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Algunos datosAlgunos datos

CaCaíída de las hipotecas en 2007: 8%. De noviembre a da de las hipotecas en 2007: 8%. De noviembre a 
diciembre: diciembre: --23,4%. 98% a tipo variable23,4%. 98% a tipo variable
Visados de obra nueva cayeron un 24.7% en 2007Visados de obra nueva cayeron un 24.7% en 2007
CaCaíída de las compraventas (da de las compraventas (eneene--sep07) del 12,6% (en sep07) del 12,6% (en 
vivienda nueva cavivienda nueva caíída del 31%)da del 31%)
CaCaíída de las da de las preventaspreventas: media del 40%, aunque algunas : media del 40%, aunque algunas 
grandes como grandes como ReyalReyal--UrbisUrbis caen un 55% o en caen un 55% o en 
MetrovacesaMetrovacesa un 58%un 58%
¿¿Subida de los precios del 4,8%? Subida de los precios del 4,8%? ¡¡Menudos precios!Menudos precios!



Palabras que fueron Palabras que fueron modamoda……

““DecouplingDecoupling””
Estados UnidosEstados Unidos--EuropaEuropa
Sector financieroSector financiero-- sector realsector real
Sector inmobiliario de Estados UnidosSector inmobiliario de Estados Unidos--Sector Sector 
inmobiliario espainmobiliario españñolol

““Aterrizaje suaveAterrizaje suave””: no tiene fundamento: no tiene fundamento
Ni por la teorNi por la teorííaa
Ni por la historiaNi por la historia



TeorTeoríías de as de modamoda……

““El resto de sectores absorberEl resto de sectores absorberáán el empleo n el empleo 
expulsado por el sector de la expulsado por el sector de la 
construcciconstruccióónn””. . ContrafactualContrafactual..
““La licitaciLa licitacióón de obra pn de obra púública evitarblica evitaráá que que 
el sector se resienta por la reducciel sector se resienta por la reduccióón de la n de la 
construcciconstruccióón residencial privadan residencial privada””. . 
““La vivienda protegida compensarLa vivienda protegida compensará”á”. Pero . Pero 
cae al 6,7% y ademcae al 6,7% y ademáás, s, ¿¿en quen quéé suelo?suelo?



FasesFases

1.1. ShockShock: : “¿“¿CCóómo es que los compradores han mo es que los compradores han 
desaparecido?desaparecido?””

2.2. NegaciNegacióón: n: ““No pasa nadaNo pasa nada””; ; ““No hay que alarmarNo hay que alarmar””; ; ““No No 
puede ser una burbujapuede ser una burbuja””

3.3. Culpa: Culpa: ““Si hubiera vendido ese suelo Si hubiera vendido ese suelo antesantes……””
4.4. Ira: Ira: ””Los medios de comunicaciLos medios de comunicacióón nos estn nos estáán n 

hundiendohundiendo””. G14 primera etapa. G14 primera etapa
5.5. DepresiDepresióón: n: ““No vendemos ni una escoba. O el sector No vendemos ni una escoba. O el sector 

ppúúblico ayuda o habrblico ayuda o habráá mucho desempleomucho desempleo””. G14 hoy. G14 hoy
6.6. AceptaciAceptacióón: no hemos llegadon: no hemos llegado



El G14 en fase depresivaEl G14 en fase depresiva

•• Se iniciarSe iniciaráán un 72% menos de viviendas n un 72% menos de viviendas 
en 2007 (192.878 frente a las 688.000 en 2007 (192.878 frente a las 688.000 
del adel añño pasado)o pasado)

•• Se destruirSe destruiráán 1,14 millones de empleosn 1,14 millones de empleos
•• Solicitud de la declaraciSolicitud de la declaracióón de n de ““sector sector 

catastrcatastróóficofico”” para la construccipara la construccióónn



Escenarios futuros: producciEscenarios futuros: produccióónn

Optimista (absurdo pero muy apreciado en el Optimista (absurdo pero muy apreciado en el 
pasado): la demanda motivo inversipasado): la demanda motivo inversióón se n se 
recupera y se pueden iniciar 550.000recupera y se pueden iniciar 550.000--650.000 650.000 
viviendas anualesviviendas anuales
Medio: se pasa a construir en funciMedio: se pasa a construir en funcióón de las n de las 
necesidades demogrnecesidades demográáficas (en torno a 400.000)ficas (en torno a 400.000)
Pesimista/Realista: gran sobreoferta y, por Pesimista/Realista: gran sobreoferta y, por 
tanto, produccitanto, produccióón por debajo de las necesidades n por debajo de las necesidades 
demogrdemográáficas (300.000), suponiendo que la ficas (300.000), suponiendo que la 
inmigraciinmigracióón siga n siga llegandollegando……



Escenarios futuros: preciosEscenarios futuros: precios

Dificultad de evaluaciDificultad de evaluacióón por los problemas n por los problemas 
intrintríínsecos de la prediccinsecos de la prediccióón de un mercado n de un mercado 
como como ééste y, sobre todo, por la mala ste y, sobre todo, por la mala 
calidad de los datos de precios en Espacalidad de los datos de precios en Españñaa
Ciclos pasados frente al ciclo actual Ciclos pasados frente al ciclo actual 



Escenarios futuros: preciosEscenarios futuros: precios

Ejercicio: cEjercicio: cáálculo de lculo de DavisDavis, , LehnerLehner y y 
MartinMartin (Reserva Federal): con el bajo nivel (Reserva Federal): con el bajo nivel 
del PER de las viviendas (o rentabilidad del PER de las viviendas (o rentabilidad 
del alquiler ahora al 3,5%), del alquiler ahora al 3,5%), ¿¿CuCuáánto nto 
tendrtendríían que caer los precios en Estados an que caer los precios en Estados 
Unidos para alcanzar el PER medio de Unidos para alcanzar el PER medio de 
19601960--95 en 2012 con alquileres creciendo 95 en 2012 con alquileres creciendo 
al 4% anual? RESPUESTA: el 3% anual. al 4% anual? RESPUESTA: el 3% anual. 



Escenarios futuros: preciosEscenarios futuros: precios

Mismo ejercicio para EspaMismo ejercicio para Españña: con el bajo a: con el bajo 
nivel del PER de las viviendas (o nivel del PER de las viviendas (o 
rentabilidad del alquiler ahora al 1,9%), rentabilidad del alquiler ahora al 1,9%), 
¿¿CuCuáánto tendrnto tendríían que caer los precios para an que caer los precios para 
alcanzar una rentabilidad del 5% en 2012 alcanzar una rentabilidad del 5% en 2012 
con alquileres creciendo al 5% anual? con alquileres creciendo al 5% anual? 
RESPUESTA: RESPUESTA: ¡¡el 13% anual! el 13% anual! 



Buffet habla de Buffet habla de ““locura financieralocura financiera””

Buffet en su Buffet en su úúltima carta anual a los accionistas ltima carta anual a los accionistas 
de de BerkshireBerkshire HathawayHathaway: : 

““SSóólo te enteras de quilo te enteras de quiéén ha estado nadando n ha estado nadando 
desnudo cuando baja la marea, y lo que estamos desnudo cuando baja la marea, y lo que estamos 
contemplando en algunas de nuestras mayores contemplando en algunas de nuestras mayores 
instituciones financieras es su desnudez". instituciones financieras es su desnudez". 

En EspaEn Españña hay mucha institucia hay mucha institucióón financiera e n financiera e 
inmobiliaria que nadaban desnudos inmobiliaria que nadaban desnudos …… pero pero 
tambitambiéén acadn acadéémicos, o micos, o pseudopseudo--acadacadéémicosmicos



““Nadando Nadando desnudosdesnudos……””

““Los factores demogrLos factores demográáficos permitirficos permitiráán una n una 
demanda estable y sdemanda estable y sóólida de vivienda lida de vivienda 
entre 550.000 y 650.000 viviendas entre 550.000 y 650.000 viviendas 
anuales. No preocuparse por nadaanuales. No preocuparse por nada””
¡¡QuQuéé insensatez!insensatez!



““Nadando desnudos Nadando desnudos …”…”: el INE: el INE

Estudio de un estadEstudio de un estadíístico facultativo del stico facultativo del 
INE para el Ministerio de Vivienda usando INE para el Ministerio de Vivienda usando 
el el ““cuento de la viejacuento de la vieja””
““CreaciCreacióón de hogaresn de hogares”” segsegúún la EPA: n la EPA: 
512.000 en el primer trimestre de 2007. 512.000 en el primer trimestre de 2007. 
En el tercer trimestre de 2007 a un ritmo En el tercer trimestre de 2007 a un ritmo 
anual de 353.000. anual de 353.000. ¿¿QuQuéé debacle ha debacle ha 
sucedido? sucedido? 



Otros que Otros que ““nadaban desnudosnadaban desnudos””

Servicio de Estudios del BBVA: dos etapas: Servicio de Estudios del BBVA: dos etapas: 
de la burbuja (2003) a la demografde la burbuja (2003) a la demografíía lo a lo 
resolverresolveráá todo (post 2003)todo (post 2003)
AFI en su informe sobre demanda de AFI en su informe sobre demanda de 
vivienda pagado por las asociacivivienda pagado por las asociacióón de n de 
constructoresconstructores



Otros que Otros que ““nadaban desnudosnadaban desnudos””

Servicio de Estudios del BBVA: dos etapas: Servicio de Estudios del BBVA: dos etapas: 
de la burbuja (2003) a la demografde la burbuja (2003) a la demografíía lo a lo 
resolverresolveráá todo (post 2003)todo (post 2003)
AFI en su informe sobre demanda de AFI en su informe sobre demanda de 
vivienda pagado por las asociacivivienda pagado por las asociacióón de n de 
constructoresconstructores



Otros que Otros que ““nadaban desnudosnadaban desnudos””

Las cuentas del Gran CapitLas cuentas del Gran Capitáán (n (JosepJosep
Oliver, UAB) Oliver, UAB) 

450.000 nuevos hogares450.000 nuevos hogares
100.000 secundarias residentes100.000 secundarias residentes
75.000 secundarias no residentes75.000 secundarias no residentes

= 625.000 viviendas demanda demogr= 625.000 viviendas demanda demográáficafica



¿¿Por quPor quéé no cogieron el bano cogieron el baññador?ador?

¿¿Realmente habRealmente habíía que nadar desnudos? a que nadar desnudos? 
NOOOOOONOOOOOO
Usando la tasa de jefe de hogar en 2005 y Usando la tasa de jefe de hogar en 2005 y 
el incremento de poblaciel incremento de poblacióón del padrn del padróón, en n, en 
EspaEspañña se formaron 321.000 hogares. a se formaron 321.000 hogares. ¡¡La La 
EPA daba entonces que 517.000!EPA daba entonces que 517.000!



¿¿Por quPor quéé no cogieron el bano cogieron el baññador?ador?

EstimaciEstimacióón de base no cren de base no creííble. La EPA ble. La EPA 
sirve para lo que sirve (seguimiento del sirve para lo que sirve (seguimiento del 
empleo) pero no para calcular empleo) pero no para calcular 
adecuadamente el nadecuadamente el núúmero de nuevos mero de nuevos 
hogares. Ademhogares. Ademáás, brutos no netos.s, brutos no netos.
ImplicarImplicaríía un tamaa un tamañño medio de los nuevos o medio de los nuevos 
hogar de 1,2 personas (el tamahogar de 1,2 personas (el tamañño medio o medio 
del conjunto es de 2,8 personas)del conjunto es de 2,8 personas)



Incidencia sobre la economIncidencia sobre la economííaa

El sector de la construcciEl sector de la construccióón representa el n representa el 
16,8% del PIB, el 15% del empleo 16,8% del PIB, el 15% del empleo …… y y ¡¡el el 
25% del crecimiento del PIB!25% del crecimiento del PIB!
Incluyendo los servicios inmobiliarios, los Incluyendo los servicios inmobiliarios, los 
sectores industriales ligados a la sectores industriales ligados a la 
construcciconstruccióón (muebles, carpintern (muebles, carpinteríía a 
metmetáálica, etc.) el impacto es muy superior.lica, etc.) el impacto es muy superior.



Incidencia sobre la economIncidencia sobre la economííaa

Aumento significativo del desempleo en el sector Aumento significativo del desempleo en el sector 
de la construccide la construccióón: entre 400.000 y 600.000. n: entre 400.000 y 600.000. 
Desde mayo el desempleo registrado del sector Desde mayo el desempleo registrado del sector 
ha aumentado en 91.000.ha aumentado en 91.000.
Aumento del desempleo en el sector de agencias Aumento del desempleo en el sector de agencias 
inmobiliarias.inmobiliarias.
Efecto multiplicador sobre la renta y la Efecto multiplicador sobre la renta y la 
producciproduccióón.n.
CaCaíída de los ingresos fiscales en 1/3 (en espacial da de los ingresos fiscales en 1/3 (en espacial 
los ingresos locales)los ingresos locales)



Incidencia sobre la economIncidencia sobre la economííaa

ReducciReduccióón de la actividad del sector n de la actividad del sector 
financierofinanciero
Aumento de la morosidadAumento de la morosidad
¡¡No tiene buena pinta!No tiene buena pinta!



La La realidadrealidad…… frentefrente a The Matrixa The Matrix

Un informe fija en 2010 el pinchazo de la Un informe fija en 2010 el pinchazo de la 
burbuja (El Paburbuja (El Paíís) s) ¿¿¿¿¿¿??????
Los comentarios de la Ministra de Vivienda Los comentarios de la Ministra de Vivienda 
tambitambiéén pertenecen a un mundo paralelon pertenecen a un mundo paralelo

DesaceleraciDesaceleracióón de precios gracias a su accin de precios gracias a su accióón n 
en el Ministerio, en el Ministerio, ¿¿DDóónde ven la causalidad?nde ven la causalidad?
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