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La siguiente relacion de puntos intenta ofrecer un catadlogo de
aspectos circunstanciales para que cada lector trace su propio criterio
con respecto a la situacién real en la actualidad del sector financiero e
inmobiliario. Ante la escasa literatura que hay en la prensa nacional la
mayoria de datos han sido extraidos de informes, estudios y articulos
de medios internacionales y alguno nacional. Fundamentalmente del
Financial Times, Daily Telegraph, La Tribune, Le Figaro Economie, Le
Temps, el Frankfurter y los boletines de los colegios profesionales y
de las notas emitidas por la ONU. Las informaciones que se han
podido extraer con cuentagotas de la prensa econdmica de nuestro

pais

Cada punto de analisis es un titular, una idea que se desarrolla en
algunos casos y que tras la lectura global de todos ellos es posible
minimamente trazar un posicionamiento al respecto. Cualquiera de
estos puntos por si solo no funciona correctamente pues ofreceria
una imagen determinista. Tal vez no estamos ante una crisis sin

precedentes o tal vez si.

Que cada uno tome su propio camino y aborde el tema con su propio

examen de las pruebas.
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1. Segun el Anuario Estadistico del Mercado Inmohdi&spafiol entre el 2010 y
el 2011 estallara la burbuja del ladrillo.

2. La oferta global de vivienda nueva y usada ad@ugirs cotas mas altas y la
demanda estara en su punto mas bajo.

3. Actualmente se construyen 870.000 viviendas anygaesuna demanda que no
sobrepasa las 385.000.

4. Que larecesion es inevitable nadie lo pone en,dadpie se analiza es cuantos
afos durara.

5. En Espaia hay cerca de 60.000 promotoras, dedéssaun 35 % ya tiene
problemas para cumplimentar sus obligaciones fieaas

6. Alo largo de 2008 y 2009 tres de cada cuatro dacdies promotoras
desapareceran. Actualmente ya hay muchos cadaxeossen el sector.

7. Las empresas espafiolas estan enfrentandose alémiemte que supone el
cambio de percepcidn de riesgo del pais porquenesidfica en términos de
severidad las condiciones crediticias con las e trabajar. Ese nuevo
elemento inesperado aparece por el miedo a unaséplde la burbuja
inmobiliaria.

8. Standard & Poors cifra la deuda espariola alreddeldt06% del PIB nacional,
casi 40 puntos por encima de la media europea.

9. Las compaiias inmobiliarias espafolas estan siglodoeadas de las
negociaciones con sus acreedores porque estanderddicultades para
sindicar préstamos.

10.Hace un afo cualquier entidad bancaria era cappredear el 120% del valor
neto de un activo, pero actualmente, pocos bamtasdiarian mas del 30% del
valor neto de esos mismos activos en el caso de@ggrupos inmobiliarios.

11.Hace tres afos los bancos y cajas espafioles sajaf el 80% de la titulacion
hipotecaria de Europa. Hoy, analistas como EdwmlLwanich de Fitch Ratings
advierten que nadie quiere comprar esos valorébgoho mas grave es que el
ciclo crediticio expansivo ha finalizado y no sbesaasta cuando.
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12.Leslie Crawford, que seis meses antes que nadiapiesl pufo de Afinsa y
Forum filatélico, advierte que la burbuja inmobikese refleja en el aumento
desmedido para operaciones corporativas por parde ¢tas empresas del sector.

13.El aumento frenético de casi un 37 % en adquistsiae valores patrimoniales
a nivel de empresa no ha servido para reducirgeirsk déficit de la cuenta
corriente mas grande del mundo porcentualmentguynsia en términos
absolutos.

14.Los bancos britanicos que trabajan en Espafia tidifienltades con los
préstamos a las grandes corporaciones.

15.Los agentes financieros advierten en las tertei@momicas de toda Europa que
la bolsa de Madrid ya ha pinchado, pero que acttienvive una volatilidad
ficticia a la espera de los primeros datos negateromateria de empleo que se
esperan para final de afno.

16.En la bolsa espafiola las empresas que en su digagorpla economia espafiola
a maximos histdricos ahora son tratadas como ajzesta

17.Los promotores aseguran que el descenso de ventiesum 7,8% pero no
muestran ningun informe de ninguna consultora iaddignte que no tenga
intereses en el territorio espaniol.

18.Los numeros oficiales de ventas no se correspocmieios que manejan los
medios internacionales. Si solo hubiera bajado%relrritmo de venta de pisos
porque 1 de cada 2 inmobiliarias de este pais yaé@ado en lo que llevamos
de afio.

19.Entre el 30 y el 40% de las rentas del estado digmede la construccion de
viviendas por lo que parece inevitable un problesteuctural.

20.Vender ya no es tan sencillo. La obra nueva se aleupendiente de
compradores y cuando se trata de deshacerse dgoutepsegunda mano para
acceder a otra la cosa se convierte en una odisea.
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21.El ritmo en el incremento de la vivienda ha sidaidé,8 en el ultimo afio, el
mas bajo desde 1998. Lo incomprensible radica eraqun asi el nimero de
hipotecas que se concedieron en el primer trimésti2007 ha aumentado un
20% con respecto al afio anterior. ¢, Sonambulismo?

22.La deuda de la principal empresa del sector, Saeyma doblado en un afio y
alcanza los 18,8 mil millones de Euros, mas o menas 17 veces sus
beneficios antes de aplicar los impuestos y lotesa$e depreciacion
amortizado.

23.Sacyr, pese a esa gigantesca deuda no han sidmsaj® no obstante, alcanzar
el control de Repsol o de Eiffage. Probablemerdedesida sea estructural y no
monetaria por lo que no disponen de efectivo pamradlizar una operacion
corporativa de esa envergadura.

24. Algunos directivos inmobiliarios, en privado, salggre los empresarios de sus
compafias se veran obligados a realizar despidsismsaentre octubre y
diciembre de este afio.

25. Esos mismos responsables silencian la realidadgreéan como sus jefes
intentan vender los terrenos que tenian que edifipaocurar una liquidez que
ya empiezan a no tener. Ante el inminente vencitaide los créditos
concertados con diferentes cajas, esa liquideg@sca.

26.Se aprecia una importante dificultad y negativa@siones por parte de las
Entidades financieras Europeas en comprar titubnas de deuda hipotecaria
de las espafolas porque utilizan datos que a ssernos ocultan.

27.El aumento geométrico de la morosidad (tanto a pikreado como de
Empresa, como la que vendra a nivel de promotasgdvientes), van a poner en
una situacion verdaderamente dificil a gran pagteadanca en Espafa.

28.Las ofertas de captacion de pasivo que ya estaanuacdiferentes entidades
iniciando volatilidad en el tipo de interés quesctn responde a la
desesperacion que se tendra para captar un padigaeino disponen.

29.El aumento del desempleo en el sector puede seriampe en los proximos dos
afos. Las miles de oficinas abiertas en los Ultitiepspos se antojan no
rentables en la actualidad y criticas en un fupwéximo.
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30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37.

Desde lejos se puede identificar el destello dxfdosion. El nimero de
viviendas visadas ya ha caido un 84% en junio. #poamotores van a lanzarse
a promover edificios condenados a no venderse0B& &l paro inmobiliario
sera de dimensiones desconocidas.

Los pisos tardan mucho mas en venderse y hay desssperada por hacerlo
puesto que compro sobre plano, como inversionashara de escriturar, se
encuentra con unos tipos de interés mucho masaime imposibilitan
hacerlo.

El paro cayo en junio en 7.362 personas. Es el getoren un mes de junio
desde hace diez afios. Todos los grupos politisosigles han coincidido en
gue empieza a notarse una cierta ralentizacioh ime de crecimiento del
empleo. Todos menos el Gobierno se empefia en i@agtartancia a la
estadistica.

Hace meses que se veian desequilibrios importgraeginos profesionales
vinculados a la economia nos preguntabamos cuamtarfan esos
desequilibrios en hacer mella en el empleo.

La gran catastrofe de la situacion que podemos zamevivir: de menor
consumo y mas apreturas de los presupuestos feamifi@r la subida de las
hipotecas, es que el empleo se resienta. Entohges s alertas se pondrén al
rojo vivo puesto que lo peor para una economialedajcreacion de empleo no
vaya bien.

Mientras los sintomas son internos, se puedennipukndo cifras: estadisticas
made in Trujillo, informes edulcorados, inflaciorees niveles cambiantes y
diversas cortinas de humo. Pero hay una cifra Iabfgeque los telediarios no
pueden tapar: la de paro.

Entre los culpables de este estropicio hay esoslggean enriquecerse a costa
del trabajo ajeno gracias a especular con la vie8on los que se rien de los
que tras muchos afos de esfuerzos y estudios haeguido Unicamente un
empleo dignamente remunerado que no les permitarsera la orgia
especuladora y que les obliga a verla desde foenaina sensacion que oscila
entre la frustracion y el asco. Uno de los motide®sta situacion es el escaso
nivel intelectual, cultural y ético de un gran niicmde estos barrigones nuevos
ricos.

La morosidad se dispara un 45%". Se calcula que fsamil millones de euros
de agujero. La mayoria son cadaveres financierossdea expensas de entrar en
quiebra técnica por cualquier imprevisto.
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38.La morosidad incesante responde a los crecimigl@dpos de hace un afio,
cuando estaban en el 3%. Ahora estan al 4,5% grsdii

39.Ese tipo de morosidad doméstica es tan grave came las promotoras que se
encuentran en niveles de insolvencia latente aacdeisréditos descomunales
para proyectos sin salida comercial. Por ejempli@neoso “Pocero” debe 790
millones de Euros a la Caja de Ahorros Mediterranea

40.El BBVA vendio 720 millones de euros de su cartiranorosos. Esta cifra sélo
es una parte del agujero. Si solo el BBVA tiene gsw es todo lo que tienen
en cartera debida, habria que ver lo que tiene cgdade ahorros de esas que
concedian los créditos sin demasiados complemertos las néminas
falsificadas después de engordar las tasaciones.

41.Otra entidad con problemas es el Banco de Sabaatediste caso el problema se
llama Astroc. La mayoria del activo de la compaddlenciana fue adquirido por
mediacion de créditos puente y sobretasacion aamca@portado por estudios e
informes del banco catalan.

42.Varias entidades financieras estan comenzandoaa ad& venta parte de sus
carteras de deuda hipotecaria ante el temor demersto de la morosidad en el
sector.

43.Un gran numero de hipotecas llevan varios mesasteando retrasos. En
términos de gestion bancaria y de cobro a esolkeria “un futuro”, es decir,
un ejecutivo garantizado y un embargo de resultad@ativo para la entidad
puesto que en muchos casos, la deuda es sup&igalaracion del inmueble.
El silencio en este tema es absoluto. Ni gobierm@ncos pretenden remover la
basura. Pero el nivel de morosidad sigue crecigrmaonto sera dificil
ocultarlo.

44.Nuestra situacion parte de un idolatrado Rodrigm Rdizo una devaluacion
encubierta de la moneda Unica en Espafia. La sdbigeecios y la inflacion se
oculté descaradamente para que las ndminas sergueatano estaban. Los
tipos de interés anormalmente bajos desataronédo#tas y la locura. Fue el
ministro de la estética financiera en un primer raoto, pero también fue un
pésimo gestor a largo plazo que nos condujo adacon actual.
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45. Solbes lo ha hecho aun peor. Los errores estanl@maadose legislatura tras
legislatura. Las reformas estructurales son del pajb y nadie se atreve a decir
las cosas con sus dos apellidos. En lugar de neamtio Pinocho y hablar de
bonanza, seria preferible decir la verdad.

46.El grupo Santander ha decidido vender su patrimomnobiliario. En principio
para comprar bancos italianos y sacar el dinergidrlito espafiol. Esa es la
confianza que le dan a nuestra economia.

47.El BBVA hace lo mismo.

48.En los préximos afios, tres cuartas partes de l@B@romotoras existentes en
el mercado espafiol, desapareceran. Lo prevé Ferfodtiguez y Rodriguez
de Acufia en su Anuario Estadistico del Mercado biliaoio Espafiol 2007.

49.El nimero de empresas relacionadas con el ladpkose han creado en el
sector inmobiliario espafiol en la dltima décadasgmectacular. El pasado 10 de
noviembre de 2006, habia informaciones que detallgoe se han creado mas
de 100.000 empresas de la construccion desde &l Heb96.

50.Al Gremio de Constructores le consta que las gandmpafias estan
empezando a abandonar proyectos porque no lesrsalables. Algo que las
pequefias no pueden hacer. Muchos promotores hagragonsolares por
encima de su precio y han descuidado la gesti@uslempresas, que dada su
ineficiencia no podran superar una época de ajuste.

51.La prevision de que el volumen de ventas en 208dun 30% inferior al que
se contabilizé en los ejercicios 2004/2005, ellkck®sv de un —30% motivara la
ralentizacion en los tiempos medios de venta gesultado ordinario en 2008
inferior al 7%, provocaran que las inmobiliariaspudan atender sus
obligaciones financieras.

52.El problema afiadido que traera esta situacion esionento de la morosidad,
gue podria llegar al 1 por ciento, ya que el 40%dilito hipotecario esta en
manos de las promotoras.
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53.El crecimiento de estas empresas se ha apoyado @da alcista del mercado
inmobiliario, en el que la oferta de vivienda nuéaasido absorbida por una
demanda que no ha dejado de aumentar, lo que tie&do la subida de los
precios. Ahora la situacion se ha dado la vuetiajue la demanda caera este
afio en torno al 5%, al tiempo que se generara cesexde oferta que podria
llegar al millén de viviendas, ya que en los Ultsiees afios se han iniciado una
media de 700.000 pisos frente a una demanda degcmO.

54.La subida de los tipos de interés, que ha provoead2zD06 una disminucion de
la renta disponible de los hogares de entre gf 2]5%, que podria llegar hasta
el 5% este afio.

55.L0 que ocurra después de 2009 dependera en buelidande que la oferta y la
demanda consigan ajustarse, ya que en caso cordeadiaria una de las
condiciones necesarias para que los precios coanemcaer en 2010, lo que al
contrario de lo que la gente cree, seria la peticiagara los que desean
acceder a una vivienda.

56.El descenso del valor patrimonial elimina los vedode tension econémica
principales. Sin embargo es dificil pensar quevas@a a pasar en esos términos.
Seria necesario que se produjera en un contexecdsion econdmica durante
un periodo amplio, como ha ocurrido en Japén olemAnia, donde, sin
embargo, el precio de la vivienda nunca cay6 deenaaabrupta.

57.El precio medio de la vivienda caeria de maneravsly continuada”, entre el 1
y el 2% anual, durante el periodo 2010-2014. E&stadon esta empezando a
producirse con algunos productos marginales comeekidencias de
vacaciones, las viviendas muy caras y las situada&xtrarradios sin consolidar,
donde ya existe un exceso de oferta y una debitiddd demanda.

58.Las empresas inmobiliarias empiezan a maquillacsastas. Mantienen el
valor de sus acciones a cambio de incrementaolapm@as de cartera con
créditos internos. Inflar el valor de las accioessina actividad habitual en
empresas cotizadas de este sector a nivel mediaatmos exclusivos en el
mundo patrimonial y sin diversificacion. Poco a@o&e recorta el margen de
maniobra de estas empresas. Los clientes no lietpsnbancos van tomando el
control de esas empresas para ver qué hacen doresd. Los embargos se
reducen al minimo para no desmontar de forma ptadgpel castillo de naipes
en el que se sujeta todo este escenario.

59.El Daily Telegraph lleva meses explicando que elddade Espafia esta
vendiendo apresuradamente sus reservas de divitaerp. Dice este periddico
gue ya solo le quedan 13.200 millones de eurastefra los 76.000 de Francia o
los 86.000 de Alemania.
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60. Esas divisas parecen tener la funcién de muleteraanumental estropicio
patrimonial cuya morosidad se apercibe ya mismeleStreerse que las
reservas ya no importan cuando un pais pertenlacEwrozona, pero esta
creencia ignora un punto crucial en el funcionataie® la Union Monetaria: la
responsabilidad de los 13 bancos nacionales a semio Ultimo prestamista en
una eventual crisis.

61.Para los que consideren que el Banco Central Eariopervendra tengo malas
noticias. EL BCE solo dispone del 13% de las rexede la UE y el resto esta
en las arcas de cada pais por lo que dudo muchsegem®barguen por nosotros.
Por cierto, Argentina también vendio todo su osiguantes del corralito porque
el FMI le impidi6é devaluar su moneda. En Espafiaueb no puede devaluarse
por zonas.

62.Sociedad de Seguros emitié una nota en la quecakglique el déficit de cuenta
corriente esta completamente fuera de control. Meseel peor déficit de
nuestra historia y el peor de Occidente. Todaviasalgo que esté "a pie de
calle", pero es una gran preocupacion para lososeistas. El futuro es
desalentador puesto que el tema va a ir a pelos@roximos 18 meses.

63. El Insitituto Lombard Street Research ha publicqde la nueva ley del suelo
del actual gobierno es como cerrar la puerta dabksdespués de que se haya
escapado el caballo. Los precios de la vivienddlegado claramente al
maximo y se estan desacelerando rapidamente. peswadores estuvieron,
pero ya se han ido.

64.El Banco de Esparia esta vendiendo todo lo que tiem®s, divisas y
patrimonio. Quien crea que el BAE esta intentaedtabilizar alguno de estos
activos se equivoca puesto que los tres valorgaiaden estar en maximos al
mismo tiempo. Ley fundamental de economia amigst &aro que hay una
liquidacion masiva por un motivo concreto. Nadiekplica y nadie es capaz de
hacer una pregunta con cierta coherencia al gahiern

65. Se esta cometiendo un terrible error con pretegldequilibrio de la balanza de
pagos vendiendo oro para que eso conste como egjgort Liquidar reservas a
nivel cosmeético es un absurdo de tamafio biblico.

66.Nadie explica por qué se malvende el oro a todaciddd por debajo de su
valor de mercado, ni a donde va ese dinero. Tandsitaria bien saber por qué
se venden los bonos norteamericanos (US Treasyries)ingleses (British

gilts).
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67.

68.

69.

70.

71.

72.

73.

Una de las posibles explicaciones reside en langade sucesos que llevarian a
la falta de liquidez del propio Banco de Espafiagmemos un promotor que
no alcanza puntualmente sus pagos por culpa desaenlso de ventas.
Recordemos que el 30 % del PIB lo deben los gramaesotores a los propios
bancos y cajas. Esas deudas solo se pagan comdadeelas viviendas puesto
que el promotor grande y el mediano trabajan coardiprestado
completamente. El pago de personal y cuotas bascasiinsostenible y deja de
pagar al banco o caja porque sin personal no peed@uar la obra. El dinero
gue la caja no cobra no era suyo sino que peri@ados depdsitos de los
clientes o al crédito interbancario. La caja deradsopaga un crédito que ella no
cobra hasta que se le acaba la liquidez. Es goresiso instante que aparece el
Banco de Espafia. Cuando son demasiadas cajaslaslgutan esa obligacion
prestamista de garantia del Banco de Espafia egteeda sin dinero efectivo.
Ahi aparecen las divisas, el oro y los bonos. ®eler para obtener recursos
financieros y seguir sufragando los impagos masitaptes de las entidades
bancarias.

¢, Que pasaria si el flujo del punto anterior fallmmg caja de ahorros liquida en
negativo y no puede hacer frente a la solicitutiqiedo por parte de sus
depositarios?

¢,Que pasara cuando el problema sea el paro y soltatos tipos de interés?

¢,Que sucedera cuando esos impagos toquen diret¢sanias familias que
deben el 90 % del PIB espafiol?

¢, Que pasaria si el sindrome forum filatélico yjéafme todo mi dinero ahora!”
corriera por las cajas y bancos espafioles?

El Informe Especial para el extranjero del MonnepBsit atribuy6 a Espafia un
amenazante parén inmobiliario, una crisis hipoiacana cadena de revisiones
de las hipotecas, un colosal déficit exterior y gneebra del banco central.
Cuentan que el Ministerio de Economia espafolesststado de panico,
vendiendo todos los activos de cualquier tipo. patalir al rescate de Espania.
El BCE no tiene ningun sistema para garantizaptéstamos. El peso del sector
inmobiliario arrastra a toda la economia espafjolsspafia es el pais que mas
abusa de las ventas desesperadas de oro.

No hay ninguna organizacion de la Union Europea paudir al rescate de
Espafia. El BCE no tiene ningun sistema para gaeantis préstamos. El peso
del sector inmobiliario arrastra a toda la econoes{@afnola, y Espafia es el pais
gue mas abusa de las ventas desesperadas de oro.
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74.

75.

76.

77.

78.

79.

80.

81.

No ha habido ninguna informacién en ningin medanémico acerca de las
masivas ventas de oro. Hay un interés en no infodelaidamente a la opinion
publica espafiola sobre el oro o cémo su precioflestaando.

La morosidad no es la que nos dicen, como ya gesbaba, la morosidad que
declaran los bancos es una cifra ficticia.

El terror bancario se llama Pacto Basilea Il porojpigga a las entidades de
crédito a llevar la contabilidad real de riesgodial

Para los que pensaban que la industria podriataesoa del matadero tengo
malas noticias otra vez: las actividades que exymariaron las mayores subidas
en la media durante el periodo de enero-abril @& 20eron la fabricacion de
maquinaria y material eléctrico, con un 22,1%, falaricacion de muebles y
otras industrias manufactureras, con un 21,6%ePwntrario, la extraccion de
productos energéticos cayo un 19,2% vy la fabricad@&maquinas de oficina y
equipos informaticos bajé un 14,2%. Es decir etioneento de la industria
espafiola proviene de aquella que alimenta a larcaegon.

En Espafia hay una voluntad de silenciar lo quedsyac® negar el pinchazo de
la burbuja. Solo es noticia cuando de lejos y sifiymdizar sale en algun
informativo.

La principal fuente de informacion de los ciudadano son los medios de
comunicacion habituales sino la blogosfera y lodioginternacionales. Como
en tiempos de la posguerra en que los que quexidm que pasaba en Espafia
escuchaban clandestinamente Radio Paris.

En el informe bianual del FMI de “previsiones ecmicgas mundiales” alerta de
la sobrevaloracion de la vivienda en Espafia. Aseggue en el contexto de
alza en los tipos de interés las presiones sol@edaomia seran insostenibles a
medio plazo.

El Informe del Deutsche Bank explica que en 19%plartacion al PIB de la
construccion de vivienda era del 6% y se ha paahii8% en 2006. En
referencia al sector inmobiliario en su conjunta a&gortacion ascenderia al
21%.
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82.Si se suma la densidad industrial y de servicgeia al sector inmobiliario, la
aportacion al PIB alcanza un peligroso 34%. Algusseguran que es aun
mayor pero que no se publican datos fidedignosysmoagustaria.

83.Con el bajén de precios previsible en 2008 conruidé continuidad en 2009 y
2010 el -5% de productividad del sector en 2008x¢enderia a 2009 y 2010 a
ritmos dificil de prever si el descenso de |la deslaashe nuevas viviendas fuera
mAas intenso.

84.EI Ministerio de la Vivienda debe acelerar la ciéaae un servicio de estudios
gue genere estadisticas y predicciones fiablegdalatinamica del mercado de
la vivienda en Espafia. Sera la forma mas riguresantbcar la politica de
vivienda, més alla de planteamientos voluntaristas.

85. Asi mismo nos vendra bien disponer de un poco mdszdsobre las
perspectivas de este importante mercado.

86.Los arquitectos llevan meses pidiendo medidas tegeResulta que a los
arquitectos espafnoles no les salen las cuentasn @rsostenible el ritmo de
edificacion de viviendas. Y es que los datos dé2fam 857.000 viviendas han
roto todas las expectativas.

87.El Consejo Superior de los Colegios de Arquitetimsjuerido llamar la
atencion de los riesgos que puede suponer margeaemento de la oferta
inmobiliaria.

88.Para explicar la explosion constructora de vivienglal fuerte ritmo mantenido
en los ultimos cuatro afios se recurren a muy cdasaciariables: rapido
crecimiento demogréfico, la demanda turisticalydaanza econémica actual.
Pero todos estos factores son insuficientes pgrie&caxkque desde 2001 se estén
construyendo cada afio en Espafa del orden de 60@u@@as viviendas y que
el nimero de hogares nuevos se site en unos 24€n0€ada afo. Hay 360.000
viviendas por encima de esta ultima cifra.

89.Las compras de viviendas cayeron un 7,23% en Z0&| caso de la vivienda
nueva la reduccion de las compras y ventas fued®111%. La caida fue
generalizada en todas la comunidades. Los datqeidedr semestre de 2007 no
se haran publicas de momento. Se esperan datodfteos. En el primer
trimestre el descenso de ventas puede haber ret&®®6 segun algunos
medios internacionales.
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90. A estas alturas es de suponer que alguien sealierda que de cargarse el
sector de la construccion seria cargarse la ec@ndetipais. De momento nadie
ve una salida a esta ratonera en la que nos heetafony por supuesto el
mutismo acerca del cataclismo inminente resporidgasibilidad de que dando
tiempo, el milagro se conforme y que la industltamace ritmos de
competitividad que ahora no tiene.

91.La mayor fabula era esa en la que se destaca sjgeliernos, sea el que fuere,
han procurado bajar el precio de la vivienda. Sigecios bajaran, que bajaran,
aungue solo fuera un poquito, las administracieeeguedarian sin recursos. El
tan nombrado superavit de la administracion se dedste estruendo gigantesco
gue ha sido el sector inmobiliario y sus cuotasafiss. Sin ladrillos no hay
superavit. Y sin incrementos de precio no hay iswers que rellenen los
desproporcionados numeros de sobreoferta en viaiend

92.Las tasaciones estan en franca crisis de credililidulio Segura, el que fuera
presidente de la CNMV acusé a principios de afiquieCB Richard Ellis, la
principal consultora de tasacion, calculaba de éodeficiente el valor del
famoso Net Asset Value. Al parecer los activosagarnmobiliarias se valoraban
a la carta con el popular “el que paga manda”.

93. Otras consultoras como Knight Frank, Aguirre Newmaones Lang Lasalle
reconocen en privado que el Net Asset Value, ltsacde la empresa
restandole la deuda en que ha incurrido para fiadas, es un valor subjetivo
que valora hipétesis financieras sin confirmar. Atron que eso sucede desde
hace cinco afos.

94.La ministra de la vivienda, Carmen Chacén, no hada. Las cantidades
estipuladas y previstas en los planes generalEslifieacion no pueden salirse
de sus margenes presupuestarios y de sus compstgue son minimas.
Chacén ha sido nombrada para lavar la imagen dest@iio en cuestion que
destrozo la Trujillo.

95. Ante la advertencia del Banco de Espafia a quajas g bancos se preparen
para un enorme namero de impagos de créditos,NCzjaid tuvo que retirar
momentaneamente una titulacion de créditos hipotecde gestion suiza por
1500 millones de euros. Otras cajas mas pequeYiasan que hacer lo mismo
pero sin la garantia que suponen los fondos dectsta y fianza que tienen en
el cofre aséptico del pais helvético.
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96.El relator especial de la ONU para la Vivienda,ddi Kothari ha recomendado
al gobierno que alerte abiertamente a ciudadanogeesores de que el pais se
enfrenta a una grave crisis. Advierte que no inforde este hecho es acentuar
la ruina y la decadencia de las familias que sigurefeudandose ajenos a la
tormenta.

97.Kothari asegura que el 0,3% de los espafioles rarfagus hipotecas durante
2008. La situacion serd insostenible a largo pjagodré ser extremadamente
dramética si los tipos alcanzan el 5.5%, algo @useycomienza a descontar en
algunas bolsas europeas.

98.El enviado de la ONU solicita desesperadamentesbjgebierno informe
claramente a los espafioles de que ese momentibegarirremediablemente.
Ya no hay vuelta atras y todos tenemos derechbex gae tenemos una
enfermedad muy jodida.

99.Es inaudito que en esta situacion de preocupacemente por la evolucion de
la economia espafiola el Gobierno siga mirandogiavdado y engafiando a los
ciudadanos sobre la que se avecina. Esa eufoitalacdque desprende el
gobierno en materia econémica es una gravisimsporesabilidad que le pasara
factura tarde o temprano. Lo peor es que a todepasaran los recibos de esa
factura.

100. ?
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