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ANALISIS KNOW SQUARE

STOCK DE VIVIENDA LIBRE NUEVA EN ESPANA

Presentamos un estudio independiente desarrollado por el Consejo Editorial de Know Square que, a partir de
fuentes oficiales, calcula (pura aritmética, no son estimaciones) el stock de vivienda libre nueva en Espafia, por
comunidad auténoma y por provincia. Adicionalmente, el informe estima el parque de vivienda libre nueva que,
adquirida como inversién, no aparece en ninguna de las fuentes oficiales consultadas. Know Square ha calculado
también el stock de vivienda libre que ya se encontraba disponible a finales del 2003. Los resultados completos se
muestran en la Tabla Excel que se adjunta, desglosando el stock entre vivienda principal y no principal, por
comunidad y provincia.

De acuerdo con nuestros analisis, la correccién parece que va a ser mas dura de lo esperado. Conclufamos nuestro
ultimo Informe de Opinién del pasado mes de octubre con el dato de que las grandes promotoras e inmobiliarias
ya reconocian sin tapujos los “dos afios de travesfa del desierto” que nos esperaban. Esta situacién reconducirfa el
stock de vivienda terminada, porque se construirfan menos unidades de las que se demandaban (unas 300.000
viviendas al afio segun las mejores estimaciones que manejabamos). Pues bien, parece que la cifra puede ser
incluso menor, y desde la APCE ya hablan de 150.000 viviendas terminadas para el afio 2009.

Parecerfa lgico que las mejores estimaciones del stock de vivienda sin vender fueran las cifras aportadas por los
promotores, que son los que generan y gestionan el producto; desde la APCE nos dicen que son entre 580.000 y

600.000 las viviendas terminadas no vendidas. Sin embargo, calculando el stock de vivienda libre nueva terminada

a partir de datos oficiales, la cifra se antoja bien distinta. Nuestros calculos, realizados a partir de los datos oficiales
de transacciones y flujos de entrada de vivienda libre nueva, concluyen que el stock superaria en estos momentos
el millén de unidades, concretamente serian1.156.762.

Estas cifras no tienen en cuenta las viviendas adquiridas por inversores que se han puesto a la venta, ni las
derivadas del impago crediticio de aquellos prestatatios que al no poder hacer frente a la hipoteca negocian la
dacién en pago de su vivienda nueva (prictica en aumento, y casi generalizada en clientes anglosajones de segunda
residencia que, o bien no pueden pagar, o bien quieren desprenderse de un activo nuevo del que ya no esperan un
retorno tan atractivo como en el momento de la compra), que segin nuestras estimaciones ascenderfan 298.524
viviendas adicionales (aqui ya se ha descontado el porcentaje de inversion dedicada al alquiler). Aproximadamente
la cifra real estimada alcanzarfa asil1.255.286 viviendas libres sin vender.

Las cosas se complican aun mas si sumamos elstock de vivienda inicial estimado para el mes de enero del afio
2004: teniendo en cuenta que el parque de vivienda libre a diciembre del afio 2003 eran 19.475.233, y que segin el
Banco de Espafia el 16,23% eran viviendas desocupadas, estimamos un stock inicial de 284.475 viviendas
adicionales. La cifra final total es por tanto 1.539.761.

Creemos que la velocidad de recuperacion del sector inmobiliario (e indirectamente de los otros sectores
afectados) dependera en buena parte de la rapidez de absorcion del stock actual. De acuerdo con nuestras
previsiones, en el mejor de los casos, el punto de equilibrio se produciria en un periodo no menor de 36 meses,
coherente con el analisis macro de los ciclos del precio de la vivienda en Espafia ya publicados por el Banco de
Espafia, y_comentados por Know Square con anterioridad. En el archivo Excel adjunto desglosamos la
distribucién entre vivienda principal y no principal por comunidad auténoma y provincia. Estas son las cifras. La
interpretacion del analisis lo dejamos al juicio del lector.
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