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Situacion Inmobiliaria

En resumen

Una desafortunada combinacién de factores ha hecho que el ajuste
ciclico del sector inmobiliario espafiol sea mas intenso de lo anticipa-
do. En primer lugar, el choque financiero global ha provocado un se-
vero deterioro del entorno internacional. Tras el rescate de Bearn
Stearns por parte de JP Morgan con la ayuda financiera de la Reser-
va Federal (Fed) el pasado mes de marzo, el riesgo financiero pare-
ci6 ceder algo de su protagonismo. Sin embargo, las tensiones en los
mercados financieros han repuntado durante las Ultimas semanas, lo
gue condicionara aun mas la disponibilidad y coste de la financiacion
de los agentes econémicos.

En segundo lugar, un aumento de la inflacion mayor de lo esperado
esta erosionando la capacidad de compra de los hogares espafioles.
El aumento de los precios de las materias primas conlleva un repunte
de las expectativas de inflacidn y de tipos de interés oficiales, el ulti-
mo de los cuales encarece la accesibilidad a la vivienda. En particu-
lar, el aumento de los precios del petroleo es, en términos reales,
comparativamente tan intenso como el producido a finales de los afios
70, y es particularmente dafiino en Espafia, que tiene una menor efi-
ciencia energética.

En este entorno, una eventual sobre-reaccion de las expectativas de
los agentes podria desencadenar una correccion a la baja mayor de
la justificada por los fundamentales del sector.

El ajuste inmobiliario, generalizado e incipiente en la OCDE

Tras una década de subidas ininterrumpidas de precios inmobiliarios
en muchos paises de la OCDE, y de aumento generalizado de la
actividad inmobiliaria, el sector parece haber entrado en una etapa
de rapida desaceleracion o incluso de contraccion. La subida a partir
de finales de 2005 de los tipos de interés oficiales, junto a la fuerte
desaceleracion en Estados Unidos y en algunos paises europeos, y
sobre todo la crisis financiera desencadenada en el verano de 2007,
han sido factores que han dado un vuelco a las expectativas en un
sector en que los niveles de precios y stocks inmobiliarios habian
sobrepasado largamente los niveles de equilibrio. Los primeros pai-
ses en experimentar caidas en precios y actividad han sido Estados
Unidos, Dinamarca e Irlanda, aunque la desaceleracion es patente
en muchos otros paises. Los factores financieros, que han sido de-
terminantes en la expansion de los dltimos afios, son ahora un factor
de fragilidad en las economias de la OCDE. Los paises més vulnera-
bles seran aquellos en los que confluyan circunstancias, como una
alta proporcién de créditos hipotecarios a tipo variable, un ratio prés-
tamo-valor elevado y plazos largos o una deuda familiar y unas car-
gas financieras elevadas, y de distribucién heterogénea por estratos
de poblacion. La historia de las Gltimas tres décadas parece indicar
gue los ajustes del ciclo de la vivienda pueden ser prolongados. En
concreto, los periodos de caidas de precios reales desde 1970 han
durado en promedio 14 trimestres (tres afios y medio), frente a los
4,5 afos del ratio de inversion residencial sobre PIB.

Los andlisis indican que hay un margen de correccion de precios no
desdefable, pero que podria absorberse en alrededor de cuatro afios
con bajadas de precios reales, que se llevarian a cabo sobre todo a
través del aumento de la inflacion. La correccion en actividad tam-
bién sera importante, y ya ha empezado a tener lugar en varios pai-
ses. Las mayores correcciones en ambas variables podrian producir-
se en Irlanda, Dinamarca y Espafia.



Espana, ajuste intenso de actividad, con heterogeneidad
regional

Desde mediados de 2006 el mercado residencial espafiol esta inmer-
S0 en un periodo de ajuste, que se esta intensificando en los Gltimos
meses. Este mayor ajuste estd siendo mas intenso en cantidades
que en precios.

En concreto, el ajuste de la actividad constructora se esta acentuan-
do desde el segundo semestre de 2007, como asi muestra el Indica-
dor Sintético de actividad constructora de BBVA. Los visados de obra
nueva residencial se vienen desacelerando desde septiembre de 2006,
para reflejar el dato acumulado 12 meses del mes de mayo una caida
del 47% con respecto al mismo mes del afio anterior. A futuro, para
2008 los visados de obra nueva se situaran entre 336 y 456 mil; y
para 2009 estas cifras se encontraran entre 270 y 385 mil.

Esta sorpresa de crecimiento a la baja también se registra en las
transacciones de compraventa de vivienda, indicador del pulso de la
demanda. Los ultimos datos de marzo de 2008, difundidos por el Mi-
nisterio de la Vivienda, mostraron caidas del 32% para la vivienda
usada y del 13% para la vivienda nueva.

Por su parte, el ajuste de los fuertes crecimientos de precios obser-
vado durante los primeros afios de la década se inici6 a principios de
2005, cuando las tasas de crecimiento de los precios generales de la
vivienda se redujeron hasta niveles inferiores al 15%. La dindmica de
crecimiento moderado ha continuado hasta la actualidad, de tal for-
ma que el dltimo dato disponible, de junio-08, arroja un crecimiento
del 2% interanual.

Una caracteristica adicional del ajuste inmobiliario es que, aunque
generalizado en todo el territorio nacional, su intensidad esté siendo
dispar entre comunidades auténomas. La divergencia en el ritmo de
ajuste reciente del mercado inmobiliario entre comunidades auténo-
mas responde a los desequilibrios acumulados en cantidades, pero
no en precios. Ademas, el ciclo inmobiliario, tanto autonémico como
nacional responde a los componentes de la accesibilidad: ocupados
por hogar y salarios reales, aunque no de forma homogénea entre
regiones.

Un ajuste dificil de ser compensado completamente por
obra publica

La evidencia empirica en Espafia muestra que en dos de las tres
Ultimas desaceleraciones, la tasa de inversion en infraestructuras au-
mentd, contribuyendo a suavizar el ajuste. Los principales proyectos
de infraestructuras en Espafa se desarrollaran dentro del marco del
Plan Estratégico de Infraestructuras y Transporte, PEIT, que podria
acelerarse.

Los resultados de un aumento del PEIT de tres décimas del PIB du-
rante tres afios muestran que, desde el primer afio de obra publica, la
medida aportaria entre tres y cuatro décimas cada afio de PIB res-
pecto al escenario alternativo en el que no se produjese ese aumen-
to de la tasa de inversion. Ademas, el impulso de obra publica permi-
tiria elevar el empleo algo mas de tres décimas (equivalente a unos
setenta mil empleos).

Por tanto, las infraestructuras tendrian un impacto positivo y signifi-
cativo, sobre todo a largo plazo. No obstante, como instrumento de
estabilizacién econdmica en Espafia, su impacto es limitado.

Situacion Inmobiliaria
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1. El ciclo inmobiliario global y el peso de
los factores financieros

1.1. Perspectivas del sector residencial a nivel
internacional

El sector inmobiliario se esta desacelerando de manera
generalizada

Tras una década de subidas ininterrumpidas de precios inmobiliarios
en muchos paises de la OCDE, y de aumento generalizado de la acti-
vidad inmobiliaria, el sector ha entrado en una etapa de rapida
desaceleracion o incluso de contraccion. La crisis de las hipotecas
subprime americana ha sido solamente el episodio mas aparente de la
evolucién de un sector que ha vivido una de las expansiones ciclicas
mas largas de su historia reciente. Los indicadores adelantados de
actividad llevan tiempo cayendo en varios paises (Grafico 1), y los pre-
cios han empezado a desacelerarse en aquellas economias que expe-
rimentaron un fuerte impulso en la década pasada, o a caer en algu-
nos de ellos. La subida a partir de finales de 2005 de los tipos de inte-
rés oficiales (variable fundamental en muchos ciclos inmobiliarios), junto
a la fuerte desaceleracion en Estados Unidos y en algunos paises eu-
ropeos y, sobre todo, la crisis financiera desencadenada en el verano
de 2007, han sido factores que han dado un vuelco a las expectativas
en un sector que ya estaba maduro para dicho cambio, dada la larga
duracién del ciclo alcista y la sensacién clara de que los niveles de
precios y stocks inmobiliario habian sobrepasado largamente los nive-
les de equilibrio.

Los primeros paises en ver caidas en precios y actividad han sido,
aparte de Estados Unidos, Dinamarca e Irlanda, aunque la
desaceleracion es patente en muchas otras economias. Este capitulo
analiza cudles pueden ser los ajustes inmobiliarios que estan por lle-
gar en aquellos paises que experimentaron una fuerte expansion en
afos precedentes. Ademas de mirar a ciclos pasados y de comparar la
evolucioén de las variables clave (precios y actividad) con los factores
fundamentales que las explican, se hace especial hincapié en cémo
los factores financieros, que proporcionaron vigor en la expansion pue-
den dar forma al ajuste del sector, ya que la previsible restriccion de
crédito para los préximos meses puede tener un papel importante.

La rapida expansion inmobiliaria fue propiciada por una gran variedad
de factores, cuya influencia relativa es dificil de identificar, pero que
resulta importante analizar para conocer cual es el margen de ajuste
gue puede experimentar el sector. Uno de estos factores fue la caida
de los tipos de interés a partir de la segunda década de los 90, que
jug6 un papel clave en proporcionar holgura financiera a las presiones
de demanda. Parte de esta caida ha estado ligada al proceso de
globalizacion, que ha ejercido presiones a la baja en los niveles de
inflacién a nivel mundial, aunque es un proceso que puede haber deja-
do de ejercer una presion bajista tan intensa sobre los precios, y que
en cualquier caso se encuentra ahora enmascarado por el alza de los
precios de las material primas. Pero una buena parte de la caida ha
estado también ligada a unas politicas monetarias mas independien-
tes y creibles que han contribuido a bajar los tipos de interés reales.
Por otro lado, en los paises periféricos de la zona euro la unién mone-
taria supuso un shock positivo y permanente en los tipos de interés,
que fue clave en la expansion ciclica producida a partir de 1995 y que
también impulsé al sector inmobiliario.

Ademas de la caida de tipos de interés, otros dos factores clave que
impulsaron la expansion del sector fueron el fuerte aumento de la ren-
ta per capita durante la Ultima decada en la mayoria de estos paises, y



la presion inmigratoria, que ha contribuido a reforzar la expansion de la
poblacion en edad de formacion de hogares en Irlanda o Espafa, y a
frenar el declive demografico en otros paises. Ambos factores, por su-
puesto, no son independientes del elemento financiero y han estado
en parte causados por la relajacion de tipos.

Partiendo de esta base, el resto de este capitulo se centra en evaluar
los factores que pueden tener una influencia sobre el ciclo bajista que
se avecina en aguellos paises que han experimentado una expansion
mayor en los Ultimos afios: ademas de los citados (Espafia, Irlanda,
Estados Unidos y Dinamarca), el Reino Unido, Australia, Nueva Zelanda,
Francia, Italia, Suecia, Paises Bajos y Finlandia. En la seccién siguien-
te se examinan los factores de indole financiera que pueden afectar al
ajuste, mientras que en la tercera se repasa la historia de los ciclos
inmobiliarios pasados. El final del capitulo esta dedicado a los factores
estructurales mencionados mas arriba, intentando evaluar hasta qué
punto los niveles actuales de precios y de actividad estan por encima
de los niveles sostenibles.

Los factores financieros, que han sido determinantes en la
expansion de los altimos anos, son ahora un elemento de
debilidad

Tras el aumento del crédito, sobre todo hipotecario, de los tltimos afios,
la deuda de los hogares ha alcanzado niveles muy elevados en los
paises de rapida expansion inmobiliaria, aunque con notables diferen-
cias entre ellos. En términos relativos sobre la renta disponible, la deu-
da es muy elevada en Irlanda y Paises Bajos, y se encuentra también
en un nivel alto, pero menor, en Espafia, Reino Unido y Australia. Es-
tos niveles de deuda hacen que, ante una desaceleracion de la activi-
dad en la mayoria de los paises considerados (que ya ha llegado cla-
ramente a muchos de ellos), los margenes para mantener los niveles
de consumo através de un mayor endeudamiento sean reducidos. Por
otro lado, la méas que posible desaceleracion de la oferta de crédito por
parte de las entidades financieras que mas se vean afectadas por las
turbulencias de los mercados financieros hace que el margen sea aun
menor. Un alto nivel de deuda supone también que el riesgo de au-
mento de cargas financieras ante eventuales subidas de tipos de inte-
rés sea elevado (ya sea por la prolongacion de las tensiones en los
mercados de liquidez como por posibles subidas de tipos oficiales si
las tensiones inflacionistas se prolongan en el tiempo), con lo que una
de las vias tradicionales para hacer frente a la desaceleracion del sec-
tor inmobiliario y de la economia en general —unas condiciones finan-
cieras holgadas- podria funcionar peor que en ciclos pasados.

Por otra parte, algunas caracteristicas de los mercados hipotecarios
complican aun mas el panorama. El proceso de innovacion financiera
gue empezo6 de manera generalizada en la década de los 80, pero que
se prolong6 hacia otros segmentos del mercado y a otros productos en
los dltimos quince afos, contribuyendo al aumento del crédito hipote-
cario y a la expansion del sector, podria constituir a partir de ahora un
elemento de vulnerabilidad ante los previsibles ajustes del sector. Esta
innovacion no fue uniforme entre paises, y resulté, en general, mas
pronunciada en los paises anglosajones y en los nérdicos, que recu-
rrieron mas facilmente a la utilizacién de los activos inmobiliarios como
colateral para aumentar la magnitud de crédito (también para consu-
mo) y a la titulizacion de los préstamos hipotecarios en productos
crecientemente complejos; pero ha afectado a todos los paises en
mayor o menor medida. En concreto, se pueden identificar las siguien-
tes caracteristicas del mercado inmobiliario como factores de riesgo:

e Alta proporcion de créditos hipotecarios a tipo variable

La alta proporcion de tipos variables en algunos paises periféricos de
la zona euro (Espafia, Finlandia, Irlanda, Italia) ayudo a trasladar las
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Gréfico 5.
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Gréfico 6.
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Graéfico 9.
Deuda hogares y su concentracion
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Grafico 10.
Hipotecas vivas a tipo variable
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Grafico 11.
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fuertes bajadas de tipos de interés oficiales a los tipos hipotecarios,
reduciendo el servicio de los préstamos en los primeros afios de su
devolucién. En la medida en que los tipos variables lleven a cierta mio-
pia por parte de los compradores de vivienda, es posible que hayan
contribuido a elevar el endeudamiento por encima de un nivel sosteni-
ble. En la parte baja del ciclo, sin embargo, y en un contexto de tipos
de interés mas altos y con riesgos al alza debido a las altas tasas de
inflacion, el peligro de que los prestatarios no puedan hacer frente a
los pagos o, alternativamente, que ante cargas mayores se vean obli-
gados a reducir su consumo, es importante. Esto podria llevar a que la
tasa de mora en estos paises creciese a un mayor ritmo, o que la
desaceleracion asociada a la crisis inmobiliaria a través de reduccio-
nes del consumo fuese mas profunda.

e Ratio préstamo-valor elevado y plazos largos

Dos de los instrumentos mas comiunmente utilizados para proporcio-
nar financiacion a aquellos individuos que encontraban dificultades en
hacer frente al pago de una hipoteca, dada la rapida subida de los
precios, han sido el alargamiento de los plazos hipotecarios de los
nuevos préstamos y la concesion de hipotecas por un valor proximo al
del precio de la vivienda. El alargamiento de los plazos reduce la carga
financiera mensual, pero puede hacer que, ante dificultades adiciona-
les por subidas de tipos de interés (por ejemplo, cuando éstos son
variables) o por disminucion de la renta ligada a la desaceleracion, el
margen para extender los plazos de devolucion y aligerar asi el pago
mensual sea reducido. En varios paises del norte de Europa, junto con
Irlanda y Espafia, la duracion de las hipotecas parece excesivamente
larga.

En el caso de los préstamos con un alto ratio préstamo-valor, es evi-
dente, sobre todo si son recientes y apenas se ha devuelto una parte
minima del principal, que el riesgo de impago ante caidas de precios
es mucho mayor. En Holanda, Irlanda y Suecia este ratio se sitda cla-
ramente por encima del 80%. Un caso similar seria la utilizacion en
varios paises de hipotecas “perpetuas” que permiten pagar solo inte-
reses, en las que no es necesario devolver el principal, ejemplo evi-
dente del desarrollo de nuevos productos para atraer clientes. Si van
ligadas a un ratio préstamo-valor relativamente alto, el riesgo de mora
ligado a ellas puede incrementarse ante situaciones coyunturales me-
nos favorables.

e Ladeuday las cargas financieras elevadas, y su distribucién

Esta deuda se ha traducido en un aumento de las cargas financieras,
que se han elevado tanto por el incremento de los precios como, en los
dos ultimos afios, por el de los tipos de interés. Y tiene dos consecuen-
cias importantes: Por un lado, el riesgo de impagos es mayor; por otro,
el margen financiero de las familias para afrontar la desaceleracion es
también mas reducido, lo que puede resultar en un menor dinamismo
del consumo privado, reforzando la posibilidad de que el ciclo inmobi-
liario se extienda al resto de la economia.

No sélo cuenta el nivel de deuda, sino también su distribucion. Existe
un mayor riesgo de impagos en aquellos paises en los que la deuda
esta concentrada en un nimero mas reducido de familias (como en
Espafia) o, sobre todo, en aquellos en los que la deuda incide funda-
mentalmente en colectivos de baja renta. Asi, la deuda parece incidir
fuertemente en los hogares de menor renta en Estados Unidos y Nue-
va Zelanda, donde mas del 50% de los hogares en las dos primeras
decilas de renta estan endeudados y, a un nivel menor, en el Reino
Unido y los Paises Bajos. También en aquellos paises donde la deuda
incide desproporcionadamente en los jévenes puede haber un mayor
riesgo, aungque en este caso existe mayor margen para suavizar los
pagos extendiendo los plazos de los préstamos.
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Aunque no hay dos ciclos iguales, la historia reciente da Gréfico 12.
una indicaciéon de cual puede ser la magnitud del ajuste Nivel de deuda para grupos de poblacién
que esta por llegar vulnerables
. . L, . ., (% deuda/renta disponible)

Se puede llevar a cabo una primera aproximacion a la estimacion del 60
margen de caida que tiene el actual ciclo inmobiliario observando la 2 &ZL
duraciéon y amplitud de caidas pasadas en precios y actividad. Aunque B 50 $EE
la variabilidad entre distintos ciclos es considerable (con miniciclos IS
gue trasncurren en medio de ciclos mas largos), los periodos de cai- %40
das de precios reales desde 1970 han durado en media 14 trimestres § 30 #HOL *R.U.
(tres afios y medio), repartidos entre 2 o 6 episodios de caida (segin s ¢FIN
los paises), mientras que la caida media en precios reales ha sido de % 20 VALE SUE
un 20%, a razon de 1,4% por afio. ' #ESP

. . . g 10 +ITA
Por otra parte, las variaciones de precios suelen estar asociadas a 2
ciclos paralelos de actividad en la misma dlrecc[on. Segun Ips cal_culos 00 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
presentados en el Cuadro 1, los periodos de caida en el ratio de inver- Menores 35 afios
sion residencial sobre PIB han tenido una duracién media de 4,5 afos Fuente: Thomson Datastream
y han supuesto en total una disminucién de 1,8 puntos porcentuales
(cuatro décimas por afo). En este caso, las variaciones entre los ciclos Grafico 13.
medios de los distintos paises son importantes: en algunos paises Ratio Inversion residencial / PIB: Caida
europeos (Francia, Italia, Espafia) las caidas en actividad han sido his- desde el maximo ciclico
téricamente menores que en Estados Unidos, Irlanda o los paises nor- (% del PIB)
dicos 9 5
Aunque, evidentemente, lo ocurrido en los ciclos inmobiliarios pasa- 7, 24 0
dos no tiene por qué determinar lo que esta por venir, dada la variedad 6 05 02 '”o,o
de factores que influyen en cada ciclo inmaobiliario y en su relacion con S .0 _0_6-0:(5)
otras variables de actividad, la historia de las Ultimas tres décadas pa- B 27 Lo 2313
rece indicar que los ajustes del ciclo de la vivienda pueden llegar a ser 4 0.0
prolongados, y en todo caso disipa la idea de que los precios inmobi- 3 o
liarios (no solo reales, sino también nominales) no pueden caer. Dado 2
gue la expansion reciente del sector de la vivienda ha sido una de las 1
mas largas e intensas, cabria esperar, en principio, que la duracién del o .
ciclo bajista que se avecina a nivel internacional fuese también impor- < g E 2 & § § § ; 3 8
tante. Todo depende, sin embargo, de hasta qué punto la reciente ex- B Ciclo promedlo &
pansion viene explicada por factores estructurales. m Ciclo actual

Nota: Maximo local en el dltimo ciclo empezado en 2002 (Australia), 2005
(Irlanda, EEUU), 2006 (Finlandia, Espafa, Reino Unido, Dinamarca).
Fuente: SEE-BBVA

Cuadro 1. Ciclos descendentes de vivienda

Caidas de precios reales Cambios asociados a la inversion en vivienda

Caida media
acumulada en Caida media de

Caida mediade Prom. No. Caida media Prom. Duracion inversion inversiones/

No. Ciclos precios reales Trimestres trimestral del ciclo (afios) vivienda/PIB PIB por afio
Australia 6 -9,1% 9,2 -1,0% 2,2 -1,5% -0,4%
Dinamarca 4 -24,2% 12,0 -2,0% 4,0 -3,0% -0,9%
Finlandia 2 -40,3% 22,0 -1,8% 9,5 -3,5% -0,4%
Francia 2 -10,3% 13,5 -0,8% 53 -1,3% -0,2%
Irlanda 3 -11,2% 12,3 -0,9% 4,0 -2,6% -0,8%
Italia 4 -35,5% 15,8 -2,3% 4,0 -0,6% -0,2%
Holanda 3 -19,0% 12,0 -1,6% 5,0 -1,7% -0,4%
Nueva Zelanda 5 -12,8% 11,6 -1,1% 2,3 -0,6% -0,3%
Espafia 4 -18,7% 15,5 -1,2% 3,8 -0,7% -0,2%
Suecia 3 -22,9% 16,0 -1,4% 5,0 -2,7% -0,5%
Reino Unido 3 -24,9% 16,3 -1,5% 4,8 -1,0% -0,3%
EEUU 3 -10,3% 16,3 -0,6% 4,0 -2,3% -0,6%
Promedio no ponderado 3,5 -19,9% 14,4 -1,4% 4.5 -1,8% -0,4%

Fuente: SEE-BBVA
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Grafico 14.
Inversion en vivienda vs Poblacion 20-39
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Precios de vivienda vs Poblacion 20-39
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Grafico 16.

Inversion en vivienda vs. Renta disponible
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Mal de altura: ¢Cual es el margen de caida de precios y
actividad?

Son muchos los factores que pueden determinar la evolucion de la
demanda y la oferta de vivienda, algunos de ellos ciclicos y otros es-
tructurales: variaciones en el crecimiento vegetativo de la poblacion o
movimientos migratorios; el cambio de factores sociolégicos, como las
variaciones en las tasas de divorcio o en la edad de emancipacion,
gue afectan al nimero de habitantes por hogar; la evolucion de varia-
bles econémicas fundamentales, como la de la produccion y la renta,
la tasa de desempleo o los tipos de interés; cambios en las preferen-
cias de los consumidores hacia determinadas localizaciones o tipos de
vivienda; restricciones de oferta, quizas producidas por cambios lega-
les, etc.

De entre todos ellos, el analisis que se hace a continuacion se centra
en las tres variables fundamentales citadas en la introduccion que se
consideran mas significativas para explicar el auge del sector en la
ultima década: la evolucion de la poblacion en edad de formar hogares
(en nuestro caso ampiada hasta los 20-39 afios, ya que ese es el ran-
go de edades de la mayoria de los inmigrantes cuando llegan al pais),
el aumento de la renta per cépita y la variacion de los tipos de interés.

En los gréficos adjuntos, se presentan dos de ellas, la poblacion y la
renta, en variacién acumulada entre 1995 y 2007, coincidiendo aproxi-
madamente con el periodo de expansién del sector, cruzadas con la
variacion durante el mismo periodo de los precios reales de la vivienda
y del ratio de inversion residencial sobre PIB. Las lineas de regresion
del grafico no corresponden a un modelo formal de determinacién de
precios o actividad, y por tanto son meramente indicativas de hasta
gué punto los precios o la actividad podrian haber ido mas alla de las
variables fundamentales, aunque sélo en relacion con lo ocurrido en
los otros paises incluidos que, no hay que olvidarlo, han experimenta-
do todos un fuerte ciclo inmobiliario expansivo. A primera vista parece,
por ejemplo, que la actividad inmobiliaria en Espafia ha crecido mas
alld de lo que explican las (altas) tasas de crecimiento de la poblacion
en edad de formar hogares o el aumento de la renta per capita, mien-
tras que el incremento de precios no ha sido tan excesivo. En los pai-
ses escandinavos, precios y actividad habrian crecido excesivamente,
en comparacion con los fundamentales y en relacion con otros paises;
sin embargo, Estados Unidos, a pesar de haber sido uno de los prime-
ros paises en experimentar caidas en el sector, parece que los funda-
mentales explican relativamente bien el proceso de expansion. Sin
embargo, probablemente éste es uno de los paises en los que el peso
de los factores financieros (en aspectos como la supervision pruden-
cial en la concesion de préstamos, que es dificil de captar con
indicadores cuantitativos, pero que se refleja en el elevado endeuda-
miento de los hogares de baja renta presentado mas arriba) es muy
importante, como lo demuestra la crisis hipotecaria del ultimo afio.

Para formalizar este analisis se han estimado ecuaciones de precios e
inversién inmobiliaria, en linea con lo elaborado por el Fondo Monetario
Internacional en su Ultimo World Ecornomic Outlook (en ese caso solo
para los precios), para calcular el margen de caida de precios o activi-
dad, es decir, el grado de sobrevaloracion de precios o de exceso de
actividad por encima de los niveles explicados por los fundamentales.
Las ecuaciones se han estimado separadamente para cada pais con
series temporales trimestrales desde 1980. Las estimaciones se han rea-
lizado en diferencias trimestrales, de tal modo que la acumulacién de los
residuos de la ecuacién desde un punto que se considera en equilibrio
(en este caso 1995) dan lugar a una estimacién del exceso de precio o
de actividad en el sector. Para cada pais, se han elegido los retardos de
las variables explicativas en funcion de su significatividad y de un criterio
de informacion, pero se ha intentado mantener un modelo comun para
todos los paises, en aras de la comparabilidad.



Los resultados se presentan en los graficos adjuntos. Los resultados
obtenidos indican que los precios reales estarian claramente sobreva-
lorados en Irlanda, y bastante menos en el resto de los paises consi-
derados. Espafia estaria en un nivel medio-bajo, con un desajuste en
precios reales de algo menos de un 15%, que se podria absorber en
pocos afios a través de estabilidad o pequefias caidas de precios no-
minales, y dejando jugar a la inflacion.

Las estimaciones de desajustes en las ecuaciones de inversion son
menores en términos porcentuales para casi todos los paises, y so6lo
igualan o superan el 10% en Suecia, Dinamarca y Espafa, aunque
habria que tener en cuenta que en Estados Unidos una parte conside-
rable del ajuste en actividad ya ha tenido lugar en los Gltimos dos afios,
y que Irlanda ya ha experimentado también importantes caidas en in-
version. En el caso de Espafia, los resultados son compatibles con un
descenso del ratio de inversion residencial sobre PIB desde el 7,5%
actual hasta el 6%, o incluso menores por algun tiempo si tenemos en
cuenta que habria que absorber el exceso de oferta acumulado duran-
te los afos de sobreinversion.

Conclusion: El ajuste de precios reales sera necesario, pero
se puede absorber en buena parte con pequenas caidas de
precios nominales; el ajuste de actividad puede ser
importante en paises como Espana.

El mercado inmobiliario es complejo, ya que en él confluyen el papel
de la vivienda como proveedor de un servicio fundamental, con su pa-
pel como activo de inversion, muy importante para un gran nimero de
hogares. Los largos retardos en la construccion, junto a los altos cos-
tes de transaccion hacen que las variables clave de este mercado pue-
dan estar durante varios afios alejadas del equilibrio, y hacen que el
papel de las expectativas sea muy importante. Por todo ello, la previ-
sion de los ciclos ligados a la vivienda no es tarea facil.

A pesar de ello, el analisis presentado aqui parece apuntar a que hay
un margen de correccion de precios no desdefiable, pero que podria
absorberse en alrededor de cuatro afios con bajadas de precios rea-
les, que se llevarian a cabo, sobre todo, como consecuencia del au-
mento de la inflacion. La correccién en actividad también sera necesa-
ria, y ya ha empezado a tener lugar en varios paises, mientras que se
anuncia a través de los indicadores adelantados en la mayoria. Las
mayores correcciones en precios podrian producirse en Irlanda, Aus-
tralia y algunos paises nérdicos, mientras que el ajuste mayor de acti-
vidad se produciria en Espafia y también en los paises escandinavos;
todo ello a pesar de que Irlanda y Espafia son claramente los paises
donde los factores fundamentales han tenido un papel mas destacado
en la expansion de la dltima década.

La fragilidad financiera de muchos hogares, a través de una deuda y
unas cargas financieras altas y mal distribuidas, segun los paises, y
con una excesiva sensibilidad ante las variaciones de tipos de interés,
podrian magnificar el impacto de la crisis del sector inmobiliario sobre
el resto de la economia. Esta relativa fragilidad financiera, sobre todo
en un contexto de turbulencias en los mercados, diferenciales eleva-
dos y una mas que posible limitacion en la oferta de crédito, haran de
que el actual ciclo bajista del sector inmobiliario sea mas dificil de su-
perar que en episodios pasados.

El cuadro 2 muestra, a modo de resumen, los elementos de vulnerabi-
lidad financiera de los distintos paises, asi como los margenes de ajuste
del mercado inmobiliario, tanto en precios como en cantidades. La ul-
tima columna es un mero recuento del nimero de elementos vulnera-
bles en cada pais. El cuadro no pretende proporcionar un ranking de
los paises mas problematicos, sino simplemente proporcionar una guia
indicativa de dénde pueden estar las debilidades de los sectores inmo-
biliarios de cada pais.
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Graéfico 18.
Desajuste de precios reales
(% exceso sobre precio explicado)
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Graéfico 19.

Desajuste de inversion residencial
(% exceso sobre inversion explicada)
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Cuadro 2.

Irlanda
Holanda
Espafa
Dinamarca
Suecia

Reino Unido
Finlandia
Australia
Estados Unidos
Nueva Zelanda
Italia

Francia

Alemania

Deuda

e e

Factores financieros Fundamentales
Exposicion a Ratio
Distribuciéon tipos precio- Exceso de
de deuda variables valor Sobreprecio Actividad No.

2 ‘ ‘ 36,2 2,0 4
= $ $ 16,0 19 4
= ‘ = 14,0 18,7 3
? = = 23,7 10,0 &
= = $ 19,7 12,7 3
= ‘ P 13,9 2,0 2
= $ = 5,4 6,6 2
? $ 2 21,9 e 2

', ‘ = 10,1 3,6 2

‘ = 2 14,5 45 1
= ‘ ? 1,4 0,5 1
2 = = 17,4 = 1
= = = 0,2 = 0

Nota: Flecha roja, especial vulnerabilidad; ?, no existe indicador; =, no especialmente vulnerable

Fuente: SEE-BBVA

Grafico 20.

EEUU y UEM: tipos descontados para
diciembre de 2008 por los futuros sobre
los Fed Funds y el Eonia
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Grafico 21.

Emision Global: Bonos de entidades
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Panorama internacional

El choque financiero global retoma su protagonismo

La economia mundial continGa inmersa en significativas incertidumbres,
centradas en las economias desarrolladas. Sin duda, hay una notable
interaccion entre los principales factores responsables de esta situacion
y la elevada volatilidad con la que estan cotizando los mercados finan-
cieros. Estos factores son concretamente tres: el ajuste del ciclo inmaobi-
liario, el choque financiero global y la escalada de los precios de las
materias primas. Tras el rescate de Bearn Stearns por parte de JP Morgan
con la ayuda financiera de la Reserva Federal (Fed) el pasado mes de
marzo, el riesgo financiero parecié ceder algo de su protagonismo y la
atencion de los mercados se centré en los nuevos maximos registrados
por los precios de las materias primas. Asi, los Ultimos datos de inflacion
reflejan este aumento de los precios de las materias primas que llevaron
a un repunte de las expectativas de inflacion y de tipos de interés oficia-
les en los paises desarrollados y emergentes. El aumento de los precios
del petréleo es, en términos reales, comparativamente tan intenso como
el producido a finales de los afios 70 y que ha podido ser impulsado, en
mayor o menor medida, por el creciente papel que el petrdleo juega
como activo financiero.

A pesar de que en EEUU el mercado inmobiliario y el crecimiento mos-
traban una fuerte desaceleracion, las presiones inflacionistas hicieron
gue la Reserva Federal finalizara su ciclo de bajada de tipos de interés
oficiales, pausando en el nivel del 2%. En el caso europeo, el cambio de
expectativas fue mas significativo, y el Banco Central Europeo (BCE)
decidi6 implementar un aumento de tipos en julio. Aunque se desconta-
ban subidas adicionales de tipos, en el actual contexto global no parece
gue se pueda anticipar que esta subida fuese el inicio de un nuevo ciclo
alcista de tipos. Al contrario, no se pueden descartar bajadas de tipos en
2009, a medida que la actividad se desacelera en la region.

El hecho de que las incertidumbres a la baja sobre el crecimiento sigan
siendo muy elevadas, junto con las nuevas pérdidas en el sector finan-
ciero y los problemas en las agencias esponsorizadas por el gobierno
en EEUU, confirman el protagonismo del choque financiero. Un afio
después de iniciado este episodio, las tensiones de liquidez siguen sien-
do muy elevadas, como muestra el hecho de que los diferenciales en el
mercado interbancario se mantienen en niveles maximos. De hecho, en



el caso de los mercados primarios, las primas de riesgo han vuelto a
incrementarse, ala vez que parece estar cerrandose la ventana de opor-
tunidad para emitir que se produjo tras el rescate de Bear Stearns. Asi,
las emisiones se ralentizan ante el aumento de su coste y el perfil de
vencimiento sigue orientado al corto plazo. Un ejemplo mas concreto de
este comportamiento lo encontramos en el mercado espafiol de cédulas
hipotecarias, donde este patrén es mas acusado. Por su parte, el estan-
camiento en las emisiones de productos estructurados se mantiene.

En lo que respecta a los mercados secundarios, los diferenciales de
crédito persisten en niveles elevados y no parecen existir argumentos
gue apoyen un cambio en el corto plazo. En este entorno, el riesgo (aproxi-
mado por la evolucién de los CDSs) ha aumentado hasta los niveles
previos al rescate de Bear Stearns.

La duracion de la crisis financiera viene condicionada, entre otros facto-
res por la capacidad de las entidades financieras de hacer frente un
proceso de desapalancamiento, bien mediante el aumento de capital,
bien mediante la disminucion de activos, puesto que las pérdidas, al
reducir el capital imponen una restriccién en su actividad. La primera
fase de pérdidas ha sido parcialmente mitigada a través de ampliacio-
nes de capital. En este entorno, los impactos de segunda ronda de esta
crisis (ligados al aumento de los niveles de mora en lugar de a la conta-
bilizacion a valor de mercado de los productos estructurados) seran el
foco de atencion durante los proximos meses. Sin embargo, las dltimas
recapitalizaciones estan encontrando dificultades para colocarse, debi-
do a la paulatina retirada de los fondos soberanos tras sus malas expe-
riencias. De hecho, en los Ultimos meses se observa un creciente efecto
sefalizacion negativo, en el sentido de que el riesgo de las entidades
gue emiten capital aumenta por encima de aquellas que no lo hacen por
percibirse como mas vulnerables. Hacia adelante, los impactos de se-
gunda ronda ahondaran en la necesidad de desapalancarse de mu-
chos agentes, lo que condicionara ain mas la disponibilidad y coste de
la financiacion de los agentes econémicos. La experiencia histérica
muestra que estos periodos de recomposicion de los ratios de capital de
las entidades financieras, suelen ser relativamente largos. Todo ello hace
pensar que las condiciones financieras no seran tan holgadas como han
venido siendo en estos Ultimos afos.

En consecuencia, el crecimiento en los paises desarrollados mostrara
un menor dinamismo, con un balance de riesgos claramente sesgado a
la baja. De esta forma, en EEUU el crecimiento se situara en el 1,2% en
2008, y en el 1,0% el proximo afio. En Europa, el crecimiento mostro
una cierta resistencia al comenzar el afio 2008, pero los sintomas de
desaceleracion se acenttan. En su conjunto, la UEM podria crecer un
1,6% en 2008, por debajo de su crecimiento potencial, desacelerandose
hacia el 1,0% el préximo afo.

Los tipos de interés de largo plazo tienen escaso recorrido al alza. En
EEUU permaneceran en niveles proximos al 4%, o ligeramente por de-
bajo, mientras que en la UEM podria llevar algin tiempo observar nive-
les por debajo del 4%. Con todo, es previsible que finalmente la
desaceleracion del area euro termine por favorecer tipos mas bajos tan-
to a corto como a largo plazo.

En el contexto descrito, el recorrido alcista del euro parece encontrar
algunos limites. Tras estar presionado a la baja a corto plazo, en el
medio plazo, apoyado por el aumento de los flujos de Inversion Extran-
jera Directa(IED) hacia la economia norteamericana, el délar podria
recuperar algo de su valor en relacion con la moneda europea. Asimis-
mo, las divergentes sendas de tipos oficiales que se pronostican para
ambas areas (subidas en 2009 de la Fed y bajadas del BCE) también
deberian favorecer al dolar. En cualquier caso, en el corto plazo las
incertidumbres continuaran.

El entorno exterior descrito, esta afectando a la economia espafiola,
cuyo ajuste toma velocidad impulsado por la persistencia de las pertur-
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Grafico 22.
EEUU: desglose de la rentabilidad de la
dggda senior bancaria a 5 anos
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Grafico 23.
UEM: desglose de la rentabilidad de la
deuda senior bancaria a 5 anos
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Grafico 24.

Cédulas espanolas: evolucion del tipo
promedio de emision y plazos
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Grafico 25.
Riesgo de crédito bancario: CDS 5 anos
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Grafico 26.
Saldo de la cuenta corriente
En porcentaje del PIB
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baciones en marcha a escala global. Estos shocks golpean sobre as-
pectos en los que la economia espafiola es especialmente vulnerable.
Por una parte, un contexto de menor disponibilidad de liquidez impacta
mas intensamente en aquellas economias que tienen una elevada ne-
cesidad de financiacion. Este es el caso de Espafia, cuyo déficit por
cuenta corriente se ha multiplicado por cuatro en los Gltimos cuatro afios,
hasta alcanzar los 106 mil millones de euros en 2007, un 10,1% del PIB
de 2007, sdlo superado en nivel por EE.UU., y como porcentaje del PIB
por Grecia (-13,9%) e Islandia (-15,6%). Un reflejo de esta situacion en
el &mbito de la economia espafiola es el importante desplazamiento de
los instrumentos de financiacion hacia el corto plazo como consecuen-
cia de la menor apetencia de activos por parte de los mercados interna-
cionales. Por otra parte, la economia espafiola hace un uso mas intensi-
vo del petréleo que las economias de nuestro entorno. Por tanto, la eco-
nomia espafola es vulnerable en mayor medida a las actuales tensio-
nes en los precios de la energia. El intenso repunte de los precios de la
energia en el primer semestre, por encima de lo previsto, provoca un
mayor drenaje de renta real de las familias y empresas.

A la vista del deterioro experimentado en la economia global, no sor-
prende que los datos de coyuntura muestren una desaceleracion inten-
sa de la economia espafiola, y que, especialmente para indicadores de
consumo y de empleo, esta siendo mayor de lo anticipado. En general,
los indicadores de coyuntura han ido deteriorandose paulatinamente
desde 2007, pero en la primera mitad de 2008 la moderaciéon de los
mismos ha adquirido intensidad. El indicador de actividad IA-BBVA, que
sintetiza en una Unica sefal la informacion de 45 indicadores parciales
de coyuntura, ilustra con claridad esta situacion. No s6lo muestra una
clara tendencia de moderacion de la actividad desde finales de 2006,
sino que con la Ultima actualizacion presenta un nivel holgadamente por
debajo de cero (es decir, por debajo de su tendencia), ya inferior con
claridad al que se registré en el minimo de la desaceleracion 2001-2002.
Especialmente relevante ha sido el deterioro que han mostrado los
indicadores de consumo, en particular para el consumo duradero, con
caidas cada vez mas intensas. Esto es el resultado de la evolucion de
sus fundamentales. Por una parte, la renta real de los consumidores
muestra un menor dinamismo, derivado del impacto de las presiones
inflacionistas y de la moderacion en la creacion de empleo. En el merca-
do de trabajo estan conviviendo dos fenémenos simultaneos. Por una
parte, la economia ha ido moderando la creacion de empleo de forma
acorde con la intensa desaceleracion del PIB. Los datos de la Encuesta
de Poblacion Activa (EPA) del segundo trimestre mostraron que, una
vez corregidos los efectos estacionales, la economia ha dejado de crear
empleo por primera vez desde 1994. Por otra parte, las cifras de creci-
miento de la poblacion activa se mantienen en niveles extraordinaria-
mente elevados, proximos a los maximos alcanzados en la fase expansiva
del ciclo, por lo que el desempleo (y la tasa de paro) estan aumentando
con gran intensidad. Por otra parte, la riqueza y los tipos de interés apo-
yan menos de lo esperado la expansién del consumo. El componente
inmobiliario de la riqueza de los hogares esta condicionado por la evolu-
cién de los precios de la vivienda, mientras que las caidas bursatiles
limitan al componente financiero.

Con todo, la economia espafola esta experimentando una intensa
desaceleracién que previsiblemente continuara en los préximos trimes-
tres. Segun nuestras estimaciones el avance trimestral del PIB en el
segundo trimestre del afio fue del 0%, nivel en torno al cual oscilara en
los préximos trimestres. El cambio del escenario global lleva a una revi-
sion de las perspectivas de crecimiento para Espafia. Asi, se prevé aho-
ra que la economia espafiola crezca en 2008 entre el 1,3 y el 1,7%,
mientras que en 2009, su crecimiento no pasara del 1%, sin que pueda
descartarse un crecimiento del 0%. El empleo sufrira un deterioro acor-
de con esta intensa desaceleracion. Se prevé que en 2008 practicamen-
te permanezca estancado (apenas 27 mil empleos, tras los mas de 600
mil creados en 2008), mientras que en 2009 se prevé una destruccion
de 275 mil.



1.2. El efecto arrastre de la construccion en la
economia: impacto en el PIB y en el empleo

El impacto del ajuste inmobiliario sobre el PIB y el empleo sera ma-
yor en 2009 que en 2008. Este resultado es consecuente con la
evidencia segun la cual en los paises en donde predomina la cons-
truccion de vivienda en altura, la inversion residencial es mas inercial,
por lo que el efecto contemporaneo del ajuste sera mas elevado en
el medio plazo que en el corto. El efecto sobre el empleo es mayor
que el efecto sobre la actividad, algo que resulta coherente con que
tanto la construccion como los sectores sobre los que aquélla tiene
un mayor efecto de arrastre son intensivos en empleo.

La ralentizacién de la actividad del sector inmobiliario, que hasta me-
diados del pasado afio estaba siendo moderada, se acentlia desde el
segundo semestre de 2007, ganando en intensidad a medida que lle-
ga nueva informacion, tal y como muestra el indicador sintético de ac-
tividad en vivienda BBVA (Grafico 30). El ajuste de la actividad cons-
tructora tiene sus consecuencias sobre el mercado laboral. Asi, los
datos indican que el sector de la construccion comenzé a destruir em-
pleo (en términos desestacionalizados) en enero del afio actual. La
destruccion de empleo se intensifica paralelamente al deterioro de la
construccion residencial, hasta alcanzar el -2,1% mensual en junio.
Del mismo modo, el crecimiento del desempleo registrado se acelera,
superando el 7% en el segundo trimestre de 2008 (Grafico 31).

Si bien el estancamiento del sector inmobiliario tiene un impacto direc-
to significativo sobre el crecimiento econémico y el empleo, sus efec-
tos indirectos sobre el resto de la economia inducidos por el arrastre
de la reduccion de la actividad y, por tanto, de la demanda, son todavia
mas relevantes. Asi, de acuerdo a las Ultimas Tablas Input-Output dis-
ponibles (TIO 2000), una disminucion de un millén de euros en la de-
manda final del sector de la construccion, provocaria una reduccion
del Valor Afadido Bruto (VAB) de la economia de 0,98 millones, de los
cuales un 63,3% corresponderian al deterioro del VAB de las restantes
ramas de actividad inducido por el choque inmobiliario*.

Sin embargo, el estudio de los efectos provocados por un sector sobre
los restantes mediante las TIO ha de tener en cuenta dos considera-
ciones. En primer lugar, se trata de un analisis estatico que no aporta
informacion sobre la evolucién del arrastre de otros sectores a lo largo
del tiempo. Y en segundo lugar, el cambio que ha acontecido en la
estructura productiva espafola en la ultima década dificulta la
extrapolacion de los resultados obtenidos para el 2000, afio de la ulti-
ma TIO simétrica.

Por estos motivos, continuando con el trabajo iniciado en la revista
Situacion Espariadel mes de abril de 2008, se estima un modelo? que
estudia la interrelacion existente entre la produccion y el empleo del
sector de la construccion, los precios de la vivienda, la produccién y el
empleo del resto de la economia, los precios de los bienes de consu-
mo y los tipos de interés. La cuantificacion de los impactos directo e
indirecto de la intensificacion del ajuste inmobiliario se realiza compa-
rando cudles serian los crecimientos del VAB y del empleo si la inver-
sion residencial siguiera su senda de largo plazo (“ralentizacion mode-
rada”) con los crecimientos resultantes de dos posibles escenarios de

1 Véase: “Un andlisis de la relacion de la construccion con otras ramas de actividad”. Sitvacion
Inmobiiaria, junio 2007, 16-20, SEE BBVA.

2 Se trata de un modelo de Vectores Autorregresivos Bayesiano con Coeficientes Variables en el
Tiempo (TVC-BVAR). Para una explicacion detallada del método de estimacion, véanse: Doan, T., R.
Litterman y C. Sims (1984), “Forecasting and conditional projection using realistic prior distributions”,
with discussion, Ecomometric Reviews, 3, 1-144, y Canova, F. (2007): Methods for Applied
Macroeconomic Research. Princeton University Press.
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Cuadro 3. Inversion residencial y visados
de vivienda 2008-2009
Inversioén residencial (% a/a)

Cota superior Cota inferior =~ Largo plazo
Actual  abr-08 Actual abr-08

2008 -6,4 (-5.5) -8,3 (-9.5) 33
2009 -13,8  (-11.3) -19,2 (-17.7) 3,1

Visados de vivienda, acumulado (miles)
Cota superior Cota inferior ~ Largo plazo
Actual  abr-08 Actual abr-08

2008 456 560 336 440 450
2009 385 380 270 265 440

Fuente: SEE-BBVA

Cuadro 4. Impacto en VAB y en empleo
segln las tablas Input-Output 2000

Escenarios de Inmpacto Inmpacto en

inversion en VAB empleo
residencial (% a/a) (% a/a) (% a/a)

-6,4 -0,9 -1,0

-13,8 -2,0 2,2

-8,3 -1,2 -1,3

-19,2 -2,8 -3,0

Fuente: SEE-BBVA
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Grafico 33.
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evolucién de la inversion residencial. En el primero de ellos, la inver-
sion en vivienda disminuye un 6,4% en 2008 y un 13,8% en 2009 debi-
do a una caida del nimero de viviendas visadas hasta las 456 mil y las
385 mil, respectivamente (en torno a 100 mil viviendas menos en 2008
y 50 mil menos en 2009). En el segundo, la reduccion de la inversion
residencial alcanza el 8,3% en 2008 y el 19,2% en 2009 como conse-
cuencia de una disminucién mas intensa del nimero de viviendas vi-
sadas (336 mil en 2008, i.e., 40 mil viviendas menos que las previstas
en abril, y 270 mil en 2009) (véase Cuadro 3).

Los resultados principales del modelo se pueden resumir en dos. En
primer lugar, el impacto del ajuste inmobiliario sobre el PIB y el empleo
serd mayor en 2009 que en 2008. Este resultado es consecuente con
la evidencia segun la cual en los paises en donde predomina la cons-
truccion de vivienda en altura, la inversion residencial es mas inercial,
por lo que el efecto contemporaneo del ajuste serd mayor en el medio
plazo que en el corto®. En segundo lugar, el efecto sobre el empleo es
significativamente mayor que el efecto sobre la actividad. La causa se
encuentra en que tanto la construccién como los sectores sobre los
gue aquélla tiene un mayor efecto de arrastre (fabricacién de produc-
tos metalicos y no metalicos, otras actividades empresariales, meta-
lurgia'y productos metalicos, industria quimica, comercio, intermediacion
financiera, etc.) son intensivos en empleo®.

Dado que el deterioro de la inversion residencial es mayor que la
desaceleracion prevista del PIB, la ratio de inversion en vivienda sobre
PIB (Iv/PIB) disminuira tanto en 2008 como en 2009. Asi, si la inver-
sion en vivienda se desvia de su tendencia de largo plazo segun lo
previsto en la cota superior de crecimiento econémico, el cociente Iv/
PIB se reducira hasta el 6,8% en 2008 y hasta el 5,5% en 2009. Si el
ajuste inmobiliario es todavia mayor (cota inferior), la ratio caera una
décima mas en 2008 (hasta el 6,9%) y cuatro mas en 2009 (5,9%).

Si del efecto total de la correccion inmobiliaria sobre la economia se
resta el impacto directo sobre el propio sector, se obtiene el efecto
inducido. Los resultados sugieren que el efecto sobre el crecimiento
econémico de la economia no inmobiliaria es reducido, tanto en el cor-
to plazo (-0,1 pp) como en el medio (-0,2 pp; -0,32 pp). Por el contrario,
las consecuencias sobre el empleo del resto de la economia son ma-
yores: entre -0,8 pp y -1,2 pp en 2008 y entre -1,5 pp y -2,1 pp en 2009
(véase Grafico 34). De nuevo, este resultado se debe a la mayor inten-
sidad en el uso del factor trabajo en las ramas de actividad sobre las
que el efecto inducido es mas elevado. Por tanto, dados los resultados
obtenidos, se puede concluir que en Espafia existe cierto desacopla-
miento entre el sector inmobiliario y el resto de la economia en térmi-
nos de actividad, pero no tanto en términos de empleo.

Con todo, el ajuste que finalmente tendra lugar en el empleo, tanto en
el sector inmobiliario, como en la economia en su conjunto, podria ser
mayor al calculado en la medida que el nUmero de viviendas visadas y,
por tanto, la inversion residencial, se alejen mas de su senda de largo
plazo que lo previsto en los escenarios considerados. Igualmente, el
ajuste también podria ser menor en el caso de que las VPO proyecta-
das se materialicen en obra nueva, tal y como se analiza en la Seccién
3.

3 Véase Situacion Inmobiliaria, diciembre 2007, 7-8, para un andlisis detallado del efecto del tipo de
edificacion sobre los ajustes inmobiliarios en otras economias desarrolladas.

4 Asi, las TIO 2000 ya indicaban que el impacto de un deterioro de la inversién en vivienda como el
propuesto reduce el empleo mas que el VAB, siendo esta disminucién tanto mas significativa cuanto
mayor sea el grado de ajuste (Tabla 2)



Efectos de un Endurecimiento de las Condiciones
Crediticias sobre la Inversion en Vivienda

La disminucion del tipo de interés real entre 2001 y 2007 y el desarrollo
de los mercados financieros ha permitido un acceso mas favorable al
crédito, que se ha visto reflejado en niveles de endeudamiento de las
familias relativamente elevados para la economia espafola (véase
Graéfico 37). Este rapido aumento del endeudamiento, que ha sido po-
siblemente la respuesta 6ptima de los hogares a unas condiciones
financieras muy benignas y a unas optimistas expectativas de renta
futura, puede plantear, sin embargo, un problema ante un cambio rapi-
do en el entorno macroeconémico como el que se ha producido desde
mediados de 2007. Un empeoramiento de las condiciones financieras
indudablemente afectara a las decisiones de inversién en vivienda por
parte de las familias. Asimismo, el eventual deterioro en el sector in-
mobiliario tambien repercutira en las pautas de comportamiento de
consumo de los hogares a través de un efecto riqueza negativo.®

Con el objetivo de analizar los impactos de un shock financiero sobre
el comportamiento de los consumidores de una forma consistente a
nivel macroecondmico, se ha desarrollado un modelo econométrico
multiecuacional de la economia espafiola.® El modelo incluye una ecua-
cién de inversion en vivienda residencial en forma de un mecanismo
de correccion del error. A largo plazo, la inversion en vivienda depende
positivamente de la renta familiar disponible. Como muestra el gréafico
38, se ha producido en Espafia un aumento significativo del ratio entre
la inverson en vivienda y la renta familiar disponible. Un segundo fac-
tor también determinante en las decisiones de inversion en vivienda es
el coste de financiacién externa. El grafico 38 muestra una medida de
este coste de financiacion que se ha construido tomando el tipo de
interés hipotecario, en términos reales, ponderado por la carga finan-
ciera de las familias, definida como el ratio de crédito sobre renta dis-
ponible.

Junto con estos determinantes de largo plazo, en la ecuacién de inver-
sion en vivienda, se considera que la dinamica de corto plazo esta
determinada por la evolucion de la renta familiar disponible y, ademas,
por la cantidad de crédito. Esta ultima variable pretende recoger los
posibles efectos directos de una restriccién de crédito sobre la inver-
sion en vivienda residencial.

El modelo permite asimismo cuantificar el efecto que una caida en la
inversion residencial tiene sobre el consumo de los hogares a través
de un posible efecto riqueza inmobiliaria. En este sentido, el modelo
cuenta con una ecuacion de consumo en la cual la dindmica a corto
plazo viene determinada, ademas de por la evolucion de la renta fami-
liar disponible, por la evolucién de los precios relativos de los bienes
de consumo, por la riqgueza inmobiliaria, los tipos de interés reales
ponderados por la carga financiera de las familias (ratio de consumo
sobre renta) y por la disponibilidad de crédito.

A continuacidn se presentan los resultados de una serie de ejercicios
de simulacion llevados a cabo con el modelo y que tienen por objetivo
cuantificar los efectos de un tensionamiento en los mercados financie-
ros que afecta al coste y a la disponibilidad de crédito. La primera si-
mulacion recoge el impacto sobre la inversion en vivienda residencial

5Véase el trabajo de Aron, Muellbauer y Murphy “Housing Wealth, Credit Conditions and Consumption”
presentado en la conferencia «Household Finances and Housing Wealth», Banco de Espafia April,
2007.
5 El punto de partida es el modelo desarrollado en el SEE BBVA por Broto, Cubero y Escriva “Deci-
siones de gasto y crédito de los hogares espafioles y tipos de interés”, Situacion Espafia, noviembre
2005.
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Graéfico 41.
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Cuadro 5. Impactos Shock Financiero

Shock Diferencial Tipos 2008 2009
Tipos Interés Hipotecario 0,8 0,8
Crédito Hogares -1,0 -3,5
Consumo Privado -0,3 -0,4
Inversion Vivienda -1,2 -3,6
Shock Tipos + Crédito 2008 2009
Tipos Interés Hipotecario 0,8 0,8
Crédito Hogares -3,2 -7,5
Consumo Privado -0,3 -0,7
Inversion Vivienda -1,3 -5,3

Nota: Todas las variables estdn expresadas términos reales,
excepto los tipos de interés. Las cifras indican desviaciones
de la tasa de crecimiento interanual promedio respecto al es-
cenario de ausencia de shock financiero.

Fuente: SEE-BBVA
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y el consumo de las familias provocado por el choque financiero nega-
tivo asociado al aumento del diferencial de tipos de interés ocurrido a
partir de agosto de 2007, de aproximadamente 80 puntos basicos, y
gue se muestra en el grafico 39. Como se puede observar en el grafi-
co 40, el aumento de los tipos de interés reduce el crédito de forma
significativa: un punto porcentual (pp) en promedio en 2008 y 3,5 pp en
promedio en 2009. El endurecimiento de las condiciones financieras
también repercute negativamente en la inversion en vivienda residen-
cial, que disminuye un promedio de 1,2 pp en 2008 y 3,6 pp en 2009.
La desaceleracion que conlleva este choque financiero impacta direc-
tamente en la inversion en vivienda, como se ilustra en el grafico 41.
La caida es de aproximadamente 1,2 pp en promedio para el afio 2008
y de 3,6 pp en 2009. El impacto del shock financiero repercute también
en el consumo de los hogares, tanto directamente, como a través de la
menor rigueza inmobiliaria. Asi, el consumo disminuye aproximada-
mente 0,4 pp en promedio en 2008 y 2009, llegando incluso a darse
tasas de crecimiento interanuales negativas a principios de 2009.

En la segunda simulacion se ha considerado un escenario en el cual
se asume que ademas del choque de tipos de interés se produce una
restriccion en la cantidad de crédito a los horages. Especificamente,
se considera que la tasa de crecimiento interanual del crédito, en tér-
minos reales, en los dos proximos afios es 3 pp menor respecto al
escenario anterior. En este caso las simulaciones muestran que el im-
pacto negativo sobre la inversion residencial y el consumo se intensifi-
ca. Por lo que respecta a la inversion en vivienda, la disminucién para
2009 es de mas de 5 puntos porcentuales respecto a la situacion de
ausencia de shock financiero. El consumo caeria un punto porcentual
respecto a ese mismo escenario.
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Recuadro 1: Ingresos fiscales ligados a la construccion y

al sector inmobiliario

La actual desaceleracion econémica esta frenando el creci-
miento de los ingresos de las Administraciones Publicas.
Asi, con los ultimos datos conocidos de la ejecucion presu-
puestaria del Estado a junio de 2008*, puede observarse
un descenso de los ingresos no financieros acumulados del
4,8% respecto al periodo enero-junio de 2007. Esta caida
es mas acusada en los ingresos tributarios, especialmente
en los Impuestos sobre el Valor Afiadido y sobre Socieda-
des, que han visto reducida su recaudacion en el entorno
del 21% y del 26%, respectivamente, respecto al mismo pe-
riodo del afio anterior.

Graéfico 1.
ESTADO: Principales figuras tributarias
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El descenso observado en los ingresos tributarios tiene ori-
gen, no sélo en las rebajas impositivas y cambios de calen-
darios respecto al afio anterior, sino también en la contrac-
cion de la actividad econémica, especialmente acusada en
la actividad inmobiliaria y de la construccion.

Este ajuste del mercado inmobiliario ya se empezé a notar
en la recaudacion de los tributos vinculados directamente a
dicha actividad? en 2007. Asi, se estima que los ingresos
vinculados directamente a “lo inmobiliario” ascendieron en
ese afio a 24.831 millones de euros, lo que supone un des-
censo de mas del 17% respecto a 2006. La caida ha sido
mas intensa en aquellos impuestos que, por su naturaleza
son mas sensibles a la evolucion del sector, como Transmi-
siones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados, que
han pasado de representar un 0,7% del PIB en 2006 a un
0,5% en 2007; y el IVA, cuya recaudacion derivada de las
transacciones de primeras viviendas ya se venia moderan-
do desde 2005, situandose a finales de 2007 en el 0,3% del

1 Datos que hacen referencia soélo a los ingresos del Estado, dejando al margen los
ingresos de las Haciendas Territoriales y Seguridad Social.

2 Se consideran ingresos vinculados directamente a la construccion y el sector inmo-
biliario, el IRPF por la parte ganancias patrimoniales, el IVA, ITP y AJD, los tributos
locales ICIO, IVTNU y el IBl y los ingresos procedentes de Contribuciones Especia-
les, Venta de Terrenos y Rentas de Inmuebles. Para mayor detalle de la metodologia
utilizada véase Situacion Inmobiliaria de Enero 2007, “El Impacto del mercado inmo-
biliario en las finanzas publicas”.

PIB (una décima menos que en el afio anterior). La
desaceleracion también ha afectado al resto de tributos que,
aungue en conjunto apenas representan un 1,4% del PIB,
han visto caer su recaudacion dos décimas respecto a 2006.

Graéfico 2.
Ingresos publicos vinculados directamente a la

actividad de la construccion

(En porcentaje del PIB)
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Del resto de ingresos inmobiliarios, los més afectos han sido
los procedentes de las ventas de terrenos, los cuales han
minorado sus recursos en mas de la mitad situandose en el
0,1% del PIB, frente al 0,3% en 2006.

Las previsiones de estos ingresos para 2008, en un esce-
nario en el que se intensifica el ajuste del sector de la vi-
vienda, confirman un mayor descenso de su recaudacion,
alcanzando un volumen de 21.500 millones de euros, un
2,0% del PIB, cuatro décimas menos que en 2007.

A este impacto directo habria que afadirle aquella parte de
los ingresos tributarios procedentes de la construccion y del
sector inmobiliario canalizados a través de los beneficios
empresariales, la creacién de empleo y el incremento de la
masa salarial. Asi, concentrando el analisis en los Impues-
tos sobre la Renta, sobre Sociedades y en las Cotizaciones
Sociales, se puede aproximar el impacto de dichas activi-
dades mediante la proporcion que representa la construc-
cion sobre el total de la economia en términos de VAB, de
ocupados y los costes laborales asociados®.

En total, la construccioén y los servicios inmobiliarios aporta-
ron un volumen de 28.250 millones de euros, lo que repre-
senta un 2,7% del PIB y un 6,6% de los ingresos no finan-

3 Las estimaciones de los ingresos procedentes de los sectores de la construccién e
inmobiliario se han realizado siguiendo los siguientes criterios: en el IRPF en funcién
del porcentaje de ocupados en el sector sobre el total, y de su coste laboral; en
Sociedades, segun el porcentaje de la recaudacion del sector sobre el total de recau-
dacion de acuerdo a lo publicado en el “Informe de las Cuentas Anuales en el IS” de
la AEAT, y las Cotizaciones Sociales, en base al peso de la construccion sobre el total
del PIB.
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cieros de 2007. El calendario impositivo hace que los efec-
tos del ajuste inmobiliario sobre estas figuras tributarias se
retrasen. De esta forma, de acuerdo a la evolucion de las
variables econdmicas asociadas a sus bases imponibles,
se puede observar que en 2008 se producira una reduccion
de estos recursos de aproximadamente dos décimas por-
centuales, hasta situarse en el 2,5% del PIB a finales del
afo. Previsiblemente, la caida de la recaudacion sera ma-
yor en 2009 cuando se realicen las liquidaciones anuales
del IRPF y de Sociedades.

Grafico 3.
Ingresos publicos vinculados indirectamente a
la actividad inmobiliaria

(En porcentaje del PIB)
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Sumando los dos efectos, el directo y el indirecto, la cons-
truccion y el sector inmobiliario aportaran en 2008 un 11%
del total de ingresos no financieros de las administraciones
publicas espafiolas, lo que representa un 4,5% del PIB, seis
décimas menos que en 2007 y 1,2 puntos porcentuales
menos que en 2006.

Grafico 4.
Ingresos publicos vinculados a la actividad
inmobiliaria
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Entre ellos, las figuras mas afectadas por el ajuste son, como
se ha visto anteriormente, el impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados, cuya recau-
dacion corresponde exclusivamente a las comunidades au-
ténomas. No obstante, el impacto sobre las finanzas auto-
némicas sera limitado, ya que la recaudacion total de estos
tributos representa solamente un 7,5% del total sus ingre-
sos no financieros.

Por su parte, las corporaciones locales, con un 30% de sus
recursos no financieros vinculados al sector, son las que
mas sufriran el freno del sector, aunque menos moderado
de lo que cabria esperar, ya que aproximadamente el 50%
de dichos ingresos inmobiliarios proceden del IBI, impuesto
de caracter recurrente no vinculado al ciclo econémico.

En resumen, se prevé que los ingresos tributarios caigan
en 2008 hasta situarse en el 37% del PIB, ocho décimas
menos que en 2007. De este descenso, seis décimas pue-
den atribuirse a la desaceleracion de la construccion y el
mercado inmobiliario, tanto por sus efectos directos como
indirectos.

Griéfico 5.
Ingresos tributarios de las Administraciones
Puablicas
En porcentaje del PIB
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Recuadro 2: Una vision de los sectores inmobiliario y
constructor a partir de su operativa de M&A

La operativa de fusiones y adquisiciones (M&A) ha experi-
mentado una fuerte desaceleracion a nivel internacional des-
de mediados del pasado afio. La combinacion de mayores
primas en los mercados interbancarios de financiacion, y el
subsiguiente endurecimiento de las condiciones de acceso

Grafico 1.
Operaciones de M&A

(crecimiento anual de las operaciones originadas en el
mundo y en Espaia)
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tor financiero. Espana: M&A completada
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tor inmobiliario se ha decantado por operaciones dentro de
su mismo sector, el sector constructor ha preferido diversifi-
car hacia otros sectores con operaciones destinadas princi-
palmente a empresas relacionadas con la energia.

Grafico 4.

Espana: M&A completada del sector inmobiliario
(desagregando si la empresa opada pertenece o no al sector
inmobiliario, acumulado 12 meses en mM $)
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jan la desaceleracion del sector. En el actual contexto de con-
traccion de liquidez, no prevemos grandes operaciones en el
sector en el corto plazo. El escenario mas probable podria
ser una consolidacion de empresas a partir del momento en
el que se alcance el mayor deterioro ciclico y determinada

Grafico 6.
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(desagregando si la empresa opada pertenece o no al sector
de la construccion, en acumulado 12 meses en mM $)

por las mejor posicionadas. mM $ %
. . 50 . 100%
Por el contrario, el sector constructor tiene una mayor pre- 45
sencia internacional y sobre todo una mayor diversificacién 40 80%
. . L[]
sectorial que hace que pueda sortear mejor el actual contex- 35 !
to de incertidumbre y deterioro econémico. Por tanto, las pers- 30 . 60%
pectivas para el sector constructor son algo mejores, maxi- 25 J .
. a a o . o,
me teniendo en cuenta las operaciones accionariales que se 20 40%
estan produciendo ligados al sector de la energia. Nuevos 15 . v .
P - 10 20%
movimientos en el sector podrian otorgar el margen de ma- i
niobra suficiente a las empresas constructoras para acome- o TN ! ‘.
ter nuevas inversiones y para seguir desempefiando un pa- 2258883823588 ¢8S
pel protagonista en la marcha econémica del pais. -om T T s e s s s e | s
m Construccion
Nicolas Trillo B No Construccion
Servicio de Estudios BBVA ® % Construccion sobre el total

Fuente: Thomson One

20



2. El sector residencial espanol

Ajuste mas intenso de lo esperado en cantidades pero no
€en precios.

Desde mediados de 2006 el mercado residencial espafiol esta inmerso
en un periodo de ajuste, después de una larga etapa de fuerte creci-
miento. Sin embargo, durante los Ultimos meses el ajuste se esta mos-
trando mas intenso de lo esperado tanto en visados como en transac-
ciones, aunque no tanto en precios.

Concretamente como ya se adelanto en la seccion anterior, el ajuste de
la actividad constructora se esta acentuando desde el segundo semes-
tre de 2007, como asi muestra el Indicador Sintético de Actividad Cons-
tructora de BBVA. La evolucion de dicho indicador marcara la dinamica
de las variables de oferta del mercado de la vivienda: inversion en vi-
vienda y visados de obra nueva.

Los visados de obra nueva residencial presentaron en septiembre de
2006 su nivel mas alto, influido por la entrada en vigor del nuevo Cédigo
Técnico de Edificacion (CTE). A partir de este momento la oferta esta
mostrando crecimientos cada vez menores, entrando en tasas negati-
vas a partir de junio de 2007. Asi, el dato acumulado 12 meses del mes
de mayo reflejé una caida del 47% con respecto al mismo mes del afio
anterior. Corregido el efecto del CTE los visados del mes de mayo caye-
ron casi un 39%.

Este crecimiento de los visados de obra nueva no solo es el mas bajo de
la serie historica, sino que ademas ha sido inferior a lo esperado. Asi, las
cifras del mes de mayo sitGan el nivel de los visados por debajo del
rango inferior de las previsiones del SEE-BBVA, lo que configura nue-
vas expectativas para los proximos afios. De esta manera, para 2008
los visados de obra nueva se situaran entre 336 y 456 mil; y para 2009
estas cifras se encontraran entre 270 y 385 mil.

Esta sorpresa de crecimiento a la baja también se registra en las tran-
sacciones de compraventa de vivienda, indicador del pulso de la de-
manda, en un entorno de deterioro de las expectativas de los consumi-
dores. De hecho, la demanda de vivienda ya venia moderandose desde
finales de 2005, coincidiendo con el cambio de ciclo de la politica mone-
taria del BCE. Desagregando las transacciones en adquisicién de vi-
vienda nueva y vivienda usada se observa que el ajuste esta siendo
mas intenso en la vivienda usada que en la vivienda nueva. Asi, las
primeras empezaron a reducirse durante 2006 mientras que las segun-
das registraron las primeras tasas de crecimiento negativas durante el
tercer trimestre de 2007. Los ultimos datos de marzo de 2008, difundi-
dos por el Ministerio de la Vivienda, mostraron caidas del 32% para la
vivienda usada y del 13% para la vivienda nueva. El que una elevada
proporcién de las viviendas nuevas fueran adquiridas sobre plano ayu-
da a explicar este retraso en su ajuste.

Esta caida de las transacciones se ha visto reforzada por el incremento
del esfuerzo que deben realizar las familias para adquirir una vivienda.
Asi, en 2007 este esfuerzo se cuantificaba en un 29% de la renta dispo-
nible anual de las familias, el nivel mas alto de los Ultimos diez afios. Sin
embargo, esta tendencia al alza se espera que cambie a mediados del
presente afo, de tal forma que los niveles de esfuerzo de las familias
para acceder a la vivienda a finales del afio 2009 seran menores que los
de finales de 2007. Este cambio en la dindmica estara determinado en
gran parte por la evolucion de los precios y presumiblemente también
por la senda de los tipos de interés que se espera empiecen a reducirse
en 2009.

Por su parte, el ajuste de los fuertes crecimientos de precios observado
durante los primeros afios de la década se inici6 a principios de 2005,
cuando las tasas de crecimiento de los precios generales de la vivienda
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Gréfico 1.
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Gréfico 4.
Precio de la vivienda libre en Espana
crecimiento
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Graéfico 5.
Encuesta sobre préstamos bancarios
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Grafico 6.

Crecimiento transacciones de vivienda

nueva
40%

30%

20%

m
0% - =

-10% ' ! I 1 -I I I

-20%

-30%

-40%

Madrid

C. Valenciana
Murcia

Cataluna
Canarias
Baleares
Navarra
La Rioja
C-Lebn
Espana
Galicia
Asturias
Cantabria
Pais Vasco
Aragén
C-La Mancha
Andalucia

Extremadura

m Promedio marzo 07 marzo 08
B Mar-08
Fuente: SEE-BBVA y Ministerio de la Vivivenda

22

oalsuedxyg

se redujeron hasta niveles inferiores al 15%. La dindmica de crecimiento
moderado ha continuado hasta la actualidad, de tal forma que el Gltimo
dato disponible, de junio-08, arroja un crecimiento del 2% interanual.

Si desagregamos los precios generales en vivienda usada y vivienda
nueva se observa que, en la actualidad, ambos niveles de precios son
muy similares, al igual que su evolucién mas reciente.

Pero ésta no es una situacion que se haya dado a lo largo del tiempo.
Asi, durante los Ultimos afios de los noventa y los primeros de la presen-
te década los precios de la vivienda nueva crecieron mas rapidamente,
ampliando su diferencia con los precios de la usada. Dindmica que se
corrige en el 2001, cuando los precios de la vivienda usada inician una
escalada que les llevo a una tasa promedio cercana al 18% hasta fina-
les de 2003.

A partir de ese momento la dinamica de los precios de vivienda usada y
vivienda nueva ha sido cada vez mas similar, lo que hace que los niveles
de precios de ambas practicamente se hayan igualado en la actualidad,
como asi, también, lo han hecho las tasas crecimiento. En este sentido,
el equilibrio podria estar en la igualdad entre ambos precios: la preferen-
cia por mejores localizaciones, mas comun entre la vivienda usada, pa-
receria compensar en equilibrio el relativo peor acondicionamiento de
las mismas. La evolucion futura esperada de los precios es de un creci-
miento del 0,8% en 2008 y un descenso de un 2,1% durante 2009.

El ajuste que se esta produciendo en las variables mas significativas del
mercado inmobiliario también esta repercutiendo en el mercado hipote-
cario, tanto en el nimero como en el importe medio de las operaciones.
Asi, desde mediados de 2007 hasta la actualidad el numero de conce-
siones de hipotecas sobre vivienda presenta tasas de crecimiento nega-
tivas, registrando una caida acumulada del 25% desde primeros del pre-
sente afio hasta mayo. Por otro lado, el importe medio de las hipotecas
concedidas mostro las primeras tasas de crecimiento negativas a princi-
pios del presente afio, caida que se mantiene con el tltimo dato conoci-
do.

Ademaés, la Encuesta de Préstamos Bancarios (EPB) muestra como la
demanda de crédito para la compra de vivienda se ha venido moderan-
do desde finales de 2005, afio en el que estaba en niveles muy eleva-
dos. Desde mediados de 2006, a esta tendencia se uni6 el que las con-
diciones para acceder a un crédito se volvieron mas restrictivas, lo que
hizo que el crédito registrara tasas de crecimiento mas sostenibles.

Por todo ello, desde una perspectiva nacional se observa que todas las
variables indican un ajuste mas intenso de lo esperado que en anterio-
res analisis. Este mayor ajuste, como se ha apuntado al inicio del articu-
lo esta siendo mas intenso en cantidades que en precios,. Sin embargo,
el inesperado aumento de la intensidad del ajuste en las transacciones
vaticina la necesidad de un ajuste mas pronunciado en la oferta.

Analisis regional: distinta intensidad del ajuste

Una caracteristica adicional del ajuste inmobiliario es que, aunque ge-
neralizado en todo el territorio nacional, su intensidad esta siendo dispar
entre comunidades autbnomas. Esta variabilidad se aprecia especial-
mente en el ajuste de las transacciones de vivienda nueva, ya que mien-
tras que el promedio de caida de los Ultimos doce meses en zonas como
Catalufia, Canarias, Baleares o Navarra se sitla en un 20%, en
Extremadura, Castilla La Mancha o Murcia las del dltimo trimestre se-
guian por encima del 10%.

La evolucién de transacciones de vivienda usada, precios y visados de
obra nueva también reflejan la dispersién en el ajuste autonémico, aun-
gue, salvo en el caso de los precios, ésta tiende a disminuir a medida
gue el ajuste se prolonga en el tiempo.



Ante esta heterogeneidad en los mercados autonémicos, la pregunta
gue se plantea es ¢ qué determina la distinta intensidad del ajuste? Dos
son las posibles explicaciones, que no se plantean como excluyentes.
Por un lado, el distinto ritmo de crecimiento pasado ha podido conducir
a una distinta dinamica previa que, ante el cambio de ciclo, necesitara
de un ajuste mas o menos pronunciado para su correccion. Por otro
lado, estaria la distinta evolucion coyuntural de los fundamentos que
determinan la demanda y la oferta de vivienda a nivel regional. Asi, si el
giro observado en el Indicador de accesibilidad, el ratio de ocupados por
hogar, el ritmo de creacion de hogares o el crecimiento de los salarios
reales esta mostrando una intensidad diferente entre comunidades au-
ténomas, seria de esperar también que se reflejase en el ajuste de ofer-
ta y demanda del sector inmobiliario.

En el Situacion Inmobiliaria de Junio 2007 ya se analizaron los determi-
nantes de la dispersion geografica en la expansion de los precios de la
vivienda. Asi, se vio como la asimetria en la evolucion de los fundamen-
tos (renta per capita, ocupacion media por vivienda y tipos de interés)
contribuyé a la generacién de diversos ciclos de precios entre las distin-
tas provincias. Se trata ahora de identificar los determinantes de la in-
tensidad del ajuste iniciado.

Cuadro 1. Tasas de crecimiento promedio

Situacion Inmobiliaria

Precios Visados de obra nueva Transacciones totales Transacciones nueva Transacciones usada

mar 04- jun 06- mar 04- jun 06- mar 04- jun 06- mar 04- jun 06- mar 04- jun 06-

mar 06 mar 08 mar 06 mar 08 mar 06 mar 08 mar 06 mar 08 mar 06 mar 08
Espafia 15,3% 7,1% 8,5% -12,6% 8,7% -9,2% 19,1% 5,3% 6,0% -12,8%
Andalucia 17,5% 7,8% 11,1% -19,2% 6,0% 0,6% 15,2% 19,6% 1,4% -12,2%
Aragén 15,3% 8,2% 17,0% 0,3% 14,1% -9,8% 45,1% 7,0% 1,2% -21,5%
Asturias 11,0% 8,3% 3,6% -1,7% 8,7% -2,6% 27,4% 9,4% -1,1% -10,4%
Baleares 12,8% 8,6% -0,5% -5,0% 18,0% -3,4% 42,4% 8,8% 10,4% -8,3%
Canarias 10,6% 6,6% -10,2% -2,8% 4,3% -7,0% 17,3% -5,8% -3,9% -6,9%
Cantabria 11,9% 8,7% 30,6% 3,3% 12,5% -8,4% 17,4% 13,4% 9,6% -26,3%
C-La Mancha 18,3% 6,4% 25,9% -10,6% 19,4% 3,2% 41,0% 22,6% 4,8% -19,1%
C-Ledon 11,7% 7,0% 8,8% -10,0% 12,7% -0,9% 29,9% 13,7% 2,2% -12,4%
Cataluna 11,9% 8,1% 13,0% -19,2% 19,0% -23,7% 22,1% -10,1% 17,9% -29,7%
C. Valenciana 17,0% 6,0% 3,4% -10,2% 1,1% -13,3% 15,1% -4,1% -7,1% -20,4%
Extremadura 13,2% 7,7% 21,6% 7,1% 2,1% 4,6% 16,9% 28,1% -2,8% -6,8%
Galicia 14,2% 10,9% 17,5% -3,1% 19,7% -1,5% 33,4% 1,0% 4,9% -4,4%
Madrid 11,9% 4,1% -1,6% -19,5% 0,6% -18,9% 6,5% -4,0% -2,3% -28,8%
Murcia 14,7% 8,4% 26,0% -4,7% 12,7% -6,9% 18,4% 20,2% 9,9% -29,0%
Navarra 9,6% 4,1% 5,7% -12,9% 26,6% 9,9% 36,6% 38,7% 22,0% -10,3%
Pais Vasco 11,2% 7,4% 4,8% -8,1% 24,0% 4,9% 28,6% 22,4% 22,5% -4,9%
La Rioja 12,7% 5,4% 14,8% -1,9% -0,1% -5,6% 9,2% 14,6% -4,8% -25,9%
Fuente: SEE-BBVA, Ministerio de Fomento y Ministerio de la vivienda

Gréfico 7.

Anadlisis regional: distinta intensidad del ajuste. El desajuste
acumulado

Identificar la sobreoferta acumulada en el sector inmobiliario no es una
tarea sencilla con la informacion estadistica disponible. Por ello, s6lo
es posible construir indicadores parciales de desajuste. En este caso,
se ha optado por utilizar la diferencia entre el crecimiento promedio del
namero de transacciones (0 visados) per capita en cada comunidad
autbnoma y la media nacional como indicador del desajuste relativo.
De esta forma, se estarian identificando las regiones en las que la
expansion inmobiliaria esta por encima de lo que corresponde a su
poblacién como regiones con mas desequilibrios potenciales y vice-
versa.

Asi, en el caso de las transacciones se observa claramente como en
aquellas regiones donde mas transacciones per capita se registraron,

Transacciones: desajuste en crecimiento
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Situacion Inmobiliaria

Grafico 8.
Visados: desajuste en crecimiento vs
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Grafico 9.
Evolucion prevista de la accesibilidad de
las familias a una vivienda por CCAA
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Grafico 10.
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el ajuste reciente esta siendo mas intenso. De hecho, Pais Vasco,
Navarra y Extremadura, que junto con Galicia, fueron las autonomias
gue menos crecimiento promedio de las transacciones per capita mos-
traron frente a la media nacional, han sostenido también un crecimien-
to interanual promedio positivo en el actual bienio de desaceleracion.

Lo mismo sucede en el caso de los visados: son precisamente las
autonomias que registraron mayor crecimiento diferencial frente a la
media nacional en los visados per capita, las que estan soportando en
los dltimos doce meses un mayor ajuste del crecimiento de los visa-
dos.

Sin embargo, distinto es el caso del ajuste en precios. En esta caso, el
Indicador de divergencia entre precio observado y fundamental esti-
mado para el afio 2006 por el SEE-BBVA! no guarda ninguna relacion
con la mayor o menor intensidad de la desaceleracion registrada en
precios a nivel provincial.

Analisis regional: distinta intensidad del ajuste. El ajuste
coyuntural de los fundamentos

De igual forma que la desaceleracién del sector inmobiliario esta te-
niendo distinta intensidad a nivel regional, los soportes tradicionales
del mercado de la vivienda estan ajustandose de forma diferencial por
comunidades auténomas. En este sentido, cabria esperar que en aque-
llas regiones en las que los /fundamentiales se estan deteriorando mas
rapido o con mayor profundidad, el ajuste de la vivienda fuera mas
intenso.

Si atendemos al Indicador de Accesibilidad BBVA, compendio de los
distintos soportes del mercado de vivienda residencial y del precio, se
observa como a pesar de que la variabilidad regional es importante, el
hecho de que haya mostrado tasas de crecimiento crecientes a lo lar-
go de todo el periodo reciente de expansion hace que no se pueda
utilizar como variable explicativa del ajuste coyuntural.

Sin embargo, si se descompone la evolucion del indicador en las varia-
bles que compila, se observa como los ocupados por hogar y los sala-
rios, junto con los tipos de interés, son las variables que con mayor o
menor intensidad han venido facilitando el acceso a la vivienda.

Atendiendo primero a la variable ocupados por hogar, se observa que,
a pesar de que su ajuste por regiones esta siendo muy desigual —
creciendo, en un extremo, en Cantabria al 3%, segun los datos de
marzo de la Encuesta de Poblacion Activa, y cayendo, en el otro extre-
mo, en Canarias a una tasa superior al 6%-, no parece determinar la
intensidad del ajuste en las tres variables analizadas del mercado in-
mobiliario: transacciones, visados y precios. Esta ausencia de correla-
cion a nivel regional tiene posiblemente su origen en que, a pesar de
que en la mayor parte de las autonomias la evolucion reciente de los
ocupados por hogar se ha revelado como soporte, en algunas —Asturias,
Cantabria, Murcia, La Rioja y Castilla-Ledn- la evolucién temporal de
las transacciones, visados y precios no parece guardar relacion con el
crecimiento de los ocupados por hogar?.

Distinto es el caso del papel de los salarios reales. Durante este Ultimo
quinquenio los salarios reales se han caracterizado por su estabilidad,
creciendo en el periodo marzo02-marzo08, segun la Encuesta Trimes-
tral de coste Laboral, a unatasa promedio del 0,2%, aunque repuntando

1 Para el detalle del Indicador de divergencia 2006, véase Situacion /nmobiliaria de Junio 2007

2 La ausencia de relacion entre ambas variables puede ser debida, en el caso de las cuatro primeras
regiones, a los potenciales errores muestrales de la Encuesta de Poblacién Activa (EPA) para las
comunidades uniprovinciales, que introducen mayor volatilidad en la variable ocupados por hogar.



de forma continuada a partir de septiembre de 2006. Sin embargo, al
igual que en el resto de variables fundamentales, su evolucion regio-
nal ha sido dispar.

Asi, en el ultimo trimestre, marzo 2008, el crecimiento de los salarios
reales a nivel regional oscilé entre los crecimientos superiores al 1,5%
en Castilla La Mancha, Extremadura, Pais Vasco y La Rioja y la caida
cercana al 1% en Galicia. Con ello, y pese a que la evolucion temporal
de los salarios reales no parece determinar la dinamica de transaccio-
nes, visados y precios, los resultados apuntan a que las regiones en
gue los salarios reales estan creciendo a un mayor ritmo correlacionan,
aunque débilmente con aquellas en que la caida de las transacciones
se esta conteniendo mas.

En resumen, la divergencia en el ritmo de ajuste reciente del mercado
inmobiliario entre comunidades autbnomas si que parece responder a
la magnitud de los desequilibrios acumulados en cantidades, pero no
en precios. Ademas, el ciclo inmobiliario, tanto autonémico como na-
cional no parece responder al indicador de accesibilidad, pero si a sus
componentes: ocupados por hogar y salarios reales, aunque no de
forma homogénea entre regiones.

Situacion Inmobiliaria

Grafico 11.

Correlacion entre transacciones totales y
ocupados por hogar
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Gréfico 12.

Intensidad del ajuste autonoémico.
Transacciones vs fundamentos: salarios reales
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Situacion Inmobiliaria

Grafico 1.
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3. Los soportes de la economia siguen
jugando un papel estabilizador

Los avances obtenidos en la época de bonanza no
desapareceran en la siguiente fase

Aun siendo conscientes de la delicada situacion que atraviesa el sec-
tor constructor espafiol, hay que tener en cuenta que durante el auge
experimentado durante los Ultimos afos, se realizaron avances sig-
nificativos en la economia, que no necesariamente desapareceran
en la siguiente fase. Estos factores constituirdan un soporte para la
actividad del sector, tanto residencial como no residencial. En con-
creto, la inversion en el sector no residencial supone aproximada-
mente un 8% del PIB, y este porcentaje ha venido creciendo ininte-
rrumpidamente durante la Ultima década.

En primer lugar, y desde la perspectiva de la oferta, se aprecia una
importante separacion entre la construccion y el resto de los sectores
productivos, que muestran una mejor evolucion del empleo y un di-
namismo significativo en su cuota exportadora. Por otra parte, la eco-
nomia espafiola continda generando empleo de forma mas flexible,
por el incremento de la poblacion activa femenina e inmigrante. A
pesar del deterioro de la coyuntura, las familias espafiolas siguen
mostrando una situacién patrimonial solida, como demuestra el que
su endeudamiento suponga menos de un 14% de su riqueza neta
(siendo el ratio equivalente superior al 30% en paises como Suecia o
Paises Bajos). Ademas, los hogares espafioles han experimentado
un notable aumento de su nivel de renta per capita en los Ultimos
afios, que no es previsible que se revierta en el corto plazo.
Adicionalmente, la existencia de un sistema financiero sélido, que ha
mejorado la oferta hipotecaria durante los Gltimos afios seguira cons-
tituyendo un soporte para el futuro. Por Ultimo, el que el sector publi-
co tenga una posicion fiscal saneada en la actualidad permitira llevar
a cabo politicas contra-ciclicas.

Mas concretamente, entre las medidas anunciadas por el Gobierno
para apoyar al sector inmobiliario espafol destacan el impulso a la
vivienda de proteccion oficial (VPO) y la inversién no residencial pu-
blica. A continuacién se analizan con mayor detalle estas dos alter-
nativas.

(A quién protege la Vivienda de Proteccion Oficial?

En el contexto actual de ajuste de la inversion residencial, el Gobier-
no esta apostando por la promocion de VPO como medida
reactivadota del sector. Sin embargo, conviene analizar si este tipo
de medidas son realmente estabilizadoras, y si son las méas conve-
nientes en el momento actual.

Como se subraya en el Informe Econémico del Presidente de 2007,
el Gobierno ha propuesto diversas medidas para impulsar la VPO.
Durante la actual legislatura, se promocionardn alrededor de unas
150.000 VPO al afio (frente a las 90.000 que se venian construyendo
en media durante los uUltimos afios), de las que por primera vez un
40% irian destinadas al mercado de alquiler. Ademas, se instaura
una reserva minima del 30% del nuevo suelo residencial para la cons-
truccion de este tipo de viviendas. El Instituto de Crédito Oficial otor-
gara avales por un importe de 5.000 millones de euros a titulizaciones
gue incorporen préstamos VPO. Por ultimo, se ha mencionado la
posibilidad de recalificar viviendas libres ya construidas como prote-
gidas, para facilitar su colocacion en el mercado. En cualquier caso,
cabe destacar que a pesar del nuevo impulso que se le esta dando a



estas politicas, la VPO ya no supone una herramienta tan importante
como en el pasado, ya que las viviendas protegidas que se terminan
ahora son sélo un 10% del total, frente al 24% que suponian en la
crisis de 1993.

Ahora bien, ¢pueden las politicas de VPO convertirse en un soporte
importante para la demanda residencial? En el pasado si lo fueron,
ya que tradicionalmente las VPO se terminaban en momentos en que
la accesibilidad a la vivienda era mas dificil. Asi, entre 1995y 2007 el
indicador de esfuerzo de acceso a la vivienda y el numero de VPOs
terminadas mostraban una correlacién positiva. Sin embargo, en los
préximos afios la tendencia se romperd, puesto que las nuevas VPOs
iniciadas ahora se terminaran en media dentro de dos afios, cuando
la reduccion prevista de los tipos de interés haga mejorar la accesibi-
lidad.

Donde la vivienda de proteccioén oficial puede tener un cierto efecto
positivo a corto plazo es por el lado de la oferta residencial. De he-
cho, el indice de Clima en la Construccion que proporciona el Minis-
terio de Industria, Turismo y Comercio indica que la confianza de los
constructores se esté deteriorando rapidamente, habiendo entrado
el indice en terreno negativo durante los primeros meses de este
afio. Al mismo tiempo, las viviendas libres iniciadas han pasado de
ser casi 700.000 en 2006 a apenas medio millon durante el afio pa-
sado, por lo que el incrementar en 60.000 unidades el nUmero habi-
tual de viviendas de proteccion iniciadas podria ayudar a evitar el
desplome del sector.

En cualquier caso, las estimaciones no parecen indicar que estas
medidas puedan tener una influencia determinante en la evolucion
de la oferta de vivienda. De hecho, aun suponiendo que las 150.000
nuevas VPO iniciadas se afiadan al total de viviendas de en fase de
construccion, de forma que haya alrededor de 177.000 VPO en cons-
truccion en 2007 (un 12% del total), 206.000 en 2008 (un 16%) y
270.000 en 2009 (un 26%), el efecto en el empleo del sector sera
moderado. Las estimaciones apuntan a que el empleo generado por
el cambio de politica seria como méaximo de unos 60.000 trabajado-
res durante este afio y alrededor de 100.000 durante 2009.

En definitiva, el impulso que se esta dando a las viviendas protegidas
tendra un cierto efecto dinamizador sobre el sector, aunque benefi-
ciara mas a los constructores que participen en las nuevas VPO que
a los demandantes de vivienda, dado el momento en que se propo-
nen las medidas. Sin embargo, su impacto en términos de empleo en
construccion sera relativamente moderado. Ademas, para aquellos
constructores que no participen en este tipo de viviendas, su efecto
puede ser negativo, pues la llegada de un mayor nimero de vivien-
das VPO de bajo coste podria obligarles a reducir sus precios, y la
nueva oferta subvencionada supondria una competencia importante
para su stock de vivienda libre por vender.
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Grafico 3.
Relacion entre la VPO iniciada y la
confianza de los constructores
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Grafico 5.

Tasa de inversion real en construccion
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La inversion en infraestructuras en Espana como
politica contraciclica’

La inversion publica en infraestructuras es una de las
opciones de las politicas de estabilizacion.

La inversion publica es una de las partidas de gasto publico mas rele-
vantes, no tanto por su magnitud, sino, sobre todo, por sus efectos
sobre la actividad econémica. Asi, el crecimiento potencial de la eco-
nomia y la redistribucion de la renta entre regiones depende, entre
otros factores, de la dotacion de capital publico, esto es, del sfock de
carreteras, aeropuertos, ferrocarriles, puertos, infraestructuras hidrau-
licas, estructuras urbanas, e infraestructuras educativas y sanitarias,
al reducir los costes de transaccion para el sector privado.

Utilizando la base de datos BD.MORES?, se puede estimar que la tasa
de inversién publica en infraestructuras (incluyendo la inversion direc-
tamente realizada por las AA.PP., por empresas publicas y, también,
de activos de uso publico como autopistas de peaje) se elevéd en 2007
al 4,8% del PIB, una tasa similar a la alcanzada a principios de la déca-
da de los noventa. De hecho, como se puede observar en el Gréfico 5,
la tasa de inversion real en infraestructuras ha aumentado de manera
casi ininterrumpida desde el afio 2000.

Dentro del conjunto de inversién en construccién no residencial (que
incluye ademas la inversion en oficinas y centros comerciales, entre
otras), lainversion en infraestructuras (tanto de nuevas infraestructuras
como por mantenimiento de las existentes) representa aproximada-
mente el 60%. Por tipos de capital, la parte principal del stock de
infraestructuras corresponde a infraestructuras de transporte (carrete-
ras, autopistas y ferrocarriles, esencialmente). Por administraciones,
la Administracion General del Estado, las comunidades auténomas
(CC.AA)) y las corporaciones locales (CC.LL.) invierten en la actuali-
dad unos niveles similares de recursos.

La evidencia empirica en Espana muestra que en dos de
las tres ultimas desaceleraciones, la tasa de inversion en
infraestructuras aumento, contribuyendo a suavizar el
ajuste.

El enfoque mas habitual de la literatura para analizar el impacto eco-
némico de las infraestructuras publicas, desde los trabajos seminales
de Aschauer (1989ay 1989b)3, es emplear una funcion de produccion
ampliada. En este marco, el ouviput depende de los factores tradicio-
nales (capital privado y trabajo) y, adicionalmente, del capital publico
en infraestructuras. De acuerdo con los avances mas recientes en la
literatura empirica, se estima que un aumento de un 10% del stock de
capital publico permite un incremento a largo plazo de entre un 0,5% y
un 1% en el nivel de PIB*.

Ademas, la literatura econémica también ha apuntado el posible papel
estabilizador de la politica de inversion publica: en las fases de

1 Agradecemos a Javier Escribé la provision de la base de datos actualizada y a Rafael Doménech sus
comentarios.

2 Las series de inversion publica provienen de la udltima actualizacion disponible de la base de datos
BD.MORES, desarrollada en el Ministerio de Economia y Hacienda (véase Daban, T, A. Diaz, F.J.
Escriba y M.J. Murgui (2002): “La Base de Datos BD.MORES", Revisia de Economia Aplicada, (30),
pp. 165-184). Esta base de datos contiene series de inversion y de stock por agentes (AA.PP. y no
AA.PP.), por CC.AA. y por tipos de infraestructuras, compatibles con la Contabilidad Nacional y Regio-
nal del INE entre 1964 y 2004. Desde 2005 se estiman a partir de las proyecciones de formacion bruta
de capital fijo de las AA.PP. seglin la Comisién Europea.

3 Aschauer, D.A. (1989a): “Is public expenditure productive?”, Journal of Monetary Economis, 23(2),
pp. 177-200 y Aschauer, D.A. (1989b): “Public investment and productivity growth in the group of seven”,
Economic Perspectives, 13(5), pp. 17-25, Federal Reserve Bank of Chicago.

4Véanse Boscd, J.E., J. Escribay M.J. Murgui (2004), E7ectos macroeconomicos de Ias inversiones ern
Iinfraestructuras publicas, mimeo, y Bonn, P.y J.E. Ligyhart (2008): “How productive is public capital? A
meta-analysis”, CES/fo Working Paper n. 2206, para un andlisis cuantitativo de la literatura empirica.



desaceleracion econdmica, la construccion de infraestructuras puede
ser Util para sostener la demanda agregada. La evidencia empirica
para el caso espafiol corrobora (si bien parcialmente) el caracter
contraciclico de la inversion publica. En dos de las tres desaceleraciones
experimentadas por la economia espafiola desde 1980 (en concreto,
entre 1980 y 1985, y entre 2000 y 2004), la tasa de inversion publica
(calculada sobre el nivel de PIB tendencial) aumento, permitiendo sos-
tener parcialmente la demanda agregada (Grafico 6) y, por lo tanto,
tendiendo a compensar la desaceleracion econémica. Por el contrario,
en la desaceleracion de mediados de los noventa la inversion publica
también se redujo como porcentaje del PIBS.

Entre las medidas anunciadas por el Gobierno en el Plan
de medidas de estimulo econémico se incluye la aceleracion
de obra ptblica.

Dentro del Plan de medidas de estimulo econdrmico aprobado por el
Gobierno en mayo de 2008 se contempla el refuerzo de la actividad en
construccion, con medidas para mejorar la ejecucion de obra publicay
el impulso a la construccion de vivienda protegida.

Por lo que respecta a la aceleracion de la obra publica, los principales
proyectos de infraestructuras en Espafia se desarrollaran dentro del
marco del Plan Estratégico de Infraestructuras y Transporte, PEIT®,
gue recoge las principales iniciativas de inversion publica entre 2005 y
2020. El PEIT tiene un presupuesto acumulado cercano a 250.000
millones de euros constantes de 2005, equivalente a mas de un tercio
del nivel de PIB de 2005. En torno a la mitad de los fondos se dedica-
réan a inversiones relacionadas con el transporte por ferrocarril (con
una inversion acumulada equivalente al 81% del stock de 2004), una
cuarta parte al transporte por carretera (que representa un 42% del
stock), y el resto al transporte maritimo y puertos, y al transporte aé-
reo, fundamentalmente (Cuadro 1). La financiacidon presupuestaria
seguird siendo la mayor fuente de financiacion, si bien se prevé incre-
mentar la participacion del sector privado mediante la utilizacion de
férmulas de asociacion publico-privada, hasta cerca del 20% de las
inversiones totales.

Segun los estudios disponibles (OEP, 20077), en 2020 el PEIT y las
inversiones incluidas en el Programa A.G.U.A. (centrado en
infraestructuras hidraulicas) permitiran que Espafia converja con la UE
en dotacién de infraestructuras per céapita, y la supere en términos de
PIB. En términos de stock de capital publico, la mayor tasa de inver-
sion derivada del PEIT (estimado en cuatro décimas del PIB cada afio)
elevaria el nivel de infraestructuras en torno a un 5,5% en 2020 (frente
a un escenario de inversion tendencial).

Las simulaciones de un escenario de aceleracion de obra
publica en infraestructuras muestran que tendria un
impacto positivo aunque moderado, debido a las
restricciones de implementacion.

Un escenario de aceleracion de la obra publica en linea con las medi-
das de impulso econémico, denominado en adelante escenario de “PEIT
acelerado”, parece factible desde el punto de vista financiero. La situa-
cion de las cuentas publicas en Espafia es favorable dado que el nivel
de deuda sobre PIB se sitia en minimos de los ultimos 20 afios. En los

5 Como resultado de este comportamiento de la tasa de inversion en infraestructuras, su correlacion
con el output gap ha sido igual a -0,29 en las desaceleraciones y 0,78 en las expansiones. En
cambio, en todas las fases de expansion (de valle a pico) la inversion publica fue pro-ciclica. En el
caso de la inversion en construccion no residencial, la tasa de inversion ha aumentado en todas las
expansiones (de valle a pico) desde 1980 y se ha reducido en todas las desaceleraciones (de pico a
valle), excepto en la iniciada en 2000.

5 Para mas detalles, véase http://peit.cedex.es.

7 Oficina Econdémica del Presidente del Gobierno (2007): "Infraestructuras, capital humano y capital
tecnolégico”, /nforme Econdmico del Presidente 2007, pp.77-102, Madrid.

Grafico 6.
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Inversion publica y output gap* en Espana
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Cuadro 1. Estimacion econdémica de las
actuaciones del PEIT, 2005-2020

Millones de euros

% Stock

(constantes 2005) de capital™*

Transporte...

por ferrocarril (no urbanas) 108.760

por carretera

aéreo

maritimo y puertos

intermodal de mercancias
y viajeros

urbano y metropolitano

I+D+i

Total

62.785
15.700
23.460

3.620
32.527
2.040

248.892

81%
42%
93%
120%

n.d.
65%
n.d.
66%

* Dotacion acumulada sobre el stock de 2004.
Fuente: Ministerio de Fomento, BD.MORES y SEE BBVA

% P1B
2005

14,7%
8,5%
2,1%
3,2%

0,5%
4,4%
0,3%

33,6%
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Grafico 7.

Escenarios de inversion publica en Espana
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Gréfico 8.
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proximos ejercicios (aunque en una menor cuantia) se seguira reci-
biendo co-financiacion europea. Por Ultimo, la Ley General de Estabi-
lidad Presupuestaria incorpora un version ligera de la regla de oro, que
permite a las AA.PP. registrar un déficit del 0,5% del PIB para financiar
inversion productiva. De hecho, la informacion disponible sobre la eje-
cucion del PEIT entre 2005 y 2008 apunta a una ejecucion por encima
de las proyecciones iniciales (en torno a un 15% superior, equivalente
a una décima del PIB, segiin SEOPAN, 20088).

Ahora bien, los limites a una aceleracion generalizada de esta politica,
mas alla de la que ya se esta produciendo, parecen ser de tipo practi-
co. Asi, la ejecucion de infraestructuras conlleva, antes de iniciar la
ejecucion de la obra e incluso para proyectos ya planificados como los
del PEIT, un proceso administrativo complejo, con la convocatoria del
concurso, la evaluacién medioambiental del proyecto, las expropiacio-
nes de terrenos o la redaccion del proyecto de construccion. Aunque
los plazos dependen del tipo de obra publica, en general es habitual
gue todo ello se prolongue al menos dos afios. Todo ello disminuye la
probabilidad de que el estimulo llegue cuando la economia esté en la
fase més baja del ciclo.

En ausencia de informacién cuantitativa precisa para disefiar este es-
cenario de PEIT acelerado®, se ha simulado el impacto de una acele-
racion adicional significativa pero limitada de la inversién publica en
infraestructuras, del 4,8% al 5,1% del PIB. Este impulso se mantendria
durante tres afos, para posteriormente, con el objeto de no variar la
dotacion presupuestaria del PEIT, reducirse gradualmente (Gréfico 7).
El fundamento de esta simulacion es la existencia del mencionado mar-
gen fiscal para financiar infraestructuras (0,20% del PIB en el caso de
las CC.AA. y 0,05% del PIB en el de las CC.LL.) y cierta evidencia de
gue su margen operativo es superior al de la Administracién Central
(por lo que la aceleracién de obra publica del Estado seria reducida).

Para evaluar el impacto agregado de esta aceleracion de la construc-
cion de infraestructuras se ha empleado el modelo de simulacion REMS
(Boscaetal., 2007°). Este modelo permite evaluar no solo los efectos
de demanda a corto plazo, sino también los efectos de oferta a largo
plazo, puesto que en la funcién de produccion se supone que un incre-
mento del 10% del stock de capital publico eleva el PIB un 0,6%. De
este modo, la rentabilidad de la inversion publica es aproximadamente
del 12%, en linea con las elasticidades propuestas en la literatura.

Los resultados de un aumento transitorio de la tasa inversion publica
potencial de tres décimas del PIB durante tres afios muestran que el
crecimiento del PIB seria significativamente superior al del escenario
base (PEIT previsto) desde el inicio de la ejecucién de la obra publica.
En concreto, como se refleja en el Grafico 8, desde el primer afio de
obra publica (denominado afio t, una vez cumplidos los mencionados
tramites administrativos previos), la medida aportaria entre tres y cua-
tro décimas cada afio de PIB respecto al escenario alternativo en el
gue no se produjese ese aumento de la tasa de inversion. Ademas, el
impulso de obra publica permitiria elevar el empleo algo mas de tres
décimas (equivalente a unos setenta mil empleos en estos tres afios).
Si en lugar de tratarse de una medida transitoria se mantuviese este

8 Nafez, J. (2008): La construccion y la colaboracion publico privada. XI Jornadas Nacionales de la
Construccion. Los datos de licitacion de obra publica (SEOPAN (2008), L/citacion de obra publica.
Mayo) hasta mayo de 2008 muestran una leve caida (-0,3% entre enero y mayo de 2008, frente a
enero y mayo de 2007), concentrada en el sector de Administracion Local (-25%).

9 Posteriormente a la presentacion del Plan, sélo se ha concretado que se seguira acelerando el
PEIT, comprometiéndose el Gobierno a que la dotacion en infraestructuras crezca por encima del
promedio del gasto publico en 2009.

10 Bosca J. E., A. Diaz, R. Doménech, J. Ferri, E. Pérez y L. Puch (2007): “A rational expectations
model for simulation and policy evaluation of the Spanish economy». Documento de Trabajo \WP-
2007-03, Ministerio de Economia y Hacienda. Se trata de un modelo de equilibro general dinamico,
disefiado para la simulacion y evaluacion de los efectos de medio plazo de alternativas de politica
econdmica. La economia espafiola se modeliza como una economia pequefia y abierta, con tres
agentes representativos, hogares, empresas y sector publico, asi como una autoridad monetaria
(BCE) y el resto del mundo.



esfuerzo inversor de forma permanente, el impacto a largo plazo sobre
el PIB seria ain mayor, ligeramente por encima de las seis décimas
del PIB (si bien ello implicaria un mayor coste presupuestario).

En conclusion, las infraestructuras tendrian un impacto
positivo y significativo, sobre todo a largo plazo. No
obstante, como instrumento de estabilizacion econémica
en Espana, su recorrido es limitado.

A principios de 2008, la Oficina Presupuestaria del Congreso de
EE.UU.2 analizo las principales opciones de politica fiscal discrecio-
nal para responder a corto plazo al entorno de desaceleracion econo-
mica, clasificandolas segun tres criterios: su coste-beneficio, los retar-
dos en su implementacion y la incertidumbre sobre sus efectos.

La inversion publica en infraestructuras obtenia una muy buena pun-
tuacion en el tercer criterio (existe poca incertidumbre sobre su impac-
to positivo), pero no tan favorable en los dos restantes: el impacto so-
bre la demanda agregada a corto plazo no es muy elevado y el tiempo
entre la inversion y su impacto economico es significativo (Cuadro 2).

El andlisis que se acaba de mostrar para Espafa se sitla en una linea
parecida, aunque los efectos a corto plazo son significativamente ma-
yores que en las estimaciones de la Oficina Presupuestaria del Con-
greso de EE.UU.. Por consiguiente, el aumento de la inversion en
infraestructuras constituye una de las politicas que han de
implementarse por sus positivos efectos estabilizadores a corto plazo
en un momento en el que el PIB crece muy significativamente por de-
bajo de su potencial y, especialmente, por sus efectos beneficiosos
sobre el crecimiento de largo plazo.

1 Congressional Budget Office (2008): “Options for responding to short-term economic weakness”.
CBO Paper, January. Washington.
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Cuadro 2. Opciones de impulso

econémico a corto plazo

Politica Efectividad Retardo
@ ()
Rebaja fiscal
Rebaja de tipos Reducida Corto
Devolucion fiscal Elevada Medio
Reduccién cotizaciones Elevada Medio
Aumento de prestaciones  Elevada Corto
por desempleo
Incentivos a nueva inversion Media Medio
Obra publica Reducida Elevado

(a) Impacto sobre la demanda agregada

Incertidumbre

Reducida
Elevada

Elevada
Reducida

Elevada
Reducida

(b) Retardo elevado: impacto superior a un afio / medio: dos trimestres a

un ano / Corto: inferior a dos trimestres
Fuente: CBO (2008)
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