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ANDREA RIZZI, Madrid
José García Montalvo es cate-
drático de Economía Aplicada
de la Universidad Pompeu Fa-
bra y ha publicado numerosos
estudios sobre el sector de la
vivienda y la burbuja inmobilia-
ria. En una entrevista realizada
en Madrid no se muestra con-
vencido, como otros analistas,
de que el mercado inmobiliario
pueda aterrizar suavemente.

Pregunta. ¿Qué ha pasado
en la Bolsa esta semana?

Respuesta. Una reacción tar-
día a señales que se venían acu-
mulando desde hace tiempo. El
mercado todavía no había des-
contado que las ventas de vi-
viendas de segunda mano esta-
ban cayendo un 15% en el cuar-
to trimestre de 2006. Los notarios
han dicho recientemente que en
marzo de 2007 las ventas habían
caído un 30% frente a marzo de
2006. Seguiremos viendo un goteo
de caídas en la valoración de inmo-
biliarias en los próximos meses.

P. Es decir, señales de agota-
miento.

R. El comportamiento de los
actores del mercado ya ofrecía indi-
caciones significativas: entidades fi-
nancieras, por ejemplo la Caixa y
el Sabadell, que vendían sus divi-
siones inmobiliarias; constructo-
ras que diversificaban su negocio,
entrando por ejemplo en el merca-
do energético; inmobiliarias que,

ante la caída en el volumen de ven-
tas, empezaban a ofrecer regalos
sustanciosos a los compradores; y
todo eso en un mercado en el que
se inició el año pasado la construc-
ción de más de 800.000 viviendas
para una sociedad cuya demanda
de consumo se encuentra en torno
a 500.000. Hay un claro exceso de
oferta.

P. ¿Qué pasa con el excedente?
R. Se compra y vende como in-

versión. La evidente caída de renta-
bilidad de la vivienda en España
hace que los inversores se vayan a
otros mercados. Yo creo que en
próximos años se iniciarán menos
de 500.000 viviendas anuales.

P. Ese nivel representaría un
frenazo notable. ¿Cree usted
que el aterrizaje será suave, co-
mo han manifestado en estos
días representantes de institu-
ciones y empresas?

R. A bancos, inmobiliarias e
instituciones no les queda más
remedio que lanzar ese mensa-
je. ¿Qué van a decir? Pero éste
no es un sector de aterrizajes
suaves. Oscila con una intensi-
dad muy superior al conjunto
de la economía. Durante los úl-
timos 30 años, sólo se vivió una
etapa de cierta estabilidad entre
1995 y 1997. Los representantes
de SEOPAN ya han advertido
que 100.000 viviendas menos al
año supone perder 200.000 em-
pleos. Si se calcula que para al-

canzar el equilibrio habrá probable-
mente un recorte mayor que ése, el
aterrizaje no será muy suave.

P. ¿Qué diferencia puede haber
entre crisis anteriores y la situa-
ción actual?

R. Una muy importante. Si el
mercado tuviera problemas ahora,
ya no sería posible reaccionar ac-
tuando sobre el tipo de interés o el
tipo de cambio.

P. Las entidades financieras ya
están aplicando mayores restriccio-
nes a la concesión de créditos.

R. Eso contribuirá decisivamen-
te a que se desinflen los precios.
Esto es una señal más de que la
fiesta inmobiliaria se ha acabado.

A. R., Madrid
Julián Cubero es economista je-
fe del Servicio de Estudios del
BBVA. El sector inmobiliario
español es una de las áreas de
su competencia. En el último
informe publicado por su equi-
po, en el pasado mes de enero,
se preveía un enfriamiento de la
demanda y un “ajuste muy gra-
dual” del mercado.

Pregunta. ¿La caída del va-
lor bursátil de empresas del sec-
tor inmobiliario cambia la pers-
pectiva o se mantiene la previ-
sión de un ajuste gradual?

Respuesta. La información
que hemos ido recibiendo en
los últimos meses de la evolu-
ción de la economía en su con-
junto, y del sector inmobiliario
en particular, reafirma nuestra opi-
nión de que estamos en un proceso
de ajuste gradual. Gradual quiere
decir que hay una combinación vir-
tuosa de los factores principales,
los precios, la demanda, y la activi-
dad constructora. Los precios es-
tán decelerando. La demanda tam-
bién se frena. La actividad parece
estar empezando a frenarse.

P. ¿La caída en Bolsa puede ser
el detonante de un frenazo más
brusco del sector?

R. Creo que no. La caída de
Bolsa no está originada por un
cambio de las perspectivas econó-
micas y no incide en los hogares.
La gente invierte y gasta en fun-

ción de su renta permanente, por
lo que uno gana y espera ganar en
el futuro. Hay un cierto componen-
te de Bolsa en la riqueza de los
hogares, pero es marginal. Econo-
mía y empleo van bien, y esto cons-
tituye un sólido soporte para la
renta disponible.

P. ¿Y los inversores puros y du-
ros?

R. Es cierto que hay demandan-
tes de viviendas que pueden verse
más afectados. Puede haber inver-
sores que se planteen si entrar o no
en España. Pero consideramos li-
mitado su potencial impacto sobre
el crecimiento español.

P. Se iniciaron unas 900.000 vi-

viendas el último año. Ustedes
creen que este año el mercado
se situará en las 750.000. ¿Es
ése el punto de equilibrio?
¿Cuál es la demanda real de la
sociedad?

R. La evolución del sector ha
sido espectacular en los últimos
años, por razones estructurales
y cíclicas. Las cíclicas, como los
tipos de interés, están ahora fre-
nando la demanda. Por otro la-
do, hay elementos estructurales
muy relevantes que harán de so-
porte. Creemos que entre 2007 y
2011 se formarán unos
600.000-650.000 nuevos hogares
cada año. Pero la formación de
nuevos hogares no es sinónimo
de demanda de vivienda. Uno
se casa y compra un piso si tiene

empleo. Entonces, 750.000 podría
ser una cifra alta para lo que es el
promedio de varios años.

P. ¿Qué consecuencias va a te-
ner la desaceleración?

R. Sin duda se va a generar me-
nos empleo. Ahora, eso no es una
bolsa de parados que se quedan
allí. Hay movilidad sectorial. Tene-
mos otros factores que pueden
compensar.

P. ¿La inversión en infraestruc-
turas?

R. Por supuesto. La situación
de las finanzas públicas lo permite.
Y no hay que olvidar que la buena
dinámica de la zona euro es una
sólida compensación.

JOSÉ GARCÍA MONTALVO / Catedrático de la Pompeu Fabra

“El inmobiliario no es un sector
de aterrizajes suaves”

El fin del ‘boom’ inmobiliario

José García Montalvo.

OPOSICIONES PARA FUNCIONARIO
DE LA DGT

Se han convocado en el BOE (20 de abril de 2007)

15 PLAZAS PARA ACCEDER A LA
ESCALA SUPERIOR DE TÉCNICOS

DE TRÁFICO (GRUPO A)
Los funcionarios de esta escala forman parte del grupo directi-
vo y predirectivo de la Dirección General de Tráfico.

Requisitos de participación:
• Ser español o nacional de la Unión Europea.
• Mayor de 18 años.
• Poseer el título de licenciado o equivalente.

Ejercicios: 4 ejercicios:

• Primer ejercicio: Examen escrito sobre temas generales (simi-
lares a los de otros Cuerpos y Escalas del Grupo A de la
Administración General del Estado y se pueden adquirir en las
principales academias).

• Segundo ejercicio: Traducción de un texto en francés o inglés.
• Tercer ejercicio: Examen oral sobre temario de tráfico (dispo-

nible en la web de la DGT: www.dgt.es).
• Cuarto ejercicio: Caso práctico sobre temario de tráfico.

Preparación: Si se desea, se puede facilitar información sobre
preparaciones de la oposición.

Para más información, consultar la página web de la DGT:
www.dgt.es (apartado empleo público), en el siguiente correo
electrónico acceso@dgt.es y en el teléfono 91 301 85 86.

JULIÁN CUBERO / Economista jefe del Servicio de Estudios del BBVA

“Estamos en un proceso
de ajuste gradual del mercado”

Julián Cubero.


