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LOS CICLOS INMOBILIARIOS
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Evolución de precios en Ámsterdam 1628–1968 , Piet M.A. Eichholtz -
 Herengracht Index
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Evolución de precios en Ámsterdam 1628–1973 , Piet M.A. Eichholtz
 

-
 

Herengracht
 

Index
(Carácter Ciclico

 
–

 
Picos y Valles)
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Evolución del precio de la vivienda en España

Fuente: Sociedad de tasación
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COMO EVOLUCIONAN LOS CICLOS 
INMOBILIARIOS
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FACTORES QUE INCIDEN EN EL DESARROLLO DEL CICLO

↓
 

Liquidez
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↑
 

Sobredemanda
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INDICADORES ADELANTADOS EN EL CICLO

↑ Euribor

↑ Esfuerzo familiar
↓Morosidad

↓ Visados

↑Morosidad

↑ Paro

↓ Precios

↓ Euribor

↓ Esfuerzo familiar

↑ Visados

↓ Paro

↑
 

Precios
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•
 

Euribor:
Mide el coste del dinero, influye en la tasa 
de esfuerzo familiar, se adelanta alrededor 
de 1 año a los visados, y de tres a la 
evolución de los precios de la vivienda.
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•
 

Visados de obra nueva:
Refleja la evolución de las preventas,  
anticipa datos macro como morosidad, 
desempleo y precios de vivienda. 
Son muy puntuales anunciando los cambios 
de tendencia del sector.
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VISADOS OBRA NUEVA
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•
 

Precio metro cuadrado:
Es un indicador bastante retrasado para 
juzgar la evolución del sector.
Cuando empiezan las caídas, el sector está

 paralizado, ya es tarde para reaccionar.
Las estadísticas tardan normalmente un año 
en reflejar los movimientos del mercado. 



13
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•
 

Esfuerzo familiar:
Aunque es más lento que la evolución de 
precios, es muy importante conocerlo para 
no necesitar “tanteos”

 
en los precios, y 

poder ser los primeros en liquidar activos 
cuando el esfuerzo sobrepasa lo normal o 
prudente, y para adquirir cuando desciende 
el esfuerzo
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ESFUERZO TEÓRICO ANUAL SIN DEDUCCIONES
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POBLACIÓN (miles)
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¿CÓMO AFECTAN LOS CICLOS A LOS 
PRECIOS DE LA VIVIENDA, SUELO 
URBANO Y SUELO URBANIZABLE?
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FORMACIÓN DEL PRECIO DE LA VIVIENDA

•
 

INGRESOS MEDIOS ANUALES POR HOGAR
 

25.000 €
•

 
INGRESOS MEDIOS MENSUALES POR HOGAR

 
2.086 €

•
 

35 % INGRESOS MEDIOS  → ADQUISICIÓN VIVIENDA
 

730  €

Cuota :   730 €
Plazo :  25 años
Tipo  :    3,5%

Hipoteca →
 

145.000 €

80%

Precio vivienda → 181.250 €

Superficie media →100 m² 1.812 €/m²
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FORMACIÓN DEL PRECIO DEL SUELO URBANO

•
 

Es la parte residual del precio del metro de vivienda, 
después de descontar su construcción (valor prácticamente 
constante), los gastos de gestión y fiscales y un margen del 
promotor

Precio vivienda       1.812 €/m²
-

 
30% Margen               (544 €)

-
 

Costes construcción    (600 €)

RESTO          668 €/m²
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FORMACIÓN DEL PRECIO DEL SUELO URBANIZABLE

•
 

Es la parte residual del valor del suelo urbano, después de 
descontar gastos de gestión y urbanización, y margen del 
urbanizador

Precio urbano            668 €/m²
-

 
30% Margen               (200 €)

-
 

Costes urbanización    (150 €)

RESTO           318 €/m²



21

2.900 €/m²

2.468 €/m²

1.812 €/m²

851 €/m²

640 €/m²

318 €/m²

1.430 €/m²

1.128 €/m²

668 €/m²

VIVIENDA
SUELO 

URBANO
SUELO 

URBANIZABLE

2007

↓37% ↓53% ↓62%

2009

PRECIO DE 
EQUILIBRIO

↓
 

15 %

↓
 

26%

↓
 

21 % ↓
 

25%

↓
 

41 % ↓
 

50%
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ACTUAL FASE DEL CICLO Y 
PREVISIBLE EVOLUCIÓN



23Fuentes: Soc. Tasación, BDE
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Fuente: Soc. Tasación, BDE, EPA
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AJUSTE EQUILIBRIO DESAJUSTE AJUSTE EQUILIBRIO

Fuente: Soc. Tasación, BDE, EPA
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LOS MEDIOS DE COMUNICACIÓN 
COMO POTENCIADORES DE LOS 

ESTADOS DE ANIMO DE LA 
ECONOMIA



27http://hemeroteca.lavanguardia.es/preview/1990/11/22/
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http://hemeroteca.lavanguardia.es/preview/1992/05/16/
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http://hemeroteca.abc.es/nav/Navigate.exe/hemeroteca/madrid/abc/1993/02/03
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http://hemeroteca.abc.es/nav/Navigate.exe/hemeroteca/madrid/abc/1993/12/26
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Enron, en quiebra tras causar multimillonarias 
pérdidas a decenas de empresas de EEUU
Lunes, 3 de diciembre de 2001 
CRISIS EMPRESARIAL / Es la séptima compañía más importante del país / Intentará

 

alcanzar un 
acuerdo con sus acreedores para seguir operando / Sus acciones han pasado de 86 dólares a 40 
centavos en 12 meses

http://www.elmundo.es
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CULPABLE DE UN FRAUDE DE 50.000 
MILLONES DE DÓLARES

Bernard Madoff, condenado a 150 años de 
cárcel por ser el autor de la mayor estafa de 
la historia

http://www.elmundo.es//2009/06/29
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BBVA HA VENDIDO A BAMI EL 23,9 POR CIENTO DEL CAPITAL SOCIAL 
DE METROVACESA POR 545,4 MILLONES DE EUROS,
INFORMÓ

 

HOY LA EMPRESA Y LA ENTIDAD BANCARIA A LA
COMISIÓN NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES (CNMV)

MADRID. AGENCIAS

4-6-2002
 

09:35:37

http://www.abc.es/hemeroteca/historico-04-06-2002/

La banca toma mañana el control de 
Metrovacesa y nombra a una nueva cúpula

Metrovacesa quedará

 

mañana controlada por seis entidades financieras que en conjunto 
tomarán el 63,4% de su capital social al ejecutar la deuda de la familia Sanahuja, hasta ahora 

primer accionista de la compañía con un 80,6% del accionariado

Ep
 

-
 

Madrid -
 

19/02/2009

http://www.cincodias.com/
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santander
 

central hispano vende su 
participación en vallehermoso, tres días 

después de negar la operación ante la cnmv
Viernes, 27 diciembre de 2002, 01:00

 

/ publicado por 
equipo@idealista

sacyr
 

aporta activos de testa y vallehermoso
 para hacer frente a la deuda con los bancos

Lunes, 25 mayo de 2009, 09:38

 

/ publicado por equipo@idealista

http://www.idealista.com/news/gente/10
http://www.idealista.com/news/gente/10
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Banesto logrará
 

plusvalías 1.200 millones euros por venta 
Urbis

28/07/2006
 

-
 

12:40

http://www.eleconomista.es

Reyal
 

Urbis acuerda refinanciar su deuda por 3.006 millones de 
euros

El grupo inmobiliario Reyal

 

Urbis ha cerrado el acuerdo de refinanciación de su deuda financiera por importe de 3.006 millones de euros 
y ha obtenido dos líneas de crédito adicionales que permitirán a la compañía disponer de liquidez.

Efe -

 

Madrid -

 

20/10/2008
Según informó

 

hoy la inmobiliaria a la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV), Reyal

 Urbis ha llegado a un acuerdo "formal y vinculante" con las 51 entidades financieras con las que 

negociaba (encabezadas por el Banco Santander y Banesto) la refinanciación de su 
deuda, que a 15 de octubre ascendía a 4.521 millones de euros.

http://www.cincodias.com
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Ferrovial vende su división inmobiliaria a Habitat
 

por 
2.200 millones

Adquirirá
 

una participación del 20% en el nuevo 
Habitat

 
Grupo Empresarial 

AGENCIAS
 

- Madrid - 28/12/2006 
http://www.elpais.com/

Habitat
 

presenta concurso de acredores
 

con un pasivo de 
2.300 millones de euros

Publicado el 28-11-08
 

, por J. Orihuel
Promociones Habitat, la inmobiliaria catalana presidida por Bruno Figueras, ha presentado 

esta mañana concurso de acreedores en los juzgados de Barcelona con un pasivo total de 
2.300 millones de euros.

http://www.expansion.com/
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CONCLUSIONES

1.
 

El sector inmobiliario es intrínsecamente cíclico y dependiente 
de la liquidez del sistema financiero.

2.
 

Las oscilaciones del Euribor, son el primer indicador 
adelantado de los cambios de tendencia de ciclo, tanto al alza 
como a la baja (2/3 años)

3.
 

La solicitud de visados de obra, es el segundo indicador 
adelantado del sector y refleja el volumen de preventas de los 
promotores inmobiliarios

4.
 

Los precios certifican el cambio de ciclo, pero no lo anuncian. 
Cuando bajan es tarde para salir, y cuando suben ya se han 
perdido las buenas oportunidades.

5.
 

El esfuerzo familiar es el indicador mas fiable para conocer la 
fase del ciclo, aunque se conoce con cierto retraso, pues depende 
de la ecuación precio del dinero, precio del metro cuadrado y la 
renta disponible por hogar. Es el barómetro que mide la presión 
que se ejerce sobre los potenciales compradores.
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6.
 

Las variaciones del precio de suelo urbano son mucho mas 
acusadas que las de la vivienda terminada, tanto al alza, como a

 la baja, y las del suelo urbanizable mucho más que las del suelo 
urbano.

7.
 

En los periodos de desajuste y ajuste del mercado, influyen mas
 en la toma de decisiones de los gestores económicos, los estados 

emocionales de euforia o depresión, que el análisis racional de 
los datos objetivos.

8.
 

En el mercado inmobiliario solo gana quien liquida a tiempo, no 
el que acumula a lo largo del tiempo. 

9.
 

Estamos en la fase de ajuste y puede llevarnos dos o tres años 
más, hasta llegar a la de equilibrio.

10.
 

Cuando entremos nuevamente en la fase de desajuste (7/8 años), 
nadie se acordará

 
de lo que hemos hablado hoy aquí, ni querrá

 saber nada al respecto.
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