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Algunes dates

Caida de lasihipetecas en 2007: 8%. De noeviembre a
diciemre: -23,4%. 98% a tipo) varianle

\/ISa@0S! de ohlE RUeva cayeron unr 24, 7% enl 2007

Caida de lasi compraventas (ene-sep0ir) del 12,6% (en
vivienda nueva caida del 319%)

Caida de las preventas: media del 20%, aungue algunas
gliandes, comor Reyal-Urais; caen; Un 55% 6 en
Vietrovacesa un 56%

coubida de les precios dell4,8%7? jVienudes precios!



Palabras gue fueren moeda...

“Decoupling”

» Estadoes Unides-Eurepa

s SEclor financiere- sector real

s Sector iInmohiliarer de Estados; Unides-Sector
Inmekilianoer espanol

“Aterrizaje suave’: ne tiene fundamento

s Nifpor la teoria

= NI por 1a histena



Teorias de moda...

“El reste de sectores albsorbheran el empleo
expulsade per elisector de'la
construccion”. Contratactual.

“La licitacion de obla publica evitara gue
el sector se resienta por la reduccion de la
construcelon residencial privada’.

HLa vivienda proetegida cempensara”. Pere
cae al 6,7% Yy ademas, ¢en que suele?



Fases

Sheck: “¢,Como es gue les compraderes han
desaparecidoe?”

Negacion: “Nerpasa nada™; “No hay gue alammar?; “No
pUEede ser una burbujar

Culpa: “SI hulkiera venadido ese suelo antes...”

Ira: ”ILos medios decomunicacion nNes estan
Alndiendo”, G114 prmera etapa

Depresion: “No vendemaes nil una escoba. O el sector
publico ayuda orhabra muchoe desempleo™. G14 hoy.

Aceptacion: nerhemos llegado



EIFGd4 en fase depresiva

Se Iniciaran un: 72%) menes de Viviendas
en 2007 (192.67 6 frente a las 666.000
del anoe pasado)

Se destruiran 1,14 millenes de emplees

Solicitud de la declaracion de “sector
catastrofice” para la construccion



Escenarios fuitltres: preduccion

Optimista (alsureoer Pere muy: apreciado en el
pPasado): la demanda motivo INVErsion| Se
[ecupera V. se pueden miciar 5$50.000-650.000
Viviendas anuales

Medio: se pasa a construir en funcion de las
necesidades demoegraficas (en torne a 400.000)

Pesimista/Realista: gran: Sehreoterta y, Por
iante, producecion pPor dekhajo de las necesidades
demograficas (300.000), supeniendo gque Ia
InmIgracion siga llegandae...



EScenarnos futures: precios

Pificultad de’ evallacion: polt oS preblemas
Intrinseces de: la prediceion de Ui mercade
COMO Este Y, sobre tede, por la mala

calidad de: les dates;de precies enl Espana

Ciclos) pasados; firente: all cicloractual



EScenarnos futures: precios

Ejercicio: calcule de Davis, Lehner y.
Martin (Reserva Eederal): con el haje nivel
del PER de lasiviviendas; (orrentanilidad
delfalguier ahera alls,5%)), Cuanto
tendrian gue: caer les precios en Estados
Unidoes para alcanzar el PER ' medio de
196095 en; 2012 con alguileres’ creciendo
al 49 anuial? RESPUESTA: el 3% anual.



EScenarnos futures: precios

MISG! eJEercicior para ESpana: con el va)o
Rivelldel PER de lasiviviendas; (o
rentapllidad del*alguiler ahera al 1,9%),

o Cliantor tendiian gue: caer les precies para
alcanzar una rentanilicad del 5% en 2012
con alguileres creciende all 5% anual?
RESPUESTA: jel 13% anuall




Buffet habla de “locura financiera”

BuUiffet en su tltima carta anual a los acecionistas
de Berkshire Hathaway:

s “Solo te enteras de guien ha estado nadando
desnudoe cliande) baja la marea, V. 1o que estamos
contemplando eén’ algunas de nuestras mayores
INstitUcIenes financieras es sul desnudez".

EnfEspana hay mucha Institucion iinanciera e
Inmeklliarna gue nadanan desnudes: ... Pere

tiamien academicos, 0 PSeude-academicos



“Nadando desnudos...”

“Los fiactores demograficoes: permitian una
demanada estable y selida de vivienda

entre 550.000y: 650.000 vivienaas
anuales. Ne' preoclparnse: per nadas

iQue Insensatez!



“Nadando desnudos ...”: el INE

Estiidierde’ un estadisticor facultatve; del
INE para el Ministernoerde Vivienda usande
el “cuento de la vieja*

“Creacion de hegares” seguni la EPA:
5112.000ren el primer trimestre de 2007.
Enrelftercer trimestre de 2007 a un rAume
anual der353.000. /;Que debacle ha
slicedido?



Otres gue “nadakan desnudos”

Sernvicior de Estudios del BBVA: dos etapas:
de la burbuja (2003) a lardemografia o
[esolvera 1060’ (pest 2003)

AFI enr sulinferme: sohre demanda de
VivVienda pagade por las asecliacion de
cONStructores



Otres gue “nadakan desnudos”

Sernvicior de Estudios del BBVA: dos etapas:
de la burbuja (2003) a lardemografia o
[esolvera 1060’ (pest 2003)

AFI enr sulinferme: sohre demanda de
VivVienda pagade por las asecliacion de
cONStructores



Otres gue “nadakan desnudos”

Las; cuentas del Gran Capitan (Josep
Oliver, UAB)

2 450.000 nueves hegares

x 100:.000 secundarnas; residentes

s 75.000 secundarias no residentes

= 625.000 viviendas demanda demografica



¢ POI qUé noi cogieren el hanador?

Realmente habia que nadar desnudes?
NOOOOOO

Usande|a tasa derjefe de hogaren 2005, Y.
el Incremenio de peblacion del padron, en
ESpaina se formanen $21.000 hegares, jLa
EPA dalba entences; gue 54.7.000!



¢ POI qUé noi cogieren el hanador?

EStimacion de base no creiple. La EPA
Sirve para e gue sinve: (seguimiente del
Emplen) Pere noe para calcular
adecliadamenite el numero; dernueves
ogares. Ademas, bruites Ner NEtes.

Implicaria un’ tamane Mmedio de'les nUeves
Hegar de 1,2 persenas (elftamano medio
del conjunto es de 2,8/ personas)



Incidencia sobre la economia

El sector de; la construccion: riepresenta el
16,6% del PIB, elf 15% del empleo ... V el
25%0 dell crecimientor del PIB!

Incluyende oS ServIcies Inmonilianes; 10S
Sectores Industrales ligades a la
construceion (Imuenkles; carpintera
metalica, etc.) el Impactores muy: SUPEroY.



Incidencia sobre la economia

AUmeEnto significative del desenmpleer en el Sector
de la censtrucecion: entre 400.000 Yy 600.000.
Pesde mayo el desempleor registiacd o dell Sector
a aumentaderen 94.000.

Aumento del desempleoren el Sector de agencias
Inmobiliaras.

Efector multiplicador sobreila renta V. la
prioduccion:

Caida de los ingresoes fiscalesien 1/3 (en espacial
@S INgresos locales)




Incidencia sobre la economia

Reduccion de la actividad del sector
fInancliero

Aumentor de la moeresidad
iING tiene buena: pintal



La realidad... frente a The Matrix

Ui Inferme fija en 2010 el pinchazo de: la
purbuja (ElFPais) ¢ e 222

LS comentanes de la Ministra de: Vivienda
iampbIEn! PErtENEeCEn’ a Un munde paralelo

s Desaceleracion de' precies gracias a su accion
en el Ministerio, ¢Donde ven la causalidad?
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