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Resumen: A finales del afio 2011 el mercado gallego de la vivienda se encuentra con un stock
aproximado de 35.000 vivendas, cuya venta estd comprometida por el escaso dinamismo de la
demanda. Esta debilidad de la demanda se deriva de multiples factores entre los que aparecen
como mas relevantes la sobrevaloracién de coste, las expectativas deflacionistas, el raciona-
miento del crédito y la saturacion del mercado, todo ello unido a una pobre dindmica demografi-
ca que contrae la demanda de vivienda. En este articulo se analizan estos factores, haciendo
una descripcion de la dinamica del sector residencial en la primera década del siglo XXI. Se
cuantifica la sobrevaloracion actual de la vivienda en los diferentes mercados inmobiliarios. Por
ultimo, se realiza una aproximacién a las variables demogréaficas y sociolégicas que, junto con
las econdmicas, determinaran la demanda potencial de vivienda en los proximos diez afios en
Galicia.

Palabras clave: Mercado inmobiliario / Stock de vivienda / Demanda potencial de vivienda / Ra-
tio precio-renta / Areas urbanas / Sobrevaloracién de la vivienda / Personas por vivienda / Jefes
del hogar.

THE GALICIAN HOUSING MARKET: FROM BOOM TO CRISIS.
AN ESTIMATE OF THE CURRENT MARKET SITUATION AND ITS FUTURE EVOLUTION

Abstract: In late 2011 in the Galician housing market there is a stock of approximately 35,000
dwellings whose sale is difficult. The weakness of demand is due from multiple causes, which
appear more relevant overprices, deflationary expectations, credit rationing and market satura-
tion; all linked to a faulting demographic dynamic. This article discusses these factors, descri-
bing the dynamics of the residential sector in the first decade of the century. It quantifies the cur-
rent overvaluation of housing in different housing markets. Finally, presents an approach to the
demographic and sociological variables, which, along with economic ones, will determine the po-
tential demand for housing in the next ten years in Galicia.

Keywords: Dwellings / Stocks / Real estate / Housing stock / Potential housing demand / Price-
-income ratio / Urban areas / Dwelling overvaluation / People per dwelling / Household heads.

1. INTRODUCION

La crisis que actualmente padece el mercado de la vivienda se caracteriza por el
fuerte desajuste entre la oferta y la demanda, asi como por la existencia de un im-
portante volumen de vivendas nuevas terminadas a la venta. En el afio 2011 en el
mercado gallego existia un stock de casi 36.000 viviendas de cuya venta depende la
recuperacion del pulso do sector.

En este trabajo describimos el auge y la posterior crisis del sector inmobiliario
gallego en la primera década de este siglo. Se realiza un anélisis de la situacion ac-
tual del mercado, con una estimacion de las necesidades de ajuste tanto en el ambi-
to general como provincial y urbano. Por Gltimo, se realiza un céalculo, basado en
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variables de tipo demografico y sociol6gico, de la demanda futura de vivienda en
los préximos diez afios.

2. AUGE Y DEPRESION, LA SITUACION ACTUAL DEL MERCADO DE
LA VIVIENDA

Segun el censo de viviendas del afio 1991 en Galicia existian 1.136.000 vivien-
das; en el afio 2001 esta cifra habia aumentado un 15%, alcanzado un total de
1.309.000, mientras que la poblacién gallega apenas se modificéd. En el afio 2010
las estimaciones del Ministerio de Fomento cifran en 1.588.672 viviendas el parque
residencial gallego. Esta cifra supone un crecimiento de casi 280.000 viviendas,
que representan el 21% del parque que existia en el afio 2001. Este aumento no se
explica por razones demograficas, ya que la poblacién solo ha crecido un 2,3% en-
tre las mismas fechas. Esta pulsién por la propiedad que caracteriza al mercado es-
pafiol de la vivienda hace que en la actualidad en Galicia existan unas 568 vivien-
das por cada 1.000 habitantes, proporcion que supera ampliamente a la de los pai-
ses europeos mas desarrollados.

En las tablas 1 a 3 se resume la ascensién y la posterior caida de la actividad del
sector inmobiliario en Espafia y Galicia desde comienzos del siglo XXI. Entre los
afios 2000 y 2011 en Galicia se iniciaron 317.000 nuevas viviendas, que suponen
una proporcion anual media de once viviendas iniciadas por cada 1.000 habitantes;
intensidad de la oferta que triplica la de paises como Alemania, Francia o Italia, en
los que en esos afos se iniciaban entre tres y cuatro viviendas por cada 1.000 habi-
tantes y afio.

Tabla 1.- Viviendas nuevas iniciadas (visados de direccion de obra)

ANOS A CORUNA LUGO OURENSE PONTEVEDRA GALICIA ESPANA
2000 13.123 2.931 2.994 9.714 28.762 535.668
2001 10.365 2.314 2.766 9.447 24.892 502.583
2002 11.306 2.576 2.478 10.889 27.249 524.182
2003 14.100 3.761 2.779 13.058 33.698 636.332
2004 15.247 3.852 3.185 12.237 34.521 687.051
2005 17.762 6.730 3.042 11.832 39.366 729.652
2006 24.186 9.904 4.138 14.133 52.361 865.561
2007 19.366 9.284 2.874 11.516 43.040 651.427
2008 9.339 2.420 2.180 5.293 19.232 264.795
2009 2.5901 1.544 637 1.496 6.268 110.849
2010 2.188 677 242 1.011 4.118 91.662
2011 1.862 564 359 1.051 3.836 78.286

TOTAL 141.435 46.557 27.674 101.677 317.343 5.678.048

FUENTE: Ministerio de Fomento: Obras en edificacion (visados de direccion de obra de los Colegios de Ar-
quitectos Técnicos).
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Tabla 2.- Viviendas terminadas (certificados de fin de obra)

ANOS A CORUNA LUGO OURENSE PONTEVEDRA GALICIA ESPANA
2000 7.009 1.838 1.649 4933 15.429 366.775
2001 8.861 2.079 1.830 4.882 17.652 365.660
2002 10.936 2518 1.812 5.457 20.723 426.738
2003 10.242 2.537 2.239 7.156 22.174 458.683
2004 10.775 2.669 2.890 7.587 23.921 496.785
2005 12.732 3.133 2.376 9.629 27.870 524.479
2006 12.177 3.082 2.431 8.973 26.663 585.583
2007 14.283 3.391 3.072 11.191 31.937 641.419
2008 14.602 5.079 2.278 9.304 31.263 615.072
2009 11.680 4.087 2.055 8.043 25.865 387.075
2010 8.517 3.865 1.975 5.773 20.130 257.443
2011 4,151 1.447 744 2.534 8.876 167.914

TOTAL 125.965 35.725 25.351 85.462 272.503 5.293.626

FUENTE: Ministerio de Fomento: Obras en edificacion (certificacion de fin de obra de los Colegios de Ar-
quitectos Técnicos).

Tabla 3.- Viviendas visadas por los colegios de arquitectos

ANOS A CORUNA LUGO OURENSE PONTEVEDRA GALICIA ESPANA
2000 16.962 4.399 3.524 12.018 36.903 585.933
2001 13.384 3.161 2.527 11.135 30.207 547.883
2002 16.030 3.276 2.789 11.460 33.555 617.126
2003 20.695 5.089 2.878 13.394 42.056 681.178
2004 17.611 4.869 3.206 14.120 39.806 761.790
2005 20.206 7.751 3.984 14.952 46.893 812.294
2006 18.688 10.324 4.424 14.741 48.177 920.199
2007 15.273 7.731 2.325 9.736 35.065 603.312
2008 7.706 2.470 2.091 6.708 18.975 252.846
2009 2.828 868 532 1.640 5.868 110.862
2010 2.283 465 268 1.545 4.561 83.955
2011 1.843 341 446 1.096 3.726 69.859

TOTAL 153.509 50.744 28.994 112.545 345.792 6.047.237

FUENTE: Consejo Superior de los Colegios de Arquitectos de Espafia.

El gréfico 1 refleja las series mensuales de las viviendas iniciadas y terminadas
extraidas de los visados de direccion de obra y de las certificaciones de fin de obra
de los colegios de arquitectos técnicos’. En el periodo 2000-2007 la media mensual
de viviendas iniciadas en Galicia fue de 2.957, alcanzandose en el afio 2006 un to-
tal de 4.363 inicios mensuales. En el bienio 2008-2009 la media mensual baja a
697, y en el afio 2011 se marca la cuota minima con una media mensual de 319 vi-
viendas iniciadas, equivalentes a 3.836 anuales, que significan un minimo historico
desde gue en el afio 1972 se comenzasen a publicar estos datos.

A corto y medio plazo las expectativas son muy negativas, como apunta la pro-
funda caida de los visados de los colegios de arquitectos. Este indicador de tenden-

! Para un excelente resumen de las fuentes utilizadas en este apartado, véase Vergés (2007, 2011).
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cia de la oferta a corto plazo marca un minimo historico de la serie en el afio 2011,
con 3.726 viviendas visadas. La cuesta abajo de actividad que se inicia a finales del
afio 2006, que redujo la ocupacion directa del sector desde 147.300 trabajadores en
2007 hasta poco méas de 91.300 en el afio 2011, atn no ha tocado fondo, y el em-
pleo del sector continuara cayendo en los proximos afios (gréfico 2).

Gréfico 1.- Viviendas iniciadas y terminadas en Galicia. Series mensuales 2000-2011
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FUENTES: Ministerio de Fomento: Obras en edificacion (visados de direccion de obra de los Colegios de
Arquitectos Técnicos) y Ministerio de Fomento: Obras en edificacion (certificacion de fin de obra de los Co-
legios de Arquitectos Técnicos).

Gréfico 2.- Viviendas visadas por los colegios de arquitec-
tos en el periodo 2002-2011
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FUENTE: Consejo Superior de los Colegios de Arquitectos de Espafia.

Para examinar la demanda utilizamos la Estadistica de Transacciones Inmobi-
liarias, publicada por el Ministerio de Fomento a partir de las transmisiones forma-
lizadas en las notarias espafiolas, cuya finalidad es “cuantificar el nimero total de
viviendas libres y protegidas que han sido objeto de venta en el mercado inmobi-
liario en Espafia”. La informacion se recoge a través del Consejo General del No-
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tariado, que clasifica las viviendas en nuevas o usadas en funcion del nimero de
transmisiones de que hayan sido objeto: si se trata de la primera transmision en la
escritura de compraventa, normalmente realizada por el promotor o por el construc-
tor a favor del primer adquiriente, la vivienda se clasifica como nueva, mientras
que en el resto de las transmisiones, cuando en la escritura publica existe mas de
una transmisién, se clasifican como de segunda mano.

En la tabla 4 y en el gréfico 3 se recogen las compraventas de viviendas escritu-
radas en las notarias desde el afio 2004, afio en el que se inicia esta serie. Al contra-
rio que en el conjunto de Esparia, el segmento de la vivienda nueva es el que domi-
na en Galicia, representando un 59% de las operaciones, frente a un 45% espafiol.
En el gréfico 3 se observa el fuerte declive de la demanda a partir de finales del afio
2007, con un pasajero remonte contraciclico artificialmente generado en el afio
2010 por la creacidon de incentivos fiscales al anticipo de compras. Durante los afios
representados en la tabla 4 los notarios registraron un total de 208.890 transaccio-
nes, de las que 123.349 fueron viviendas nuevas. En el periodo 2004-2011 el mer-
cado gallego absorbié una media de 6,3 viviendas nuevas por cada 1.000 habitantes
y afio, mientras que anualmente se finalizaban 10,4 nuevas viviendas por cada mi-
llar de habitantes. Este desequilibrio entre la oferta y la demanda ha generado un
importante contingente de viviendas no vendidas que explican la caida en picado
de la promocidn residencial.

Tabla 4.- Transacciones realizadas en las notarias

VIVIENDA NUEVA
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

A Corufia 6.658 8.861 10.550 10.489 8.545 7.117 6.505 3.463
Lugo 2.297 2.859 2.698 3.179 3.081 2418 2.399 1.328
Ourense 966 1.815 2.273 2.334 1.859 1.380 1.623 867
Pontevedra 6.093 7.039 7.113 6.931 6.177 4.399 3.802 2.245
GALICIA 16.014 20.574 22.634 22.933 19.662 15.314 14.329 7.903
ESPANA 295.242 | 336.478 | 410.192 | 412.439 | 333.426 | 241.053 | 199.731 | 126.840

VIVIENDA USADA
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

A Corufia 7.095 6.929 7.789 7.330 4174 3.735 5.304 3.512
Lugo 2.037 2.139 2.223 1.903 1.229 1.007 1.439 1.091
Ourense 1.481 1.581 1.123 1.405 1.283 1.043 1.247 919
Pontevedra 4584 4916 4812 5.150 3.227 2.784 3.661 2.586
GALICIA 15.197 15.565 15.947 15.788 9.913 8.569 11.651 8.108
ESPANA 553.148 | 565.096 | 544.994 | 424432 | 231.038 | 222.666 | 291.556 | 220.465

TOTAL TRANSACCIONES
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

A Corufia 13.753 15.790 18.339 17.819 12.719 10.852 11.809 6.975
Lugo 4.334 4.998 4.921 5.082 4.310 3.425 3.838 2.419
Ourense 2.447 3.396 3.396 3.739 3.142 2.423 2.870 1.786
Pontevedra 10.677 11.955 11.925 12.081 9.404 7.183 7.463 4.831
GALICIA 31.211 36.139 38.581 38.721 29.575 23.883 25.980 16.011
ESPANA 848.390 | 901.574 | 955.186 | 836.871 | 564.464 | 463.719 | 491.287 | 347.305

FUENTE: Ministerio de Fomento: Estadistica de Transacciones Inmobiliarias.
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Gréfico 3.- Ventas de viviendas en Galicia. Series trimes-
trales 2004-2011
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FUENTE: Ministerio de Fomento: Estadistica de Transacciones Inmobi-
liarias.

Con el objeto de realizar una aproximacion cuantitativa al stock de viviendas
gue hay sin vender en Galicia, cruzamos los datos de la Estadistica de Transaccio-
nes Inmobiliarias con los certificados de fin de obra emitidos por los aparejadores
y arquitectos técnicos.

En el grafico 4 se recoge nuestra estimacion del stock de vivienda existente en
Galicia a finales del afio 20112 Segun nuestros célculos, a finales de ese afio el
stock de viviendas nuevas terminadas a la espera de ser vendidas en los mercados
gallegos asciende a 35.415, descendiendo por primera vez en ocho afios en el Ulti-
mo trimestre del afio 2011. Las cifras obtenidas no deben tomarse como algo exac-
to debido a las maltiples incertidumbres estadisticas y a los desfases temporales en-
tre las fuentes. No obstante, y a pesar de todas las salvedades, las diferencias entre
ambas cantidades no deja lugar a dudas sobre la importancia cuantitativa del nime-
ro de viviendas que hay por vender.

La presion de la oferta que revela este volumen de viviendas no vendidas debe-
ria haber inducido una drastica bajada de precios; sin embargo, los precios han
mostrado hasta el momento una fuerte rigidez a la baja. En la tabla 5 se presenta la
serie de precios publicada por el Ministerio de Fomento y elaborada por la empresa
ATASA entre los afios 2004 y 2011.

2 Considerando que a partir del afio 2004 comienza a generarse un exceso de oferta en el mercado, el stock de
vivienda se calcula como la diferencia entre las viviendas terminadas susceptibles de ser vendidas y las compras de
viviendas nuevas. En concreto, el calculo del stock de viviendas en el afio t (STKt) se ha realizado mediante la si-
guiente formula autorregresiva: STK; = STK..1+ VT, - VTNoV - VNV,, donde STK,.; es el stock de viviendas nuevas
sin vender en el afio t-1; VT, son los certificados de fin de obra en el afio t; VTNoV, es el nimero de viviendas ter-
minadas en el afio t no comercializadas en el mercado (viviendas autopromocionadas, en régimen de cooperativas
o0 de comunidades de propietarios); y VNV, es el nimero de viviendas nuevas vendidas en el afio t computadas en
la Estadistica de Transacciones Inmobiliarias.
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Grafico 4.- Evolucidn del stock de vivienda en Galicia
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FUENTE: Elaboracion propia.

Tabla 5.- Precios de la vivienda (en €/m?)

2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
A Corufia 1100 | 1.217 | 1.396 | 1.513 | 1.557 | 1.433 | 1.447 | 1.402
Lugo 743 833 | 1.047 | 1.117 | 1.127 | 1.047 | 1.054 | 1.062
Ourense 870 945 | 1.054 | 1.107 | 1.150 | 1.096 | 1.167 | 1.119
Pontevedra 1.144 | 1.347 | 1.557 | 1.688 | 1.705 | 1.646 | 1.596 | 1.482
GALICIA 1.060 | 1.210 | 1.395 | 1.510 | 1.552 | 1.450 | 1.457 | 1.394
ESPANA 1546 | 1.761 | 1.944 | 2.056 | 2.071 | 1.919 | 1.843 | 1.740

FUENTE: Ministerio de Fomento: Precios de la vivienda.

En la tabla 6 se reflejan las variaciones que experimento el coste del metro cua-
drado construido en Espafia y Galicia y, dentro de Galicia, en las provincias y areas
urbanas®. En Espafia en el periodo 1998-2008 el precio de la vivienda se ha multi-
plicado por 2,75, y en Galicia por 2,38. En las zonas urbanas” el crecimiento ha si-
do desigual: mientras que en la de Vigo el coste del metro cuadrado se multiplicaba
por tres, en Ourense lo hacia por 1,86. En el momento de la explosion de la crisis
los mercados inmobiliarios se encuentran con viviendas sobrevaloradas, un exceso
galopante de oferta y unas negativas expectativas que retraen atin mais la demanda.

Se hace imprescindible dar salida al exceso de viviendas en stock, lo que, entre
otros ajustes, significa descensos de precios. Pero los precios no se ajustan a la ve-

s Los precios de la vivienda en Espafia, Galicia y las cuatro provincias corresponden a las series publicadas por
el Ministerio de Fomento y por el antiguo Ministerio de Vivienda. Los precios estimados para las &reas urbanas
son producto del enlace de dos series diferentes y, por tanto, no homogéneas. Hasta el afio 2003, los precios de las
areas urbanas tienen como fuente el antiguo Ministerio de Fomento. Esta serie es de elaboracion propia a partir de
los datos trimestrales de tasaciones por municipios. En el periodo 2004-2011 los precios de las areas urbanas fue-
ron elaborados por el antiguo Ministerio de Vivienda a través de la empresa ATASA. La serie resultante se refiere
al precio medio de la vivienda libre en las &reas urbanas, integradas por los municipios que se sefialan en la nota 4.

4 Las siete areas urbanas estan integradas por los siguientes municipios: A Corufia: A Corufia, Arteixo, Cambre,
Culleredo y Oleiros; Ferrol: Ferrol, Naron y Fene; Santiago: Santiago de Compostela, Ames, Oroso y Teo; Lugo:

Lugo; Ourense: Ourense y Barbadas; Pontevedra: Pontevedra, Marin y Poio; Vigo: Vigo, Gondomar, Mos, Ni-
gran, Ponteareas, Porrifio y Redondela.
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locidad que exige la situacion. En la tabla 6 se recogen las caidas entre el precio
medio anual maximo de la serie 1998-2011 y el minimo del periodo 2008-2011. El
area urbana de A Corufia muestra el mayor descenso, mientras que en el conjunto
de Galicia la contraccion solo ha sido de un 10% desde maximos.

Tabla 6.- Tasas de variacion del precio medio de la vivienda (en €/m?)

TV% PRECIO 1998/PRECIO | TV% PRECIO MAXIMO 1998-2011/PRECIO
MAXIMO 1998-2011 MINIMO 2008-2011
GALICIA 138,0 -10,2
ESPANA 175,1 -16,0
PROVINCIAS
A Corufia 118,1 -10,0
Lugo 1354 -7,1
Ourense 82,4 -6,0
Pontevedra 173,1 -13,1
ZONAS URBANAS
A Corufia 154,7 -22,2
Ferrol 105,9 -12,0
Santiago 144,3 -21,0
Lugo 154,2 -20,4
Ourense 86,3 -4,6
Pontevedra 1774 -12,0
Vigo 200,2 -18,0

FUENTE: Ministerio de Fomento y elaboracion propia.

Hasta el afio 2011 el sector inmobiliario ha intentado ajustarse por la via de las
cantidades, con descensos en picado de las nuevas promociones que se sitlan en
minimos histéricos, mientras que la caida de precios todavia resulta muy modera-
da. A continuacion veremos que los mercados precisan de cambios categoricos pa-
ra absorber el exceso de oferta y recuperar los valores de equilibrio de largo plazo.

3. EL AJUSTE DE LOS MERCADOS

En el afio 2010 el ajuste de los mercados vivié un periodo de transicién en el
gue se esperaba que otros factores extrafios a los precios ayudaran a reactivar la
demanda. En este afio se proporcionaron alicientes extraordinarios a la compra: la
futura subida del IVA y la desaparicion de las desgravaciones fiscales en el afio
2011. Y aunque la demanda se recuperd ligeramente, esto no fue suficiente para
impedir que el stock de viviendas siguiera aumentando. A partir del afio 2011, con
tipos de interés que apenas pueden descender, solo parece quedar el resorte de los
precios para estimular la absorcion de la oferta de vivienda excedentaria.

La recuperacion de la demanda es el principal problema actual del mercado. La
demanda depende de la capacidad adquisitiva de la vivienda o de la accesibilidad a
esta. El indicador financiero de accesibilidad a la vivienda en Espafia y Galicia se
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sitda a finales del afio 2011 en niveles equivalentes a los del afio 2001°. Aunque es-
te indicador pudiera parecer que revela un relativo desahogo de los compradores,
esto no es asi. La estimacion financiera del esfuerzo teérico ha perdido relevancia
en el actual escenario de crisis. Los tipos de interés estan anormalmente bajos y las
entidades bancarias estiman el esfuerzo para tipos de largo plazo; y esto al margen
de las restricciones cuantitativas de crédito que el sistema bancario espafiol se ve
obligado a aplicar por su situacion de fuerte endeudamiento exterior. Para evaluar
la situacion de nuestros mercados en esta coyuntura se requiere un indicador de
largo plazo independiente de las variaciones circunstanciales de los tipos de interés.

Las preguntas fundamentales son, pues, ¢;como serd el ajuste de los mercados?,
¢cudl serd su duracion?, ;cuanto tendran que bajar todavia los precios? Tradicio-
nalmente, los mercados inmobiliarios en Espafa se han equilibrado por la via de las
cantidades y no por la via de los precios. Histéricamente, el comportamiento de los
agentes econdémicos hizo que el ajuste fuese lento y basado en la inflacion mas que
por la caida nominal del coste. No obstante, el desequilibrio actual es de una mag-
nitud tal que los mecanismos del pasado resultan insuficientes. Lo primero que hay
que esclarecer es cudl es el precio de equilibrio y en qué medida estan sobrevalora-
das las viviendas en nuestros mercados.

El precio de una vivienda puede descomponerse en un valor de uso, que seria el
valor que el comprador concede a ese bien unicamente por los servicios fisicos que
le presta, y el valor como activo, que se deriva del aumento de la rentabilidad de la
vivienda considerada como una inversién. La mayor parte del crecimiento de pre-
cios que se observa en la tabla 6 se debe al efecto riqueza esperado de la vivienda:
los compradores han estado dispuestos a pagar un sobreprecio por la expectativa de
una rentabilidad extraordinaria futura con la venta del bien. Durante los afios del
boom, una inflacién de dos dixitos en la vivienda alimentd continuadamente este
espejismo; pero en el momento en el que la crisis se hace patente, los precios dejan
de crecer y el papel de la vivienda como activo especulativo comienza a desapare-
cer. A medida que las expectativas de revalorizacion van desapareciendo, el coste
debe aproximarse cada vez més al valor de uso que los compradores le otorgan, va-
lor de uso que identificamos con la relacidn entre precio y renta de largo plazo.

Para apreciar la tendencia de largo plazo del valor de las viviendas usamos el
indice PR (Precio/Renta). La relacion entre el coste de la vivienda y la renta dispo-
nible neta familiar nos indica los afios de trabajo que una familia esta dispuesta a
dedicar a la adquisicion. En el gréfico 5 se aprecia el indice PR para EE.UU. y
Reino Unido entre los afios 1983 y 2010: en EE.UU. el valor medio de una vivien-
da en el periodo considerado es de 4,26 afios de trabajo, mientras que en Reino
Unido la media es de 3,33. En el grafico 6 se muestra este indice para varias zonas

S La proporcién de renta que una familia debe dedicar en el afio 2011 a la compra de una vivienda de 100 m?2
construidos, computando el importe de las cuotas de un crédito de veinticinco afios financiando el 80% del coste
de la vivenda al tipo de interés vigente, representa el 24% para una familia media gallega, y el 28% para una fami-
lia espafiola. En el caso gallego esta proporcion es semejante a la que existia diez afios atras.
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urbanas de Reino Unido, observandose que este indicador no llega a alcanzar los
niveles espafoles ni siquiera en el area de Londres.

Gréfico 5.- Indice PR para EE.UU. y Reino Unido
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FUENTES: U.S. Census Bureau (2012) y Nationwide Building Society
(2012).

Gréfico 6.- indice PR en éreas de Reino Unido e Irlanda
8,00 -
7,00 -
6,00 -
5,00 -
4,00 -
3,00 -
2,00 -
1,00 -
0,00 +—+——T—T T T T T T T T T T T T T T T T

B N I S RPN W SR SR
FEFF TIPS

v QO D
@ SO
PP P

NOTA: LO: Londres; GA: Gales; ES: Escocia; IN: Irlanda del Norte; RU:
Reino Unido.

FUENTE: Nationwide (2012).

El gréafico 7 muestra que en Espafa el indicador PR con respecto a la renta dis-
ponible familiar se ha situado en un valor proximo a 4 en la segunda mitad de la
década de 1990°. Los efectos del boom inmobiliario duplicaron este indicador en el

6 Para obtener este indicador en Espafia utilizamos datos de la Encuesta de Condiciones de Vida, del INE, en el
periodo 2003-2009 vy, a partir de la Encuesta de Salarios, del INE, los estimamos para los afios anteriores. Los
precios de la vivienda son los ofrecidos por el Ministerio de Fomento. Los indices PR estan calculados para la
compra de una vivienda de 100 m? construidos.
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bienio 2006-2007. En los afios posteriores comienza a descender, siendo su valor
en el afio 2011 de 7,3, es decir, que una vivienda media cuesta hoy 3,3 afios de sa-
lario més que a finales del siglo pasado.

Gréfico 7.- indice PR Galicia-Espafia
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FUENTES: INE: Encuesta de Condiciones de Vida en el periodo 2003-
-2009; INE: Encuesta de Salarios; IGE: Enquisa de condicions de vida
das familias; Ministerio de Fomento: Precios de la vivienda; y elabora-
cion propia.

En Galicia se observa un PR medio ligeramente superior al espafiol (4,6) en los
cuatro primeros afios del periodo considerado’. En el caso gallego la inflacion de la
vivienda no llega a los niveles de Espafia, alcanzandose el maximo PR del periodo
en el afio 2008 con 6,4, esto es, dos afios mas de salario que la media a comienzos
del boom. Sin embargo, como puede verse en el grafico 8, el PR no es homogéneo
entre las provincias gallegas: Pontevedra es la provincia en la que el PR ha subido
mas, pues pasa de un 4,5 en el afio 1998 a un 7 en 2008; Lugo, en el otro extremo,
parte de un PR de 3,6 y no llega a alcanzar el valor de 5 en todo el recorrido. Solo
Pontevedra muestra una decidida tendencia a la baja desde el afio 2008, mientras
que en las restantes provincias la caida se detiene en el afio 2010.

El indicador PR ofrece diferentes perfiles en las siete areas urbanas. Se distin-
guen tres grupos. Vigo y A Corufia ofrecen los maximos PR urbanos, pero con di-
ferentes trayectorias: Vigo parte de una valoracion de la vivienda de 4,6 afios de sa-
lario, alcanza el maximo urbano de Galicia en el afio 2008, y después no muestra

! Los datos de renta familiar disponibles para Galicia, las provincias, las zonas urbanas y los municipios proce-
den de la Enquisa de condicidns de vida das familias, publicada anualmente por el Instituto Galego de Estatistica
(IGE). Esta fuente estima el ingreso medio mensual del hogar desagregado para las provincias, las siete ciudades
gallegas y sus comarcas. El ingreso medio mensual del hogar es la media mensual de los ingresos netos moneta-
rios de todos los miembros del hogar en el afio anterior, ya sean regulares o irregulares. El Gltimo nimero de esta
encuesta fue publicado para el afio 2010 y se refiere, por lo tanto, a los ingresos familiares del afio 2009. Para cal-
cular los indices PR en los afios 2010 y 2011 se ha realizado una proyeccion estadistica a partir de medias méviles
ponderadas de las tasas de crecimiento de los ingresos. Los ingresos netos en estos dos afios deben valorarse, pues,
como aproximaciones que muestran tendencias de tipo cualitativo.
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una decidida tendencia a la baja, mientras que el PR de A Corufia parte de niveles
maés elevados (5,3), sube hasta 7,8 en el afio 2008, y a partir de este nivel comienza
a descender hasta el afio 2011. Las &reas de Ourense y Pontevedra manifiestan per-
files semejantes, en Lugo la tendencia es decreciente desde el afio 2009, mientras
que en Santiago, quizas motivado por desviaciones estadisticas en la estimacion de
precios, el indice aumenta en el afio 2011. Por otra parte, Ferrol es el area urbana
en la que el valor de la vivienda se muestra mas estable en términos del PR, y es la
Unica zona en la que el PR del afio 2011 es menor que el del afio 1998 (gréafico 9).

Gréfico 8.- indice PR para las cuatro provincias
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FUENTES: IGE: Enquisa de condicidns de vida das familias; Ministerio
de Fomento: Precios de la vivienda; y elaboracién propia.

Gréfico 9.- Indice PR en las areas urbanas
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NOTA: AC: Area de A Corufia; AF: Area de Ferrol; AL: Area de Lugo;
AO: Area de Ourense; AO: Area de Pontevedra; AS: Area de Santiago;
AV: Area de Vigo.

FUENTES: IGE: Enquisa de condicidns de vida das familias; Ministerio
de Fomento: Precios de la vivienda; y elaboraciéon propia.
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Si el menguante efecto riqueza tiene que ir aproximando el coste de la vivienda
a su valor de uso, y si tomamos como referencia de este el indice PR que existia a
comienzos del boom inmobiliario, podremos estimar la variacion necesaria de este
indice desde sus actuales niveles. El indice PR depende tanto del precio de la vi-
vienda como de la renta disponible, y su reduccion puede producirse tanto por una
caida de los precios como por un aumento de los ingresos familiares o por una
combinacion de ambos.

En el grafico 10 y en la tabla 7 se muestra para cada mercado cuanto deberia ba-
jar su indice PR para situarse en el valor medio del periodo 1998-2002. Esta media
se toma como referencia del valor real de largo plazo. Segun este calculo, el mer-
cado espafiol estd mas distorsionado que el gallego. Para el conjunto de Espafia lle-
gar a un PR de 4,5 supondra una reduccién del 38% en su valor actual. En Galicia
el retorno a un PR de 4,6 representa una reduccion del 24%. La provincia en que la
vivienda estd mas sobrevalorada es la de Pontevedra, con un ajuste del PR de un
32,3%, mientras que en el afio 2011 el PR de las provincias de Lugo y Ourense es-
taba un 10% por encima de los valores de largo plazo.

En las éareas urbanas las viviendas de Vigo presentan una fuerte sobrevalora-
cion, con un coste que deberia caer cerca de un 33%. Las areas de Pontevedra y
Santiago precisarian un descenso proximo al 25%, mientras que en Lugo y Ourense
los precios estan sobrevalorados en un 10% con respecto a la renta; finalmente, el
area urbana de Ferrol presenta el PR mas equilibrado, con una necesidad de ajuste
de solo el 5,3%.

Las estimaciones de variacion del PR que presentamos en el grafico 10 y en la
tabla 7 serian idénticas a los cambios de precios necesarios para el equilibrio a lar-
go plazo si suponemos que la renta familiar disponible permanece constante. Esta
hipétesis parece razonable a corto plazo en un momento de crisis como el actual.
De modo que en los proximos afios debemos esperar que el ajuste de precios siga la
tendencia mostrada en ese grafico y en esa tabla.

La caida de precios sugerida para los mercados podria verse atenuada por au-
mentos de la inflacién y de las rentas nominales, que reducirian el valor real de la
vivienda, que ha sido el mecanismo tradicional de ajuste del mercado inmobiliario
en Espafia en anteriores crisis. Sin embargo, este mecanismo es excesivamente len-
to, dada la magnitud del desequilibrio, y si no se produce un ajuste rapido por la via
de los precios nuestros mercados inmobiliarios continuaran languideciendo v retra-
sando la inevitable caida final de los precios.

De modo que es preciso que se recupere la capacidad adquisitiva de vivienda y
que la demanda potencial se pueda transformar en efectiva. Pero en este punto sur-
gen otras preguntas: ;qué capacidad potencial de absorcion de vivienda presentan
los mercados gallegos a medio y largo plazo?, ¢a qué ritmo se puede absorber el
stock de vivienda en los proximos afios?, ¢cual sera el nivel de actividad sostenible
de la construccion residencial en Galicia posteriormente? En la préxima seccion
formulamos posibles respuestas a estas cuestiones.
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Gréfico 10.- indice PR. % de variacion para el ajuste a va-
lores de largo plazo
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FUENTE: Elaboracién propia.

Tabla 7.- indice PR: tasa de variacion (en %) nece-
saria para el ajuste a valores de largo plazo

ESPANA -38,1
GALICIA -23,9
PROVINCIAS
A Corufia -16,3
Lugo -10,5
Ourense -9,7
Pontevedra -32,3
AREAS URBANAS
A Corufia -12,6
Ferrol -53
Santiago -26,1
Lugo -10,5
Ourense -9,0
Pontevedra -25,4
Vigo -33,5

FUENTES: IGE. Enquisa de condiciéns de vida das familias;
Ministerio de Fomento: Precio de la vivienda; y elaboracién pro-
pia.

4. LA DEMANDA POTENCIAL DE VIVIENDA EN GALICIA:
DEMOGRAFIA Y TAMANO DE LOS HOGARES

La demanda de vivienda para su uso como vivienda habitual y como segunda
residencia, llamada demanda finalista, esta relacionada con tres variables funda-
mentales: 1) la dindmica demografica, en especial la evolucion del segmento de la
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poblacién comprendido entre 25 y 45 afios, que es el que genera mayoritariamente
los nuevos hogares; 2) la reduccion del tamafio medio de los hogares, que depende
de los matrimonios, separaciones, emancipaciones y de otras variables de &mbito
social; y 3) las condiciones econdmicas de los hogares, que estan relacionadas con
la renta disponible, el precio de la vivienda y la desgravacion fiscal de la compra,
los tipos de interés y las expectativas de la economia, variables que se resumen en
los coeficientes de accesibilidad a la vivienda.

En la seccion anterior hemos visto las necesidades de ajuste del coste de la vi-
vienda al nivel adquisitivo de los compradores, y en esta analizaremos los dos pri-
meros factores, cuya evolucion determinara la demanda maxima potencial de vi-
vienda en la Comunidad Autonoma de Galicia.

Un factor clave en la determinacion de la evolucién del stock de hogares es el
tamafio del hogar, entendido como el nimero de personas por vivienda principal
(P/V). En la tabla 8 se presentan varias estimaciones del nimero de hogares en la
Comunidad gallega en diferentes afios. La Encuesta de Poblacidn Activa (EPA) es
una de las principais fuentes de informacién sobre el mercado de trabajo. Se trata
de una obtencion muestral de datos de caracter continuo, con periodicidad trimes-
tral. Aparte de los resultados sobre la poblacion activa, la EPA también ofrece in-
formacion acerca del total de hogares en cada trimestre. Segun la EPA, en el afio
2011 existia una media de 1.023.000 viviendas principales en nuestra Comunidad.
Esta estimacion tiene una precision discutible, dado que su calculo no es el objetivo
principal de la encuesta. No obstante, la metodologia del Ministerio de Fomento no
nos ofrece mayores garantias, y por esta razon tomamos los valores de la EPA co-
mo referencia para nuestros calculos.

Tabla 8.- Estimaciones del parque de viviendas en Galicia (en mi-

les)
CENSODEL | CENSODEL | MINISTERIO DE EPA
ANO 1991 ANO 2001 FOMENTO (2010) (2011)
Total 1.137 1.309 1.589 -
Principales 789 901 1.055 1.023
No principales 348 408 533 -

FUENTES: INE: Censos decenales; INE: Encuesta de Poblacién Activa (EPA); y
Ministerio de Fomento: Estimacién del parque de viviendas.

El INE realiza proyecciones de la poblacion de Espafia a corto plazo. Esta pro-
yeccion constituye una simulacion estadistica de la poblacion que residira en Espa-
fia, en sus comunidades auténomas y provincias en los proximos diez afios. Sus re-
sultados ofrecen la cifra de poblacion residente a 1 de enero de cada afio del perio-
do 2011-2021 en cada uno de los ambitos territoriales considerados. Igualmente,
proporcionan los eventos demograficos (nacimientos, defunciones y movimientos
migratorios) que han dado lugar a la evolucion del volumen y de la estructura de la
poblacion en cada uno de los ambitos geograficos considerados. Tanto los stocks
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de poblacion como los flujos demogréaficos estan desagregados en funcién de unas
caracteristicas basicas, como el sexo o la edad. En el grafico 11 se presenta la pro-
yeccion del INE para la poblacion gallega de entre 25 y 45 afios —tramo de edad
fundamental para la demanda de vivienda— entre los afios 2011 y 2021.

Gréfico 11.- Proyeccion del grupo de edad 20-45 afios en el
periodo 2011-2021
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FUENTE: INE: Estimaciones a corto plazo de la poblacién.

En la tabla 9 se refleja el tamafio medio del hogar para Galicia en los afios 1991,
2001y 2011. En los dos primeros afios la fuente para el célculo son los Censos de-
cenales, mientras que para el afio 2011 se utilizaron las Proyecciones de poblacion
del INE vy las estimaciones de la EPA. A lo largo de los veinte afios recogidos en la
tabla 9 se aprecia una progresiva reduccién del nimero medio de personas en los
hogares, que pasa de un 3,46 en el afio 1991 a un 2,74 en 2011. Esta evolucion es
muy semejante a la de Espafia en su conjunto y equiparable a la de otras naciones.
La evolucion de esta ratio en otros paises hacia los que convergemos nos propor-
ciona un avance de lo qué puede ocurrir en el futuro con el tamafio del hogar en
Espafa y Galicia.

Tabla 9.- Nimero de personas por vivienda en

Galicia
1991 2001 2011
3,46 2,99 2,74

FUENTES: INE: Censos de vivienda; INE: EPA; y ela-
boracion propia.

En la tabla 10 se muestra el cociente P/V en diecinueve paises europeos entre
los afios 1980 y 2009. Los paises nérdicos, junto con Alemania y Holanda, presen-
tan las menores ratios, variando entre 2 y 2,2 personas por hogar. Espafia se sitla
en el limite superior de la franja, con 2,7 personas por vivienda principal en el afio
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2008, siendo solo superada por Rumania y Portugal y, probablemente, por Irlanda,
aunque para este pais carecemos de datos en los afios recientes. Se observa una cla-
ra tendencia decreciente del tamafio de la vivienda en los paises de mayor P/V,
siendo Espafia el pais en el que, en términos proporcionales, el coeficiente se ha re-
ducido mas desde el comienzo de este siglo. También se advierte que la caida se
hace cada vez més lenta a medida que los paises bajan de 2,5 personas por hogar.
De modo que tanto en Galicia como en Espafia este critico coeficiente todavia pre-
senta un recorrido a la baja, pero su diminucidn sera cada vez mas lenta.

Tabla 10.- Numero medio de personas por hogar

1980 1990 2000 2005 2007 2008 2009
Austria 2,8 2,6 2,4 2,3 2,3 2,3 2,3
Bélgica 2,7 nd 2,4 2,3 2,3 n.d. n.d.
Dinamarca 2,5 2,3 2,2 2,2 2,2 2,2 2,2
Estonia n.d. n.d. 2,6 2,4 2,3 2,3 2,3
Finlandia 2,6 2,4 2,2 2,1 2,1 2,1 2,1
Francia 2,7 2,6 2,4 2,3 n.d. n.d. n.d.
Alemania 2,5 2,3 2,2 2,1 2,1 2,1 n.d.
Grecia 3,1 3,0 2,8 2,7 n.d. n.d. n.d.
Hungria 2,8 2,6 2,7 2,6 2,6 n.d. n.d.
Irlanda 3,7 34 3,0 2,9 n.d. n.d. n.d.
Italia 3,0 2,8 2,6 2,5 2,4 2,4 n.d.
Letonia n.d. n.d. 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5
Holanda 2,8 2,4 2,3 2,3 2,3 2,2 2,2
Portugal 33 3,1 2,8 n.d. n.d. 2,8 n.d.
Rumania nd. nd. n.d. 2,9 2,9 2,9 n.d.
Eslovenia 3,2 3,0 2,8 n.d. n.d. n.d. n.d.
Espafia 35 34 31 2,9 2,7 2,7 n.d.
Suecia 2,3 2,1 2,0 2,0 2,0 2,0 n.d.
Reino Unido 2,7 25 2,4 2,4 n.d. n.d. n.d.

FUENTE: Dol y Haffner [ed.] (2010).

Siguiendo la metodologia de San Martin (1993), para calcular la demanda po-
tencial futura de vivienda necesitamos evaluar, por un lago, el nimero de hogares,
la poblacién presente y futura y su estructura de edades y, por otro lado, las tasas
de “jefes de hogar”.

Para estimar el stock de hogares en Galicia para el periodo 2012-2021 y su evo-
lucién en ese periodo utilizamos las tasas de jefe de hogar por grupos de edad
quinquenales. Esas tasas representan la proporcion de personas que se consideran
como “cabezas de familia” o “jefes de hogar” en cada grupo. Basandonos en la ra-
tio de personas por hogar en el afio 2011, estimamos las tasas de jefe de hogar co-
mo una funcion creciente de tipo logaritmico de las tasas existentes en el afio 2001.
En la tabla 11 se presentan los resultados de estos calculos, segun los que en el afio
2011 el 36,5% de los gallegos eran jefes de hogar.
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Tabla 11.- Tasa de jefes de hogar por tramos
de poblacion en Galicia

2001 2011 POBLACION 2011
TOTAL 3341 36,54 2.736.634
0-4 0,00 0,00 110.768
5-9 0,00 0,00 106.933
10-14 0,00 0,00 102.073
15-19 1,48 1,51 113.274
20-24 6,20 6,34 137.067
25-29 17,80 18,22 180.674
30-34 34,09 34,89 225.933
35-39 43,55 44,57 222.603
40-44 47,88 49,00 209.507
45-49 50,20 51,38 198.565
50-54 51,43 52,63 189.203
55-59 51,63 52,84 170.683
60-64 50,35 51,53 165.589
65-69 45,08 46,14 149.264
70-74 49,30 50,45 127.878
75-79 51,44 52,65 136.357
80-84 51,46 52,67 99.443
850mas | 46,88 47,98 90.820

FUENTES: INE: Censo de poblacién 2001; INE: Esti-
maciones a corto plazo de la poblacion; INE: EPA; y
elaboracion propia.

El coeficiente T;, o tasa de jefe de hogar, se obtiene dividiendo el nimero de je-
fes de hogar (n;) en cada estrato i de la poblacion por el nimero total de individuos
en ese estrato (N;), de manera que T; = n;/ N;. Los cambios en la tasa de jefe de ho-
gar reflejan la creacion de hogares en cada estrato como consecuencia de matrimo-
nios, separaciones y emancipaciones. EI nimero de hogares en cada cohorte de po-
blacion i (H;) es simplemente H; = T; x N;. En el afio t, el nimero de hogares H; sera
la suma de los hogares en cada capa poblacional en ese afio (Hi): Hi; = Tit x Ny, de
manera gue el stock de hogares en el afio t sera:

Hy =2 Hy =2 Ny xTy
1 1

A partir de la estructura de “jefes de hogar” presentada en la tabla 11, aplicamos
los coeficientes a las proyecciones de poblacion del INE para obtener el stock de
vivienda de cada afio. Para estimar el cambio del stock de hogares es critica la evo-
lucion de la ratio P/V a lo largo de los proximos afios. Por una parte, es previsible
que la fuerte reduccién observada en dicho coeficiente se frene en una fase de crisis
como la actual; sin embargo, a medio y largo plazo es natural que nuestra ratio
tienda a converger hacia los dos paises europeos de mayor nivel de desarrollo, cuyo
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limite inferior en este momento estd marcado por Suecia, con dos personas por Vi-
vienda.

En la tabla 12 y en el gréafico 12 se presentan los stocks de hogares en cada afio
y su variacion en funcion de cuatro posibles valores de la variable P/V en el afio
2021: desde 2,7 (inalterada con respecto al afio 2011) hasta 2,3. Suponemos que la
proporcién de jefes de hogar en cada estrato varia a una tasa de crecimiento cons-
tante entre los afios 2012 y 2021 hasta alcanzar el valor final previsto.

Tabla 12.- Variacion anual en el stock de viviendas principales para dis-
tintos tamafios de hogar

PERSONAS/VIVIENDA EN EL ANO 2021
2,7 2,6 25 2,4 2,3
2012 3.738 8.912 12.885 17.038 21.390
2013 3.110 8.342 12.397 16.668 21.181
2014 2.447 7.728 11.858 16.241 20.911
2015 1.813 7.134 11.331 15.822 20.644
2016 1.191 6.542 10.800 15.391 20.361
2017 678 6.052 10.368 15.056 20.171
2018 171 5.561 9.928 14.709 19.966
2019 -320 5.080 9.493 14.361 19.756
2020 -812 4.589 9.042 13.993 19.521
2021 -1.122 4.282 8.777 13.813 19.478
Media 2012/2021 1.089 6.422 10.688 15.309 20.338

FUENTES: INE: Censo de poblacion 2001; INE: Estimaciones a corto plazo de la po-
blacion; INE: EPA, y elaboracién propia.

Gréfico 12.- Variacion anual en el stock de vivienda para distintos tamafios del hogar en el

afio 2021
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NOTA: P/V: Personas por vivienda en el afio 2021.

FUENTE: INE: Censo de poblacion 2011; INE: Estimaciones a corto plazo de la poblacion; INE: EPA, y elabo-
racion propia.
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La variacion del stock de vivienda es extremadamente sensible al coeficien-
te P/V. En latabla 12 y en el grafico 12 también se observa que, en caso de que es-
ta ratio se mantuviese en sus actuales valores, el stock solo aumentaria una media
de mil viviendas anuales en los proximos diez afios, y la variacion comenzaria a ser
negativa a partir del afio 2019. No obstante, si dentro de diez afios la relacion P/V
se sitlia en 2,3, la variacion bruta media anual en el stock de hogares podria superar
los 20.000.

No debemos confundir las variaciones previstas en el stock de viviendas princi-
pales con la demanda de nuevas viviendas. Estas variaciones se refieren a la crea-
cién de nuevos hogares, pero esto no significa necesariamente la compra de una
nueva residencia. Algunos de estos hogares se crearan en viviendas alquiladas que,
a su vez, podran provenir de cesiones gratuitas o de herencias; otra fraccion puede
tener su origen en la compra de viviendas de segunda mano anteriormente no ocu-
padas. Solo una parte de los aumentos del stock de nuevos hogares se traducira en
demanda potencial de viviendas nuevas.

A este respecto, en el grafico 13 se muestran las transmisiones por compra o he-
rencia entre los afios 2007 y 2010. En el afio 2007 las 4.300 viviendas heredadas
representaban el 13% de la suma de ambos conceptos, y en el afio 2010 la propor-
cion aumenta hasta el 19% por la caida de las compraventas.

En el gréafico 14 se recogen las estimaciones de viviendas heredadas en Galicia
para los proximos diez afios. EI aumento de las cohortes de mayor edad producira
un crecimiento del nimero de hogares heredados, estimandose una media de 4.900
anuales en toda la década. Aunque no todas estas viviendas pasaran al mercado de
compraventa de segunda mano o al alquiler por su estado o por estar deslocaliza-
das, una buena parte de ellas constituird una detraccion a la demanda de nuevas vi-
viendas.

Grafico 13.- Viviendas transmitidas por compra o he-
rencia
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FUENTE: INE: Estadistica de Transmisiones de Derechos de la
Propiedad.
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Graéfico 14.- Estimacion de transmisores de vivienda por he-
rencia
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FUENTE: INE: Estadistica de Transmisiones de Derechos de la Propiedad, y
elaboracion propia.

Para estimar la demanda finalista es preciso tener en cuenta el aumento del
stock de viviendas no principales, fundamentalmente de segunda residencia. Segln
los datos del censo del afio 2001, en Galicia existia una vivienda secundaria por
cada cinco viviendas principales. De manterse esa proporcion, por cada 1.000 ho-
gares afiadidos al stock habria 200 viviendas secundarias. Es decir, segun la pro-
porcion del afio 2001, el stock de hogares y de segunda residencia seria un 20% su-
perior a los valores obtenidos en la tabla 5. Sin embargo, la creacién de viviendas
secundarias se frena fuertemente en las épocas de crisis como la actual, y es poco
realista suponer que en los proximos afios se pueda mantener la proporcién ante-
rior. Ademas, hay que tener en cuenta la posible salida al mercado del amplio con-
tingente de viviendas vacias que existe.

Como hemos visto, la demanda potencial de vivienda y, en consecuencia, la ca-
pacidad de absorcion del actual stock de residencias, depende de manera funda-
mental de la evolucién del tamafio del hogar. Esto es debido a la regresiva dinami-
ca poblacional gallega, que reduce el nimero de individuos en edades comprendi-
das entre 25 y 45 afios, y a la ausencia de flujos migratorios que puedan compen-
sarla.

Aungue en nuestros calculos hemos supuesto una variacion uniforme de los
coeficientes P/V a lo largo de los afios, es preciso destacar que probablemente eso
no serd asi por los factores econémicos dominantes en el momento actual. La grave
crisis que domina la economia frena los matrimonios, las separaciones y las eman-
cipaciones, que estan en el origen de la reduccién de los coeficientes P/V. Asi, es
posible que en los proximos dos o tres afios la situacion con respecto a la creacion
de hogares esté mejor representada por pequefios cambios en el P/V (las dos prime-
ras columnas de la tabla 12). Esto, ademas de la sobrevaloracion que existe, frenara
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la absorcion del stock de vivienda y supondra un lastre adicional para el sector en
el futuro préximo. Por otra parte, este previsible freno a la creacion de hogares en
los proximos afios generard una demanda embalsada que, en el momento de la re-
cuperacion econémica, puede dar lugar a una repentina expansion del mercado al
ajustarse a la baja de manera brusca los citados coeficientes.

5. CONCLUSIONES

A finales del afio 2011 la situacién del mercado inmobiliario gallego se define
por una creciente paralizacién de la actividad en el sector, con cifras de iniciacion
de obra que suponen minimos de los Gltimos cincuenta afios. También a finales de
ese afio el stock de viviendas terminadas no vendidas en Galicia supera las 35.000
viviendas, cuya absorcion es condicion necesaria para la normalizacion del merca-
do y para la recuperacion parcial de la actividad y del empleo.

Tomando como referencia los valores de largo plazo y descontando el “efecto
riqueza” que inflo los precios de la vivienda en la primera década del siglo XXI, la
vivienda gallega presenta una sobrevaloracion media del 24%. La sobrevaloracion
no es homogénea en los distintos y segmentados mercados urbanos. Las mayores
necesidades de ajuste se detectan en las areas urbanas de Vigo, Santiago de Com-
postela y Pontevedra, con precios reales sobrevalorados de entre un 25% y un 33%,
mientras que la vivienda del area de Ferrol presenta el coste real mas ajustado a su
tendencia de largo plazo, con un sobreprecio de un 5%.

El andlisis basado en criterios demograficos y sociol6gicos realizado en la ulti-
ma seccion de este trabajo revela que, debido a la regresiva demografia gallega, la
generacion de demanda potencial de vivienda depende casi exclusivamente de la
evolucion del tamafio del hogar en los proximos diez afios.

Si, como es previsible, la actual crisis frena la reduccion del tamafio medio del
hogar en Galicia, la demanda potencial de vivienda serd muy escasa en relacion
con el exceso de oferta que existe actualmente. Si a esto se afiade el excesivo coste
real de la vivienda, se concluye que el sector residencial gallego presenta escasas
posibilidades de recuperacién a corto plazo, alejandose el horizonte de la recupera-
cién mas alla de mediados de la presente década.
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