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a) Comparación internacional. 1995 y 2007

0 2 4 6 8 10 12 14

Alemania

Estados Unidos

Hungría

Suecia

Noruega

Bélgica

Suiza

Países Bajos

Turquía

Luxemburgo

Japón

Dinamarca

República Checa

Italia

Francia

Finlandia

Grecia

Austria

Polonia

Corea

Australia

Eslovaquia

Irlanda

España

1995 2007

b) España. Evolución temporal. 1995-2008

0

2

4

6

8

10

12

14

VAB. Construcción VAB. Actividades inmobiliarias

Empleo. Construccion Empleo. Actividades inmobiliarias

1
9

9
5

1
9

9
6

1
9

9
7

1
9

9
8

1
9

9
9

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

IHMKFAB�2
��������	������		�
��������	��$�����������������������$������������-../01223
-9�������+�/

-�
��
���F����BA?��!���� ��������������'



3��)������������������	���
�������%����������� ��������������
����������������������������� ��
��������!������������� ����������
������������������������ ������
������� ��� �������������0��
��� ��������������� �� �+�����
�� ��������� �������������������
��������������������������������
�������������������������������-�+'0
I���%��,����������&&:/'��������
 ��������!����������)�������������
$���-2/'�1�� �� �+����������!����
��� ���� �����$�� ��� ������ ��
�������$�����������������������
�������#����������� �����������
������������������������!������
�����������������������)����
�����������������'��������������
�� �����	�������N�����������
���������������������������
�������������������������	�����
�����O�N6������������������������
�������������������������������
��������������������������������
������������������������	��%�����
���O�N�����
���������������������
�������������������������������
�������������O����������� �+���
������������+�����$�� �����������
�����'������������������ +�����
������������������� �+��������
�������������������%������ �����
���������������������������
�%� ������������������������
��������������������������!��������
�����������������������'�9��
�����������������������������������
�����!��������������������� ��
�������������
������������������
�������������$������������	��	��
�����������������������������
����������������������������
��������������� �����������������
������244���&&�'

1�����������������#��������
�������������������������������
������244��!��&&8��������+����
�������������������������������
������������ �����������������
-�������������
�����������
� ����������������/����������
�����������������������������
���� ��������!���������������'

���244���������������������
�������� ���%����������������
����������������������������
���� ��������������	��	������
�����������'�?��$���������
�
����&&8������	�%�������������
 ��'�9���������������������������
�������� ������������������� �����
���������244���&&8���������%�
������������������������������
���� ���������!��������%���������
�� ��������������������������������
����������������&&�'�N�����
� ��
���������������������������
������������������������� ����
����������������������������%�
�� ��� ���	��������������������O
NA�#���������������������������
��������������������������O
H��������������������������
��������	������������ �+��������
��������������������������������
�������� ������������������
����������������������������
�������� �����������������������
����������������244��!��&&8���
����������'

�����#�������������������
����������� ����������������������
��������� ���������������������
�������������������������������
�����������������������������
����������� ��������!�����
���������������244��!��&&8����
�������������������������������
���������������������������������
������������!�������	���-�����
���������/������������������'���
��������������������������������
��������� ����������$�������
���������������������������
�������������������%������
������ �!��������������������
��$��#��������� ����������������
���������������������	�����
������������������������������
�������������������������������
���������������������)��������
������������������������� ��
+�������������������� �����������
������'�H���� ����������������
-�����������������������������
 �����������/����������������
��������������������������

���������������������-��������
 ��������������/������������	��
���������������������������
����������������������������
������������������������	��
-������������������������� ��
�����/'�(�� ������� ��������
������������������������������
������+�����������������������
����������������������������
�������������	��������������
������������������������������
�������� �����������������������
��������������������������
���������������������'

�����#������� �
���������
������������������������������
���������������	�������������
������������� �����������������
�������������������������
�������������������������������
��������������'���������������
��������	��������0�2/�	��������
�����������	��������������
�����������������������������
���������������!��/����	�������
�������������������������������
������������� �+���!�����
�#�����8&�����2&&����������
���������������������������
�%���������������������������
�������������� ��������-:2����
2&&/�!�������������������-:&����
2&&/'�(������������������������
������������	���������������
����������)���������������������
�� ���������!��������%����������
��������#�������������'

K����������������#������������
	���!�������������������������
��������������������������	�����
�������������$������������������
��������������������������	����
������������������ �����������
��������������������������� ��
�������������	�����'����������+����
������������������

��������� -���
������������������������	����
�����������������������!���
���������������������������$��
���!�����������/��������������
������!� ��	�����'� 1�� ������
�����������������������������

7�1P��IF11�?��617BH�BQ��BI"�H�R�1"C(�,6H;C��Q�F(6AS�R�T"6��K�H�M�?�Q�?��I"�56H6�H6?B(�1B5FA(�

��4
969�1�(�?���AB�B,C6��(96DB16���'E�2�����&&4'�F((�0�&�2&�42&�'�GAHF(F(�3�H�I"16AFJ��KF�6�AF�H6L



��������������������������������
��������������������� �����
����!���������������$�������������
������������������������������'
��� �
������ ��� ������ �� �� ���
��#�������������������������
�����������+���'�1����������
����� �������������������������
����������������� �����������
���������������'

��������������� �+������	��
��$��������	��'���������������
FF��������� �������!����������
���������� ��������!�����������
�����������������	������*���������
���������������������FFF��������
���������������!�������� ����
��������	%�� ��������� ��� ��
��#���� ���������� �����������
�����$����������������������
��������������������������
���������������������� ������
������������!���������#�������
���	���!�����������������������
���������������$�������������

	����������������������������
���������F5�!�5�������������
���������������)����#���'�K��
�������������������������5F���
����������������������������
���������� �+��!�������������
�����������������������
��'

��� ��	��������
�������	�����
����	������		�
�
�������������
��������

?���������������������������
��������������	�#������������
�����������$�����������������������
�����������	����������������������
��������������������������������
��������������������%�����������
������������������������!��&&�'
6%������������������������� ���
�������������������������������
���������������������#������������
�������� �������������������%�

����������������������������
����+���������������@�����2&&���
244&����������2&&�����&&���������
�����������
��������������� ��
+��������������������	����������
��������+���������������������
����������������������������������
��������������)����������������
���+����	�������������������
���������������������������� ���
������������� �
����� �������
�������������������������������
��������������!����������!�������
������������������$������������
����� ���������!����!������������
�������������������������������
������������������������'

���������������������������
�����������������������������������
���������$�����%	�������������
�������������������������������
�����������������������������
���������������'�6%�����������
����������������������������
������	�#������������������������

� �!�"� #�$%�&��� !��'�(�! !��%')*��� (� !�+�#)%!"(�#")( !��%��!� , 

�4&
969�1�(�?���AB�B,C6��(96DB16���'E�2�����&&4'�F((�0�&�2&�42&�'�GAHF(F(�3�H�I"16AFJ��KF�6�AF�H6L

1
9
8
5

D
IC

1
9
8
6

JU
N

1
9
8
6

D
IC

1
9
8
7

JU
N

1
9
8
7

D
IC

1
9
8
8

JU
N

1
9
8
8

D
IC

1
9
8
9

JU
N

1
9
8
9

D
IC

1
9
9
0

JU
N

1
9
9
0

D
IC

1
9
9
1

JU
N

1
9
9
1

D
IC

1
9
9
2

JU
N

1
9
9
2

D
IC

1
9
9
3

JU
N

1
9
9
3

D
IC

1
9
9
4

JU
N

1
9
9
4

D
IC

1
9
9
5

JU
N

1
9
9
5

D
IC

1
9
9
6

JU
N

1
9
9
6

D
IC

1
9
9
7

JU
N

1
9
9
7

D
IC

1
9
9
8

JU
N

1
9
9
8

D
IC

1
9
9
9

JU
N

1
9
9
9

D
IC

2
0
0
0

JU
N

2
0
0
0

D
IC

2
0
0
1

JU
N

2
0
0
1

D
IC

2
0
0
2

JU
N

2
0
0
2

D
IC

2
0
0
3

JU
N

2
0
0
3

D
IC

2
0
0
4

JU
N

2
0
0
4

D
IC

2
0
0
5

JU
N

2
0
0
5

D
IC

2
0
0
6

JU
N

2
0
0
6

D
IC

2
0
0
7

JU
N

2
0
0
7

D
IC

2
0
0
8

JU
N

2
0
0
8

D
IC

2
0
0
9

JU
N

-20

-10

0

10

20

30

40

Vivienda libre. Ministerio de Vivienda Vivienda nueva. Sociedad de Tasación

IHMKFAB��
������$����	�
�����������������	�����������1 ����$�$��������������
��	������-.3/0 ����122.
-9�������+�/

-�
��
���,������������5��������!�(�����������;������'



������������������������������
������������������������������0���
������������������������ ������ ���
������������,������������5������
����!������������������������������
���������(�����������;������'
6� �� ��������������������
�������244�������$����������
������������������������������
�����������������������������)�$�
�����������������������������
�������&&:��&&.��������������
���$��������������������������
���������������&�����2&&'�1�
���������!������������������
���������������������������������
�������������������������� �
�
�����������������*�������������
������������ �������'�A��������
�������	�#�����:������&&@���������
$������#�����&&'&&&�����������
����������������!�����&&.�!��&&8
����*������������������������
���������������������4&&'&&&'
��������%�����������#��������
 ���������&&@�� !� ����������
�����$��������������������������

������������������������������
	������������������'�9����
�������
������������������������������%�
����� ���� F��� � ��� ��� ������ ��
)�������������������� ������
��������������� �
�������������
����������������	�#�����:0���
�&&8������*��������)�������
�������������������������$�
���#�������������������2�:����
���������������������:�2������
���������������	����������������
244.'

6����������������������������
������������������������������
�������������!����������������
�������������������������� ���
�����'�������	�#�����@�������
����������������� ���������������
2442��&&��������������������
�����%�����������������������
���������0��*����������������
�����������*��������������������
����!��*���������������������
������'�1��������������������
���������������������������������

�����������������������������
�����244�'�������������������
�����������������.&'&&&��������
����� ��'�����&&8������������
��8�������#�-88&'&&&/'�������
�����������������������������$����
������� �������������+���#����
���������������������%����������
����������� ��������������������
�������!������������	�������'

�����������������������������
������������������������������
���	���������������������������
 �
�������%��+�	����������������
�������������������������������
������������������������������
�����'�?��)��)���������	�#�����.�
��� ���������������244.�!��&&�
�������+����������������������
��������������������������
� ���!�������������'���������
���������������������������������
2�8������������������������)�$����
���������������������'�(����� ���
	��������#����������������������
	���������������������������������

7�1P��IF11�?��617BH�BQ��BI"�H�R�1"C(�,6H;C��Q�F(6AS�R�T"6��K�H�M�?�Q�?��I"�56H6�H6?B(�1B5FA(�

�42
969�1�(�?���AB�B,C6��(96DB16���'E�2�����&&4'�F((�0�&�2&�42&�'�GAHF(F(�3�H�I"16AFJ��KF�6�AF�H6L

1
9

9
4

1
9

9
5

1
9

9
6

1
9

9
7

1
9

9
8

1
9

9
9

2
0

0
0

2
0

0
1

2
0

0
2

2
0

0
3

2
0

0
4

2
0

0
5

2
0

0
6

2
0

0
7

2
0

0
8

0

200

400

600

800

1.000

1.200

1.400

Hipotecas constituidas sobre viviendas

Transacciones de vivienda (Registro)

Transacciones de vivienda de segunda mano (Notarios)

Transacciones de vivienda nueva (Notarios)

Transacciones de vivienda. Total (Notarios)

IHMKFAB�:
������		�������$�$��������������-..401223
-,������������������/

-�
��
���,������������5���������,������������K��������A���	������H�	����������F���!�7�������������'



!������������������������������
������������������������������
������������������'�������	�#�
�����.�����������������������������
����������������������������)�
���������������������������������
������������������������������'�"��
���������������������������������
���������������������������������
�����������	�#�����. ��+�����������
����������������������������������
���������������������244.�!��&&�
��������������������������������
���������������������2&�-�2&/�
��!�������������������������)�$�
�������������������������-�:/�-�/'

"��*������������������������
������ �!���������������������
��������������������������������
���� ��������!������������������
���������������������������
��������)�����&&����������������
�������������������������������	��
��
��������������������'������� ��
�� ���������������� �������������

������������������������������
���������������������������������
��'�A������� �����������	�#����
8����������	��������������244.�
�&&�������
����������������������
��������������������������4�������
�
��������������������������������
����8����!������
�����������������
���� �������������.'�1�����������
����������������������G��������L
������������������������:4����
2&&����������������
��������������
���244.�����������������82����
2&&���������� �������&&�'

?��������� �+��)��������$���
��������������������������������
��������������������������������������
�������������������������������
��'�1�������������������	����
�������������$������������������
�������������������������������
������	�����������������������������
��������������� ��������������
��������������������������������
��� ����)� %�������������������

�����'�1�������������)���������
$�������������������������������
��:.&'&&&�@&&'&&&����������)��
	����������������������-:/'���
���������)�	�������������%�����
����������������������������������
��'�(����������������������������
�����*�������������������������
���������*����������������������
���������	�����������������������
��'�(�������������)�����������
���������������*���������������
������������������!�������������
����������������������������������
������������������%������������

�����)�����������+���������$�
������������������������������
�����������������'�����������
�����������+������I���%��,�������
-�&&�/�����������������������
����������������� �� �+������ ��
�������������������������������
������������!���������������������
��������������������������������
������*���������������������������
����������������������������'

� �!�"� #�$%�&��� !��'�(�! !��%')*��� (� !�+�#)%!"(�#")( !��%��!� , 

�4�
969�1�(�?���AB�B,C6��(96DB16���'E�2�����&&4'�F((�0�&�2&�42&�'�GAHF(F(�3�H�I"16AFJ��KF�6�AF�H6L

1
9
9
1

1
9
9
2

1
9
9
3

1
9
9
4

1
9
9
5

1
9
9

6

1
9
9
7

1
9
9
8

1
9
9
9

2
0
0
0

2
0
0
1

2
0
0
2

2
0
0
3

2
0
0

4

2
0
0
5

2
0
0
6

2
0
0
7

2
0
0
8

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

Viviendas libres iniciadas

Viviendas libres terminadas

Visados de obra. Obra nueva

Certificados de fin de obra

IHMKFAB�@
$�$���������	�����5$������������������-..-01223
-,���������������/

-�
��
���,������������5���������,������������K��������A���	������6����+�����'



1��������������������������
������	������������������������
���������������� ��������!������
�����������+������&&���!���������
���������������������������������

����������'�1�������)�����������
����� �� ���������������������
������������������'��������������
	������)�����������������������
�������������������������������

��������!���������� �������������
����������������������'�1��	�#�
���������@������+���������������'
?�����&&����������������������
������������$�������������� ��

7�1P��IF11�?��617BH�BQ��BI"�H�R�1"C(�,6H;C��Q�F(6AS�R�T"6��K�H�M�?�Q�?��I"�56H6�H6?B(�1B5FA(�

�4:
969�1�(�?���AB�B,C6��(96DB16���'E�2�����&&4'�F((�0�&�2&�42&�'�GAHF(F(�3�H�I"16AFJ��KF�6�AF�H6L
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a) Estructura porcentual
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b) Crecimiento
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Resultado de explotación después de impuestos

+ Dotación amortización

+ Variación de provisiones de tráfico

= Cash Flow operativo

- Variación de necesidades operativas de fondos (N.O.F)

- Variación de inmovilizado material e inmaterial

- Variación de inmovilizado financiero

= Free Cash Flow

+ Ingresos financieros después de impuestos

- Gastos financieros después de impuestos

+ Variación de deuda con coste

+ Variación de deuda a largo plazo sin coste

= Superávit (déficit)

+ Variación de fondos propios

+ Variación de capital suscrito

- Resultados distribuidos

+ Variación otras reservas

= Variación de tesorería

+ Resultados extraordinarios después de impuestos
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b) Inmobiliarias
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c) Agregado industria
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