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La absorción de viviendas
reactivaría el sector
Según el servicio de estudios del BBVa, para reactivar la 
inversión residencial se tendrían que absorver 700.000 viviendas 
de las que actualmente se encuentran en stock

 E. de G. / Guadalajara

El Servicio de Estudios del
BBVA calcula que la absor-
ción de unas 700.000 vivien-
das ahora en 'stock' podría ser
"suficiente" para reactivar la
inversión residencial, aunque
reconoce que la distribución
del exceso de vivienda sin ven-
der es muy heterogénea den-
tro del país.
En su informe de
'Perspectivas para la econo-
mía española' de marzo, la en-
tidad cifra en cerca de 1,1 mi-
llones la sobreoferta de vivien-
da nueva existente a cierre de
2009. No obstante, prevé que
esta cifra baje hasta el millón a
finales de este año, para situar-
se por debajo de las 800.000 al
término de 2011 y en algo más

de medio millón en 2012, con
lo que se recuperaría el nivel de
'stock' existente en 2004.
El BBVA subraya que la ofer-
ta de vivienda nueva "se ha
ajustado intensamente" y esti-
ma que seguirá haciéndolo
durante este año, lo que con-
llevará una "muy baja activi-
dad" en la obra de nueva cons-
trucción.
En cuanto a los precios, con-
sidera que se han ido ajustado
más lentamente, pero advier-
te de que el exceso de oferta
acumulada demanda mayores
ajustes en el precio de la vi-
vienda. El recorte de los pre-
cios ha mejorado el acceso a la
vivienda, sobre todo por la re-
baja de los tipos de interés.
En este sentido, y según sus
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La oferta de vivienda nueva "se ha ajustado in-
tensamente" y estima que seguirá haciéndolo
durante este año, lo que conllevará una "muy
baja actividad" en la obra de nueva construc-
ción.
En cuanto a los precios, considera que se han
ido ajustado más lentamente, pero advierte de
que el exceso de oferta acumulada demanda
mayores ajustes en el precio de la vivienda.
El recorte de los precios ha mejorado el acce-
so a la vivienda, sobre todo por la rebaja de los
tipos de interés.
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Todavía queda un
largo camino para
converger a nive-
les sostenibles,
pues el crédico cae
muy suavemente

El esfuerzo 
español para r
educir el déficit
será igual que en
el resto de países

previsiones, las primeras subi-
das de tipos no se producirán
hasta 2011 e inicialmente
serán "graduales". Los datos
de inflación, en niveles muy
bajos, especialmente la subya-
cente, no suponen, en su opi-
nión, "ninguna presión" para
elevar los tipos.

Situación general
Respecto a la situación gene-
ral de la economía, el Servicio
de Estudios de la entidad cree
que este año se producirá una
"mejoría significativa" respec-
to a 2009, aunque el PIB vol-
verá a contraerse (-0,8%,
según sus cálculos) y la tasa de
paro aumentará ligeramente.
De hecho, el BBVA conside-
ra que la economía está recu-
perando tono, corrigiendo el
ritmo de deterioro más inten-
samente de lo previsto y si-
guiendo patrones clásicos de
recuperación pese a presentar
rasgos propios, como el uso
intenso de una política fiscal
contracíclica.
A su juicio, los tres ajustes que
determinarán la salida de la
crisis son el desapalanca-
miento de las familias, la con-
solidación fiscal y la reestruc-
turación del sector financiero. 
La entidad sostiene que la
apertura del debate sobre el
futuro del sistema de pensio-
nes y el ajuste propuesto para
alcanzar el objetivo de estabi-
lidad presupuestaria van en la
"dirección correcta", pero su-
braya que avanzar en refor-
mas estructurales comple-
mentarias reduciría el coste de
la consolidación fiscal y de la
reestructuración del sector fi-
nanciero, acelerando así la sa-
lida de la crisis.
Sería lo que el BBVA deno-
mina "círculo virtuoso", en
contraposición con el "círcu-
lo vicioso", caracterizado por
la "complacencia" (ausencia
de reformas estructurales),

menor crecimiento del PIB y
del empleo y mayor coste del
proceso de consolidación fis-
cal.
El BBVA advierte de que per-
sisten incertidumbres sobre
la recuperación, pues ésta es
"muy dependiente del ciclo
europeo". Así, señala que una
vez retirados los estímulos fis-
cales, la recuperación europea
"será titubeante", por lo que
no cabe esperar un gran dina-
mismo de las exportaciones
españolas.
En España, recuerda la enti-
dad, la parte más intensa de
los estímulos fiscales finalizó
en 2009, y aunque considera
que algunos programas han
resultado "muy eficaces", en-
tiende que, por su carácter
transitorio, "revertirán par-
cialmente". 

Retos
En su informe, el BBVA
constata además que el en-
deudamiento ha comenzado
a reducirse y que el ajuste de la
demanda ha sido superior en
aquellas economías familia-
res que se endeudaron más
rápidamente.
Sin embargo, y pese a esa me-
jora en el nivel de endeuda-
miento, la entidad calcula que
queda un "largo camino por
delante" para converger a ni-
veles más sostenibles, pues el
crédito cae "muy suavemen-
te" y la posición neta de los
balances de los hogares "ape-
nas acaba de empezar a re-
componerse".
Por otro lado, la entidad califi-
có de "muy ambicioso" el ob-
jetivo de reducir el déficit pú-
blico al 3% en 2013 y señaló
que, para ello, habría que re-
cortarlo en 1,5 puntos por
año. En su opinión, el esfuer-
zo español será similar al de
otros países, si bien ellos par-
ten de niveles de deuda "más
elevados".
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