Ultimos afios ha sido un requisito
imprescindible para la financiacion y, por lo tanto, para el comienzo de la construccion.

12 | TinsaResearch 2015

Barcelona y Madrid apenas
\cuentan ya con un 15% de
excedente sobre lo construido
desde 2008 y, por tanto, estdn
muy cerca del stock técnico
necesario para el buen
uncionamiento del mercado.

Sant Adrid de Besds y Sant Cugat del
Vallés, en Barcelona, y Fuenlabrada y
Aranjuez, en Madrid, destacan entre
los municipios con mayor tasa de stock
en las dreas metropolitanas de ambas
ciudades.
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Areas metropolitanas
La ratio de desocupacion del area Metropolitana de Madrid asciende al 25% frente al 15% de la capital. Son los mu-
nicipios del sur metropolitano los que se hallan en peor situacion, entre los que cabe destacar Alcorcén, Méstoles,
Arroyomolinos, Parla y Pinto con un indice de vivienda nueva vacia que oscila entre el 30% y el 40% de la construida;
Fuenlabrada entre un 40% y un 50%; y ya en la periferia mas lejana Aranjuez, cuya tasa de desocupacion rebasa sig-
nificativamente el 50%.

En torno a la media establecida del 25% para los grandes nticleos del d&rea metropolitana se situarian, en la zona sur,
Getafe, Leganés, Navalcarnero y Valdemoro, y en el oeste de la capital, el municipio de Las Rozas.

Los menores niveles de stock del d&rea metropolitana, en la linea con el de la capital, con un indice de desocupacién
de entre el 10%y el 20%, se situarian Pozuelo y Majadahonda en la zona oeste; San Sebastian de los Reyes, en el norte,
asi como Torrejon, Rivas y Alcald de Henares en el este.

Alcobendas destaca por una escasa concentracion de vivienda vacia, con un stock inferior al 10% de las viviendas
construidas desde 2008, en linea con los PAU del norte de la capital: Montecarmelo, Las Tablas, Sanchinarro y Parque
de Valdebebas.

Nucleos limitrofes

Entre los nucleos pequerios de provincias limitrofes a Madrid, los municipios al norte de Toledo todavia mantienen
una tasa de desocupacién media del 40% sobre el parque construido desde 2008. Es interesante destacar que Se-
sefa, municipio publicitado como estandarte de la burbuja, presenta ya niveles inferiores al 25% similar a la media
metropolitana de Madrid, mientras que en Camarena el nivel de desocupacion oscila todavia entre el 60% y el 70%
del parque de obra nueva.

Menos problemas presentan los municipios limitrofes de Guadalajara, con una media de desocupacion del 25%. Entre
las localidades con mayor concentraciéon de stock destaca Yebes, con un indice cercano al 40%, frente a El Casar y
Azuqueca, que presentan tasas inferiores al 20%.

Valencia

Capital

La ciudad presenta una tasa media de desocupacion del 30%. Atendiendo a los principales desarrollos, el mayor
indice de desocupacion lo encontramos en el sector denominado La Torre, al suroeste, que supera el 60%. En mejor
situacion se hallan Patraix (suroeste) y Benicalap (norte), cuya tasa oscila entre el 30% y el 40%. La desocupacion en
el desarrollo de Moreras se mantiene en la media de la ciudad, en torno al 30%, mientras que Cuatre Carreres (sur)
y Ademuz (noroeste) se encuentran en mejor situacion que la media, con un stock del 15% y por debajo del 10%,
respectivamente.

Otros nticleos urbanos

En cuanto al resto de grandes ciudades de la provincia de Valencia, Torrent y Sagunto son las que presentan mayores
concentraciones de vivienda vacia, con un indice de desocupacién entre el 40% y el 50% del parque construido. Por
el contrario, en Paterna se situa en torno al 25% y en Alboraya no alcanza el 20%.

Sevilla

Capital

La ciudad de Sevilla muestra un 28% de desocupacion general en la ciudad. Atendiendo a los principales sectores de
desarrollo, los peor situados son el de Pino Montano y Aeropuerto, con una tasa de desocupacion que oscila entre
el 30%y el 40% de las viviendas construidas desde 2008. La situacién mejora en Bermejales y Avenida de Juan Pablo
Il, cuya tasa se sitta por debajo de la media de la ciudad con cifras relativas entre el 10% y el 20% del parque nuevo
desarrollado.

Areas metropolitanas

El drea de influencia de Sevilla destaca por la homogeneidad en la periferia mas cercana de la capital con indices
parecidos a la media de la ciudad de Sevilla de entre el 20% y el 30%. Es el caso de Gelves o Mairena de Aljarafe. El
porcentaje se incrementa hasta alcanzar indices de desocupacion de entre el 30% y el 40% en las zonas mas alejadas,
situadas en el extremo oeste de Sevilla.

Otros nticleos urbanos

Dentro todavia de la provincia de Sevilla, Alcald de Guadaira mantiene su nivel de stock cerca de la media de Sevilla
capital, con un 25%, mientras que en Dos Hermanas se incrementa hasta situarse en torno al 35% de los nuevos
inmuebles desarrollados. Mas alejada de la capital, Utrera destaca entre las localidades mas saneadas, con una tasa
dedesocupacion del 15%.

Tinsa Research 2015 | 13



Uinsa

research

14

Zaragoza

Capital

Zaragoza presenta un indice medio de desocupacion del 14% para el conjunto de la ciudad.
Pese a la ténica de moderacion general en cuanto al indice de vivienda vacia, destaca un ex-
cedente substancialmente mayor en el desarrollo de Arcosur, que ha sido la zona de mayor
expansion de la ciudad en los ultimos afnos y que presenta una ratio de desocupacion del
25% en la vivienda ya construida desde 2008.

Area Metropolitana

La concentracion de stock en el &rea metropolitana de Zaragoza asciende al 28% de media.
En ese entorno se sitdan los municipios de La Puebla de Alfindén y La Muela. En el extremo
positivo destaca Cadrete, con una tasa del 15%, y en el negativo Cuarte de Huerva, donde el
35% de la vivienda construida desde 2008 permanece vacia.

Malaga

Capital

Malaga mantiene una media de desocupacién de la vivienda nueva del 20% para el con-
junto de la capital. No obstante, pueden senalarse diferencias entre sectores. Por debajo
de la media se sittan los desarrollos de Solivia Este, Virgen de la Fuensanta y Cafiada de los
Cardos, cuyo indice de desocupacion se sitia por debajo del 20% en todos ellos. Por encima
de la media, con tasas de entre un 20% y un 30% de desocupacion, se sittian los sectores de
Morillas, Mayorazgo y La Virreina.

Areas metropolitanas

En los municipios del area de influencia de Malaga, situados en el interior, el porcentaje
de desocupacion se establece en torno a una media del 25% del parque construido. En la
misma linea que la media se situa Vélez-Mélaga, con un 25% de vivienda nueva vacia. En
el extremo positivo se halla Torremolinos, que presenta un stock técnico y por tanto no
problematico inferior al 10%.

Bilbao

La capital vizcaina presenta una desocupacion media del 15%, cifra que se reduce a menos
del 10% en los otros dos nucleos mas poblados de la zona: Barakaldo y Getxo. En el resto de
municipios del Gran Bilbao, su indice de desocupacién se mantiene entre el 10%y el 15%.

Otras capitales y grandes ciudades

La desocupacion media en el resto de capitales y grandes ciudades se sitta en el 24%. Entre
las ciudades con mayor concentracion de stock destaca Cuenca, con una tasa de desocupa-
cion superior al 70% del parque construido en los ultimos afos. Otras poblaciones con nive-
les superiores al 50% son las almerienses de Roquetas de Mar y El Ejido, Cartagena (Murcia)
y Castellon de la Plana.

Con indices de entre el 40% y el 50% del parque nuevo sin ocupar se encuentran otras dos
capitales costeras: Alicante y Tarragona. Finalmente, entre las ciudades con menores niveles
de concentracion de stock, por debajo del 15% de desocupacion, se encuentran Donostia,
Girona, Huesca, Oviedo y Elche.

Costas e Islas

La costa peninsular es la zona que presenta un mayor indice de viviendas desocupadas
sobre las construidas, con un 28%. No obstante, existen diferencias importantes entre pro-
vincias e incluso entre municipios dentro de las mismas provincias.

Cataluna

Gerona
En el noreste peninsular, en Girona, nos encontramos con uno de los indices de desocu-
pacién de la obra nueva més bajos de la costa: un 19% del parque construido desde 2008.

Mientras que en la franja costera norte, en torno a Roses, la tasa de desocupacion es inferior
al 10%, en el sur, integrado en parte con el drea metropolitana de Barcelona y representado
por Blanes y Lloret de mar, los indices se aproximan al 20% de vivienda nueva vacia.
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Barcelona

El litoral de Barcelona queda ampliamente influido por el segmento de primera residencia con el que se mezcla sin
interrupcion. No obstante, los municipios costeros que todavia conservan cierto perfil de vivienda de segunda resi-
dencia mantienen una tasa media de desocupacion del 27%.

Tarragona

La franja de Tarragona es la segunda zona costera que mayor concentraciéon de vivienda vacia acumula por detras de
Castellon. La tasa de stock sobre el parque construido desde 2008 alcanza el 33%. El problema se concentra funda-
mentalmente en la costa al sur de la capital, desde Cambrils hasta Deltebre, donde el porcentaje de desocupacion
rebasa en muchos casos el 40% de las viviendas construidas.

Comunidad Valenciana

Castellon

Es la franja costera con mayor concentracion de stock respecto al parque construido desde 2008: un 38%. Es la costa al
norte de la capital la que concentra los peores resultados, destacando negativamente Pefiiscola con mas de la mitad
de las viviendas nuevas desocupadas, y Benicarld, con entre un 40% y un 50% de su parque de nueva construccion
sin ningun tipo de uso.

Valencia
Los municipios costeros de la provincia de Valencia presentan un indice de desocupacién del 31%, menor a los de
Tarragona y Castellon. También se registran importantes diferencias segun las zonas.

El 4rea de Gandia y su continuidad hacia Guardamar de la Safor, Bellreguard y Miramar aglutinan un tercio de las vi-
viendas construidas desde 2008 (sobre las zonas de alta concentracién turistica de la Costa Valenciana) y presentan un
nivel de desocupacion superior al 50%. En las localidades mas cercanas a la capital, como Cullera y Tabernes, el nivel
de stock se encuentra mas cercano a la media de la costa en torno al 30%.

Alicante

El porcentaje de desocupacion en costa se sitiia en del 26%, ligeramente inferior al del resto de la costa mediterranea.
No obstante, también presenta zonas con mayor concentracion, situadas fundamentalmente en la costa sury especi-
ficamente en el drea de Torrevieja, donde el porcentaje de vacias estd por encima del 40%. Aunque en menor medida,
también presentan datos por encima de la media Benidorm y Denia, superiores al 30% de desocupacion.

Murcia

Los datos de stock vuelven a empeorar en la zona de Murcia y Almeria, donde se ha concentrado una buena parte del
esfuerzo constructor de la costa en los ultimos afos. En ambos casos el porcentaje de desocupacion se encuentra en
torno al 32% y por tanto por encima de la media costera. En Murcia, el peor indice lo presentan Aguilas y Mazarrén,
con una tasa del 40% frente a la franja més cercana a Alicante, representada por San Javier y San Pedro del Pinatar,
donde el porcentaje desciende hasta el 25%.

Andalucia

Almeria

Aligual que en Murcia, la franja costera almeriense muestra una tasa de viviendas vacias de 32%. Las localidades de
Vera y Garrucha son las que presentan peores indices, con mas de un 40% de la vivienda construida sin uso, frente a
Mojacar, que se encuentra en tasas cercanas al 25%.

Granada

Dada su orografia, supone una zona de transicion en el despliegue de las areas costeras mas representativas del
segmento de segunda residencia. La media de desocupacién apenas supera el 16% para el conjunto de la llamada
Costa Tropical, siendo Salobrefia el municipio que mds claramente rebasa la media con una tasa de desocupacién
cercana al 20%. En cualquier caso, la costa granadina no comparte los mismos problemas que otras zonas del litoral
mediterraneo.

Malaga

Ya en la Costa del Sol, uno de los centros mas llamativos de la especulacién en el pasado, las cosas han cambiado de
manera notable en su conjunto, aunque todavia permanecen algunas zonas con excedentes llamativos. El indice de
desocupacion media se sitta en el 23%, aunque la zona de Manilva y Estepona se mantiene en torno al 40%. En el
otro extremo, Benalmdadena y Fuengirola muestran una tasa inferior al 10%. Marbella, referencia de la Costa del Sol,
presenta un indice de desocupacion del 15%, significativamente por debajo de la media costera provincial.

Cadiz y Huelva

Sus franjas costeras presentan una tasa media del 20% y del 22% respectivamente, cifra sustancialmente inferior a la
media del 28% del conjunto de la costa peninsular. En Cadiz, el comportamiento entre las distintas zonas es bastante
homogéneo, aunque Conil, Chiclana, Barbate y el Puerto de Santa Maria presentan tasas algo superiores a la media
provincial, siempre por debajo del 30%. En el otro extremo, Tarifa tiene un indice de vivienda vacia inferior al 10%.

La misma linea de homogeneidad se observa en Huelva, donde la linea de costa se mantiene estable en cifras cer-
canas a la media excepto en Ayamonte, donde la tasa de desocupacion se sitla cercana al 40% de las viviendas
construidas en los Ultimos anos.

Tinsa Research 2015 | 15



B Radiografia del stock de vivienda 2015 \ Extended paper

research

Galicia, Asturias y Cantabria

La costa gallega presenta un indice medio del 23%. Entre las localidades con mayor con-
centracién de stock destacan Foz, en la costa lucense, y Ribeira, en la costa corufiesa, con
excedentes del 40% de lo construido. Sanxenso, en Pontevedra, se sitla ligeramente por
encima de la media de la costa gallega. Con un indice de viviendas desocupadas, por debajo
del 20%, destacan la llla de Arousa (Pontevedra) y Boiro (A Coruia).

El porcentaje de vivienda vacia en la costa asturiana es relativamente bajo y se sittia en torno
al 23%. Llanes es el municipio con un mayor excedente de vivienda nueva vacia sobre la
construida, cifrado en el 30%.

En la costa cantabra, la tasa de stock se sitla en una proporcion cercana al 28%, aunque
influida notablemente por el efecto del drea de influencia de Bilbao. Es llamativo el caso del
municipio de Castro Urdiales, donde el indice de desocupacion de la vivienda nueva cons-
truida se situa por encima del 50%. Eliminando el efecto de Castro Urdiales la tasa media
costera bajaria hasta el 23%.

Pais Vasco

En la costa vasca el nivel de stock puede cifrarse en torno al 24%, lo que la sitda en un nivel
también inferior a la media de Espafa, y en cifras relativas similares al conjunto de la costa
cantabrica. Con una concentracién de stock superior a la tasa media se encuentran tanto
Bermeo, en la costa vizcaina, como Mutriku, en Guipuzcoa. En ambas localidades, el indice
de vivienda nueva vacia es superior al 30%.

Islas Baleares

Se encuentran, en general, relativamente mejor situadas que el resto de la costa espaiola,
con una tasa de desocupacion del 19%. Ibiza destaca con un escaso nivel de stock, inferior al
10%. Un poco por encima de Ibiza, pero por debajo de la media de Baleares, se sitia Menor-
ca. Atendiendo a sus principales nucleos encontramos a Ciutadella de Menorca que presen-
ta una cifra del 15% de desocupacion, frente al escaso 10% de Mahon. En cifras superiores
se halla la Isla de Mallorca, en torno al 22%. En este ambito destaca negativamente Manacor,
con una tasa del 35% de vivienda vacia sobre la construida.

Islas Canarias

También aqui el nivel de stock es inferior al del resto de la costa peninsular, aunque superior
al de Baleares. Se sitia en un 25%, con notables diferencias por provincia. Asi, Tenerife se
encuentra en el 21% frente al 28% de Las Palmas.

En la provincia de Tenerife, el 90% de la construccion de viviendas se ha aglutinado en la pro-
pia isla de Tenerife. La tasa de desocupacion es bastante homogénea a lo largo del territorio
de laisla, en torno a la media del 21%. Destaca como excepcion el municipio de Granadilla
de Abona, donde el excedente repunta por encima del 30%. Ligeramente por debajo de la
media provincial se hallan los municipios de San Cristobal, Gliimar, La Orotava y Arona. En
un nivel de stock friccional se encuentra Adeje, con una tasa inferior al 10%. El resto de islas
de la provincia mantienen una tasa de desocupacion que oscila del 20% al 25% de la obra
nueva construida.

En la provincia de Las Palmas se observan mayores diferencias. Tanto Gran Canaria como
Fuerteventura se sitian en un indice de desocupacion en torno al 30%, frente al 20% de
Lanzarote. En Gran Canaria destaca Telde como municipio relevante en cuanto al nimero de
viviendas construidas en los ultimos afos (el segundo tras la capital) y en cuanto a su notable
tasa de desocupacion, que supera el 50%. También muestra un considerable nivel de stock
San Bartolomé de Tirajana, cuya tasa se sitla en torno al 45% del parque construido. Con
una tasa de desocupacion inferior a la media de la isla se encuentra, Ingenio, con un 25%.

Respecto a Fuerteventura, con unos datos medios similares a Gran Canaria, destaca negati-
vamente el Puerto del Rosario por encima del 50%, asi como el municipio de Antigua, con
una tasa de desocupacion que se sittia en torno al 40%.

Lanzarote, por su parte, es la isla que presenta los mejores datos de la provincia. Arrecife
es el municipio de referencia respecto a la obra nueva, ya que ha aglutinado un elevado
porcentaje de lo construido desde 2008. En cuanto a su nivel de stock, presenta un indice de
desocupacion del 23% frente al resto de la isla, cuya tasa conjunta se situa por debajo de la
media del 20% sefialada para Lanzarote.
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Marbella, referencia de la
Costa del Sol, presenta un indice
de desocupacion del 15%,
significativamente por debajo
de la media costera provincial.

En el litoral cantabro, la tasa de stock se sittia
en una proporcion cercana al 28%, aunque
en (astro Urdiales supera el 50%.
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SITUACION
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{Cual es el nivel de concentracion de stock entre los municipios espaioles?
Reparto de los municipios espafioles en funcion de su nivel de stock sobre vivendas

construidas desde 2008

Grdfico4.1.1 | Fuente: Tinsa
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EI 80% del stock de viviendas nuevas vacias se concentra
en 900 localidades. Un 12% de los municipios espafoles
no construyé nada durante la crisis y otro 42% de los algo
mas de 8.000 municipios existentes en Espafa tiene un
nivel bajo de stock, equivalente a menos del 10% del
parque de viviendas construido desde 2008. Solo un 11%
de las localidades registran niveles de concentracion de
stock superiores al 40%.

{Qué parte del stock esta en manos de promotores?

Grdfico4.1.2 | Fuente: Tinsa
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Promotores Resto

La paralizaciéon de las compraventas durante la crisis ha
llevado a la insolvencia a un gran nimero de promotores,
incapaces de hacer frente a los compromisos derivados
de los créditos asumidos. Las entidades financieras han
hecho su aparicién como nuevos propietarios de inmue-
bles y, como segunda derivada, la Sareb y los Servicers
de la banca surgen como nuevos actores del sector. De
acuerdo a la informacion aportada por la red técnica de
Tinsa, solo un 14% de la obra nueva vacia estaria en ma-
nos del promotor tradicional.

{Qué parte del stock esta fuera de comercializacion?

Grdfico4.1.3 | Fuente: Tinsa
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No todo el stock pendiente de venta tiene colgado el
cartel de venta o alquiler. Es dificil estimar qué parte
de la bolsa de vivienda nueva vacia no se estd comer-
cializando, pero representa una parte relativamente
reducida del total. De acuerdo a la situacion existen-
te en las localidades espafolas con mayor bolsa de
obra nueva por vender o alquilar, en esta situaciéon de
fuera de mercado se encontraria en torno al 4% del stock.
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iPor qué un porcentaje de las viviendas nuevas no se pone a la venta o en alquiler?

Grdfico4.1.4 | Fuente: Tinsa

Las causas por las que parte de las viviendas vacias ni estan a la venta ni puestas en alquiler
pueden ser diversas y, en muchas ocasiones, conviven varias de ellas en una misma ubi-
cacion. Unas veces responde a una decision voluntaria por parte de los propietarios de las
viviendas, por ejemplo, porque ante la bajada de precios el propietario prefiere esperar a
que los valores se recuperen. Esta razén es citada por la red técnica en algo mas de un 23%
de las ubicaciones cuando se les pregunta por los motivos de la no comercializacién de
parte del stock, en el caso de que haya parque en esta situacion.

La decisiéon voluntaria de los propietarios de retener las viviendas fuera del mercado
también puede responder a cuestiones de estrategia comercial en zonas saturadas de vi-
viendas en oferta, o porque se considera que no hay demanda solvente que justifique la
rentabilidad de la inversion a realizar en estos momentos y para ese mercado concreto.

En otras ocasiones, las causas de la no comercializacion responden a la existencia de obs-
taculos, que pueden ser de caracter judicial, derivados de problemas con las licencias de
primera ocupacién o con procesos de cambio de titularidad de los inmuebles, principal-
mente en embargos y adjudicaciones.

En algunas zonas se senala que la razén por la que las viviendas estan fuera del mercado
es que han sido objeto de vandalismo u ocupacion, quedando fuertemente deterioradas
fruto del abandono.

Problemas judiciales

Procesos de embargo o adjudicacidn
Quiebra promotora
Problemas con las licencias de ocupacion

Esperan a que se reactive el mercado porque los precios
se mantiene bajos

Incapacidad de los propietarios para gestionar la
comercializacion

Vandalismo /Okupas / Mal estado de conservacidn
Malas comunicaciones / Ubicacidn / Calidades
Mercado saturado de viviendas

Falta de demanda

Retenidas por Sareb o Entidades financieras
Particulares que no necesitan vender

Otras causas.
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4.2| COMERCIALIZACION
DEL STOCK

¢Es la vivienda usada competencia de la obra nueva en stock?

Grdfico4.2.1 | Fuente: Tinsa
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Los inmuebles son por definicién bienes raices, en los que la ubicacion tiene un papel muy relevante en
la formacién de su precio. Ademas, son complejos en cuanto a la diversidad de caracteristicas fisicas que
los definen: tamaro, calidades, estado de conservacion e instalaciones son, entre otras, dimensiones
definitorias de cada producto y, por tanto, parte fundamental en su clasificacién y comercializacion. De
ahi que, por mera combinatoria, sea dificil determinar bajo qué circunstancias resultan competitivos
entre siy en qué medida.

No obstante, y mas alla del marco de competencia sefialado muy dependiente a su vez de la situacion
de oferta y demanda en cada mercado local, podemos sefalar a modo ilustrativo algunos conceptos
que influyen en la dindmica competitiva de ambos tipos de producto:

«  Elincremento de oferta de vivienda usada bajo el concepto de seminueva, que suele ser un
producto mas consolidado en cuanto a su construccion y entorno.

+ El riesgo que pesa sobre promociones con alguna de sus fases aun no finalizadas. En estas
circunstancias resulta mds seguro decantarse por una vivienda seminueva.

« Cuando la calidad de la vivienda nueva no ofrece un claro valor afiadido respecto a la usada,
puede ser mas barata la opcion de adquirir esta ultima y reformarla. Por el contrario, a veces la
nueva ofrece caracteristicas o servicios, como es el caso de las zonas comunes, piscinas o areas
deportivas, que es muy dificil o imposible implementar en la de segunda mano.

+ Una parte de las viviendas nuevas en stock ya tienen algunos afos y no son tan nuevas. Han
dejado de verse como un producto nuevo.

« Ante las dificultades de financiacién se opta por el menor coste de la usada y la posibilidad de
realizar las inversiones destinadas a acondicionamiento del inmueble de forma gradual.

+ Inadecuacion del producto nuevo en cuanto a sus caracteristicas fisicas y suimpacto en precio:
viviendas nuevas muy grandes y con un precio total elevado, que deriva la demanda al seg-
mento de usada.

+ Algunas de las promociones de obra nueva estan vacias, lo que no anima a los posibles com-
pradores. Este hecho genera también incertidumbre respecto a los gastos y la gestion de la
comunidad de propietarios.

- Lafinanciacién, en cuanto al grado de amortizacion del préstamo asociado al inmueble co-
mercializado. El particular que adquiri6 su vivienda usada hace afos tiene mayor margen de
bajada para adecuarlo a un mercado en descenso, sintiendo que aun ha obtenido beneficio
con la venta, mientras que el promotor se encuentra condicionado por la inversion realizada
inicialmente, generalmente financiada.

- Laentrada de los bancos en el mercado, concentrando en una sola mano la oferta de vivienda
y financiacion. Esto ha condicionado enormemente el tipo de producto vendido y su precio.

Nuestros tasadores han localizado una competencia fuerte de la vivienda usada frente a la nueva en el
73% de los territorios analizados.
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{Qué parte del stock se comercializa en alquiler?

Grdfico4.2.2.1 | Fuente: Tinsa
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Relacidn entre el stock de vivienda y la ratio de alquiler

Grdfico4.2.2.2 | Fuente: Tinsa
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Cerca de un 9% de la vivienda nueva vacia se co-
mercializa en régimen de alquiler. Existe una corre-
lacién entre el uso de esta formula y la proporcion
de stock. Es en aquellas ubicaciones donde existe
un mayor porcentaje de vivienda nueva vacia so-
bre construida, la comercializacién por alquiler es
mas elevada. En aquellas zonas en las que el indice
de desocupacion de la vivienda nueva es superior
al 50%, la tasa media de alquiler roza el 12%. Y, al
contrario, en ubicaciones donde el stock es inferior
al 10% de la vivienda construida, la tasa de alquiler
no alcanza el 6%.

Entre 41%y 50% Mds de 50%

% de stock sobre viviendas construidas
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{Cual es el precio de una vivienda nueva tipo?
Precios medios por tipologia, programa y zona geogréfica (€).
Grdfico4.2.3.2 | Fuente: Tinsa
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{Cuanto ha descendido el nivel de precios desde maximos?

Grdfico4.2.4 | Fuente: Tinsa

-10% Il slas El ajuste en precios de la vivienda nueva ha sido menos intenso que

% I . en la usada: un 28% de media en Espana (frente al 41% de la usada).

-26,3% Grandes Ciudades En las grandes ciudades la caida de precios desde maximos se situa

-28,1% ] Esparia en un nivel préximo a la media nacional. Las Islas Baleares y las Ca-

o o narias han sido las menos castigadas y sus precios de obra nueva se

-38,3% I Municipios costeros han corregido tan solo un 10% desde el inicio de la crisis. La peor par-

_39,4% _ Resto Municipios te, sin embargo, se la IIevar.1 I.as. areas metropolitanas, Io§ municipios

o ) costeros y el resto de municipios, donde el recorte ha sido notable-
-39,4 Yo _ Areas Metropolitanas mente mas intenso, rozando el 40%.

{Por qué el stock en comercializacion no logra venderse o alquilarse?

Grdfico4.2.5 | Fuente: Tinsa

Demanda insolvente

Mala ubicacidn/localizacidn

Altos precios
Falta de consolidacidn del entorno

Otros

Son diversas las causas que han afectado a la demanda de obra nueva durante los Ultimos afios y a las que cabe
atribuir la formacion de la bolsa de vivienda desocupada con la que contamos actualmente. Entre las mas impor-
tantes destacan:

Demanda insolvente: el elevado indice de paro, la inseguridad laboral y las dificultades de financiacion, inclu-
so para la vivienda de proteccion publica, son las principales razones. En las zonas de residencia vacacional se une
también el hecho de que no es un producto de primera necesidad.

Mala ubicacién/localizacion: las viviendas peor localizadas, lejos del centro urbano, las playas, los campos de
golf o que debido a su ubicacion estan afectadas por algun impacto acustico (autovias, trenes, aeropuertos) o de
otro tipo son las mas afectadas.

Altos precios: que desbordan la capacidad adquisitiva de la demanda. En este sentido, el ajuste de precios no
ha terminado de producirse en determinadas zonas y en otras ha sido especialmente llamativo, como en las areas
de segunda residencia o la periferia lejana de las grandes ciudades.

Falta de consolidacién del entorno: las zonas que apenas se han consolidado carecen de servicios, dotacio-
nes y comercio, que se une a la sensacion de abandono e inseguridad en ciertos lugares.

Otros motivos presentes aungque en menor proporcién son:

Producto no adecuado: mal disefio funcional (estancias muy pequenas, mala distribucién,..) y estético, tipolo-
gias obsoletas, programas o superficies no adecuados a la demanda. En los casos mas extremos, las viviendas con
malas calidades o defectos constructivos.

Expectativas a la baja: hasta que no exista un claro repunte en los precios, parte de la demanda solvente
adopta la estrategia de seguir esperando bajadas de los mismos.

Conservacion de las viviendas: las viviendas cerradas no han tenido conservacion e incluso algunas estan
vandalizadas.

Promociones con escasa ocupacion: muchos edificios estan semivacios. En promociones en las que solo la
primera fase esta finalizada, el miedo a que no terminen de desarrollarse las siguientes fases frena a los compra-
dores. El hecho de que gran parte de las comunidades pertenezcan a un solo duefio (bancos, fondos,..) crea dudas
sobre la administracion e incertidumbres sobre los posibles impagos en los gastos de comunidad.
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5.1 ‘ PRECIOS

{Queda ajuste pendiente para 2016?
Porcentaje de zonas en las que queda algun ajuste pendiente en precios de obra nueva

Grdfico 5.1.7 | Fuente: Tinsa

Nuestros técnicos consideran que los precios auin no se han ajus-
tado a mercado y tienen por lo tanto todavia recorrido a la baja
en casi un tercio del stock ubicado en las zonas con mas activi-
29,5% dad constructiva en los Gltimos afios. Las peores expectativas de
Si evolucion de precio proceden de zonas con concentraciones de
stock superiores al 30%. En algunas de ellas nuestra red técnica

prevé caidas de valor que pueden llegar a superar el 6%.

{Cual es la evolucion previsible de precios de obra nueva vacia para 2016?

Grdfico 5.1.2 | Fuente: Tinsa

Bajada superior al 6%

Bajada entre el 3% y el 6%
Bajada entre el 0% el 3%
Estable (0%)
Subida entre el 0%y el 3%
4 !% Subida entre el 3%y el 6%
!/ Subida superior al 6%

La sensacion generalizada es que los precios se encuentran en
un momento de estabilizaciéon.

En el 41% de los municipios, se espera un mantenimiento de precios en 2016.

EPara casi un tercio de los municipios las espectativas son positivas, e incluso en
un 2,3% de las localizaciones se podria superar el 6% de aumento de precio.
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5.2| ABSORCION
DEL STOCK

De acuerdo al ritmo de venta actual, ;cuanto podria tardar en absorberse el stock?

Eltiempo de absorcion del excedente de viviendas nuevas esta definido por dos parame- Grdfico 5.2.1.1 | Fuente: Tinsa
tros objetivos: el volumen de la bolsa sobrante y la cantidad de viviendas demandadas
por distintos conceptos (fundamentalmente compraventa, alquiler y autopromocion). 0 6%
El hecho de que la bolsa de viviendas no sea demasiado grande no implica necesaria- —
mente que su tiempo de absorcién sea corto, pues la demanda puede encontrarse en
niveles muy bajos y retrasar su digestion. Y, de la misma manera, en lugares donde el
excedente de vivienda sea relativamente elevado, el impulso de la demanda puede ser
suficiente para recortar los tiempos de venta de manera significativa en un corto plazo

de tiempo. 24%

No obstante, existe una alta correlacion entre los lugares donde la bolsa relativa de vi-
vienda vacia es mayor (en porcentaje sobre la vivienda construida) y el tiempo medio de
absorcion del excedente, como muestra el grafico inferior. En las zonas donde el exce-
dente esta por debajo del 10% del parque construido, se estima que se tardaran 1,2 afnos
en absorber por completo el parque nuevo sobrante. En las que aglutinan mas del 50%
de viviendas sin vender se cifra en al menos cuatro anos de media el plazo para reducir
el stock a cero.

7,8%

A nivel nacional estimamos un tiempo medio de absorcién del stock de 2,5 afos, lo que
nos traslada al primer semestre de 2018 como fecha de referencia. Esto supone implici-

tamente una demanda equivalente de 150.000 viviendas nuevas anuales por todos los @ Venosde 1 aiio
conceptos (compraventa, autopromocioén y alquiler) a lo largo de los préximos afios. Entre 1y 2 arios
© ctntre2y 3 aiios
Donde empezar a construir @ Gntre3y4aiios
Profundizando a nivel local, nuestros técnicos han detectado algunas zonas en las que, @ ‘ntre4y 5 aiios
teniendo en cuenta un periodo medio de maduracion por promocién de dos afios, pue- @ s de 5 aiios

de ser necesario empezar a construir con objeto de evitar el desabastecimiento. Seria el
caso de ciudades como Barcelona, Madrid, Malaga, Granada, Girona, Oviedo, Santander,
Vigo, Pontevedra, San Sebastian, Gijén y Avilés.

En la costa, se detecta esta circunstancia en algunos de los municipios mas consolidados
de la Costa del Sol como Marbella, Benalmadena y Torremolinos. También en Rosas, en la
costa norte de Girona, y en Tarifa, Cadiz. La situacion se repite también en los territorios
insulares: en la Isla de Ibiza, en Baleares, y en algunos municipios de la isla de Tenerife,
como Adeje, la Orotava y Gliimar.

Tiempo prolongado de absorcion

Por el contrario, se observan otras zonas donde el periodo estimado de absorcién se dila-
tard en el largo plazo. Entre las vinculadas a capitales y grandes ciudades, destacan, en el
entorno de Barcelona, los municipios de Mataré y Sant Adria de Besos, y Sant Fruitds del
Bages en las proximidades de Manresa. En Madrid, los niveles de stock mas problemati-
cos se darian en las tres localidades representativas de la corona sur mas alejada, como
Arroyomolinos, Fuenlabrada y Parla.

Fuera de la provincia de Madrid, pero aun dentro del area de influencia de la capital, Ca-
marena, Fuensalida y Yepes, las tres en Toledo, o Tarancén, en Cuenca, son las localidades
con peores perspectivas. En Valencia, destaca el municipio de Torrent, dentro del area de
influencia de la capital, y en Zaragoza, tres nuicleos cercanos a la capital: La Muela, Cadre-
te y Cuarte de Huerva. Cabe citar en este grupo también a Castro Urdiales por pertenecer
al érea de influencia de Bilbao, aunque administrativamente se ubique en la provincia
de Santander.

También se espera una dificil digestion del stock en otras ciudades de menor tamafio con
areas metropolitanas desarrolladas. Es el caso de Atarfe, en Granada; Arroyo de la Enco-
mienda, en Valladolid; Marchamalo, en Guadalajara; Lardero, en las afueras de Logrofo;
Pozuelo de Calatrava, en las proximidades de Ciudad Real; y San Cristobal de la Laguna,
junto a Tenerife. También presentan una prevision dilatada de plazos para la absorcién
del stock las propias ciudades de Valladolid, Ledn, Mérida y Badajoz.
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En la costa, destaca como zona en la que llevara mas tiempo la absorcion del excedente el
area que abarca la zona sur de la costa tarraconense y el norte de la castellonense repre-
sentada por los municipios de Deltebre, Pefiscola, Oropesa y Benicarlo, a los que cabria
anadir la propia ciudad de Castellon. También se observa un ritmo lento en Gandia y Cu-
llera (Valencia), en Benidorm y Torrevieja (Alicante), y en Vera y Vicar (Almeria). En Murcia,
sigue teniendo una perspectiva dificil de venta la segunda residencia de interior, ubicada
en el municipio de Torre Pacheco. Respecto a Malaga, destaca la localidad de Estepona
como una de las mas probleméticas para absorber la bolsa ya construida. Entre las peores
expectativas de plazo en el costa norte, se sitian las localidades gallegas de Ribeira y Boiro
(A Corufa), Sanxenxo e llla de Arousa (Pontevedra) y Foz (Lugo).

Plazo medio estimado para liquidar el stock

Grdfico5.2.1.2 | Fuente: Tinsa
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Tasa de vivienda nueva vacia sobre construida desde 2008
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DEMANDA

i{Para qué uso se comercializan mayoritariamente las viviendas nuevas vacias?

Grdfico 6.1 | Fuente: Tinsa

Un 81% del stock actual de
nuestro pais estd destina-
do al mercado de primera
12% residencia frente a dun '7';/0
que espera ser adquirido
50/50 RSeg;lndq como segunda residencia.
eslaencia Otro 12% es susceptible de
ser demandado tanto como
vivienda permanente como
vacacional al ubicarse en
mercados mixtos.

81%
Primera
Residencia

{Qué porcentaje representa el demandante extranjero?

Grdfico6.2 | Fuente: Tinsa
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Una parte importante de la demanda de vivienda por parte de extranjeros estd ligada tradicionalmen-
te al segmento de segunda residencia. Como puede observarse por los datos aportados en el informe,
la demanda de este tipo de inmuebles por foraneos asciende en media al 35% del mercado total de
obra nueva en zonas vacacionales, porcentaje que supera con creces el 50% en puntos de la Costa del
Sol y Baleares. Las nacionalidades predominantes son la britanica, alemana, italiana y francesa, aunque
de manera incipiente emergen otras como la belga en la costa de Girona, la holandesa que se asienta
en localidades de la costa de Murcia (San Javier, San Pedro del Pinatar y Aguilas) y el comprador ruso
que, presente desde hace alguin tiempo en nuestro pais, extiende su espectro geografico a lo largo de
la costa mediterranea en Barcelona, Tarragona, puntos de la Comunidad Valenciana (Villajoyosa, Javea
y Torrevieja), la andaluza (Chiclana y Estepona) y las Islas Canarias (La Orotava y Adeje).

En el lado opuesto se encuentra el mercado de obra nueva de primera residencia, donde la propor-
cién de demandantes extranjeros pierde peso. En este segmento se agrupan tanto los que llegaron
en busca de trabajo y se han establecido aqui permanentemente, como los que decidieron comprar y
residir en el pais tras su jubilacién, buscando fundamentalmente la bondad climatoldgica de las zonas
costeras. En media suponen el 5,4% de la demanda de obra nueva, frente a una representacion del
10% de la poblacion residente. La alta tasa de paro en el segmento de poblacién activa extranjera no
comunitaria, unida a menores salarios, explican las causas que impiden un mayor peso especifico en
este perfil de demandantes en el mercado de inmuebles a estrenar.
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{Cual es el perfil de los demandantes de vivienda nueva?

Grdfico6.3 | Fuente: Tinsa
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El demandante de obra nueva en las zonas con mas actividad constructora en los
ultimos afos responde mayoritariamente a un nivel socieconémico medio. Los ex-
tremos (niveles muy alto y muy bajo) apenas representan un 1% respectivamente,
segun el andlisis realizado por nuestra red técnica. El segmento premium de deman-
dantes se concentra especialmente en Ibiza y Palma de Mallorca, zonas muy rela-
cionadas con la segunda residencia. También se observa un perfil socioeconémico
elevado en localizaciones de la Costa del Sol y en nuevos desarrollos de expansion
de la ciudad de Madrid. Por el contrario, los perfiles mas bajos estan vinculados con
inmigracion en zonas alejadas de los nucleos principales y los demandantes de vi-
vienda protegida.

El segmento de poblacién joven constituye el perfil de comprador mas habitual de
obra nueva en casi un 80% de las zonas analizadas. Se trata, principalmente, de pa-
rejas con hijos, aunque también demandantes que encaran un proceso de eman-
cipacién. Los compradores que buscan una vivienda de reposicién que mejore la
que tienen en este momento son identificados en casi un 20% de las ubicaciones.
Otros perfiles citados son el segmento de la tercera edad, muy relacionado con el
de segmento de segunda vivienda, los extranjeros y los particulares en busca de
una inversion.
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‘ ACTIVIDAD

Grdfico7.1. | Fuente: Ministerio de Fomento

Visados de obra nueva por municipio

Municipios con mas visados
en el 1 semestre de 2015

MADRID

BARCELONA

ZARAGOZA

DONOSTIA - SAN SEBASTIAN
TORREVIEJA

ORIHUELA

ALCALA DE HENARES

BADALONA

PALMA DE MALLORCA

ELCHE - ELX
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Visados de obra nueva

Las gruas van emergiendo en algunas localizaciones. Durante la crisis, la escasa actividad
constructiva registrada en Espafna se concentraba casi de forma exclusiva en las promo-
ciones de vivienda paralizadas que se optaba por finalizar para ponerlas en el mercado.
Sin embargo, en los dos Ultimos afos promotores y fondos han iniciado nuevos proyec-
tos en ubicaciones muy concretas de grandes ciudades y zonas de costa.

El arranque de nuevas promociones es compatible con el stock actual de vivienda, cuyo
andlisis es el objeto de este informe. Esto ocurre, por un lado, en lugares donde la sobreo-
ferta estuvo controlada y, ahora que las expectativas y el acceso al crédito mejoran, exis-
te demanda de nuevos proyectos, y, por otro, en algunas zonas en las que aun habiendo
bolsas de stock existen compradores interesados en un producto con caracteristicas y/o
ubicaciones diferentes a las de la vivienda nueva vacia.

El nimero de visados de obra nueva en Espaia se incrementé un 30%, hasta 23.169 per-
misos, entre el primer semestre de 2014 y el mismo de 2015, segun datos del Ministerio
de Fomento. Las zonas que mas actividad anticipan en los seis primeros meses de este
afo son las relacionadas con las grandes ciudades y el mercado de costa.

Madrid fue la provincia que registré un mayor nimero de visados para la construccién
de vivienda de obra nueva en el primer semestre, con 5.336 unidades, seguin datos del
Ministerio, sequida de Alicante, con 2.109 permisos, y Barcelona, con 1.815. Guiptzcoa y
Baleares, ambas en el entorno de las 1.000 autorizaciones para la construccion de edifi-
cios de uso residencial, y Zaragoza y Malaga, con algo mas de 600 permisos, completan
el listado de provincias donde mas actividad se va a generar en los préoximos meses.

Si ponemos el foco en las localidades que concentran el mayor nimero de visados en
esta primera mitad del afio (ver tabla adjunta), encontramos, por un lado, Madrid y Bar-
celona y municipios de su area de influencia, como Alcald de Henares en la primera y
Badalona en la segunda, y, por otro, localidades costeras, como Torrevieja, Orihuela y
Palma de Mallorca.

No obstante el afio cerrara con un nimero muy moderado de solicitudes para inicio de
obra de en torno a 45.000 viviendas.
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iDonde se esta generando mas actividad de nueva construccion?

Variacion interanual del nimero de visados de obra nueva (1° semestre 2015).
Dato provincial.

Grdfico7.2 | Fuente: Ministerio de Fomento

Ne° DE VISADOS

10 Semestre 2014 | 10 Semestre 2015

Ne° DE VISADOS

70 Semestre 2014 | 1° Semestre 2015

Araba/Alava

® 112 179 Riojala @ 130 128

Albacete @ 127 136 lugo @ 284 73

Alicante @ 1302 2109 Madrid @ 3734 5336
Almeria @ 125 238 Mélaga @ 423 666
Avila @ 84 122 Murcia @ 784 514
Badajoz @ 162 227 Navarra @ 388 559
Baleares @ 469 1017 Ourense @ 54 91
Barcelona @ 1054 1815 Principado de Asturias @ 389 439
Burgos @ 185 122 Palencia @ 55 67
Céceres @ 152 178 Palmas, Las @ 138 186
Cadiz @ 159 377 Pontevedra @ 121 167
Castellon @ 126 89 Salamanca @ 181 129
Ciudad Real @ 259 314 Santa Cruz Tenerife @ 249 81
Cordoba @ 237 331 Cantabria @ 165 339
ACoruna @ 401 396 Segovia @ 244 142
Cuenca @ 158 126 Sevilla @ 659 435
Girona @ 215 307 Soria @ 20 105
Granada @ 228 376 Tarragona @ 105 250
Guadalajara @ 123 132 Teruel @ 55 929
Gipuzkoa/Guipuzcoa @ 758 1077 Toledo @ 359 457
Huelva @ 176 256 Valencia @ 340 426
Huesca @ 68 324 | Valladolid @ 100 321
Jaén @ 255 311 & { ) ijia.clién n.’édia nad.onal:”% ! Bizkaia/Vizcaya @ 975 580
‘ @ Variacion positiva por encima de la media

Leon @ 113 119 e @ Variacion positiva inferior a la media Zamora @ 73 92
Lleida @ 318 121 ®  Variacign negativa Zaragoza @ 268 688
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José Martin Navarro Pérez, Mercedes Plaza Almanzan, Laura Prieto Varela, Antonio Docabo Blanco, Raquel Carrefio Torres,
Roberto Cudeiro Lépez, Jordi Lluis Sesplugues, Jaime Martin Calleja, Miguel Angel Medina Gonzélez,

Rafael Pazos Sierra, Norberto Martinez Santos, Jordi Lluis Sesplugues, Antonio del Val Salas,

Rafael Jiménez Salas, Benito Castro Estévez, Ander Gordo Pérez, David Muruais Angel, Javier Esteban Torres,
Francisco Dolcet Palau, Arturo F. Moreno Bolafos, Vicente Gallego Morales, Alfredo Rojas Temprado, Angel Fernandez Silva,
Jaume Mollfulleda i Costas, Ana Maria Moya Mora, Francisco José Moya Gonzélez.

Direccion del informe: Jorge Ripoll
Coordinacion: Paloma Villamor y Susana de la Riva
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