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El exceso de oferta en la construccion residencial sigue marcando el ritmo de la
actividad ...

... pero la correccion en precios pendiente es significativa

A medio plazo se reafirma la estimacion de una demanda potencial de vivienda
en torno a 400.000
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1. En resumen

Las perspectivas econdmicas mundiales mejoran, aunque
las incertidumbres sobre la recuperacion son significativas

Desde la Ultima edicion de esta publicacion, la economia mundial ha
experimentado una mejora significativa, que ha permitido dejar atras
la sensacion de caida libre vigente desde finales de 2008 para dar
paso a una situacion de relativa estabilidad y, en algunos casos, de
crecimiento moderado. El origen del cambio radica fundamentalmen-
te en las excepcionales medidas de estimulo publico adoptadas por
la mayor parte las economias, tanto de tipo monetario como fiscal.
Por tanto, el principal riesgo al que se enfrenta la recuperacion es la
retirada prematura de los planes de estimulo, sobre todo en las eco-
nomias mas avanzadas, y en la incertidumbre sobre si el gasto priva-
do podra sustituir al gasto publico tras dicha retirada.

Los ajustes que esta afrontando la economia espanola
condicionan su recuperacion a corto plazo

También en Espana se ha moderado el deterioro de la economia du-
rante los dos Ultimos trimestres, dejando atras las cifras de fuertes
caidas del PIB y del empleo que se observaron en la parte inicial de
2009, en parte por un uso mas intensivo de las politicas fiscales
contraciclicas que en Europa. Sin embargo, el ritmo de mejora paula-
tina en los indicadores, que se venia observando desde la primavera,
parece haberse ralentizado en los datos mas recientes. A futuro, tan-
to la demanda externa, condicionada por la lenta recuperacion de
nuestros socios comerciales, como la demanda interna, permanece-
ran en niveles reducidos durante 2010. La debilidad de la demanda
interna en 2010 se justifica por una serie de factores de ajuste pen-
dientes, como el desapalancamiento del sector privado y la reduc-
cion de las necesidades de financiacion de la economia, el
redimensionamiento del sector inmobiliario, el mal funcionamiento del
mercado laboral y el alto desempleo estructural o el ajuste en las
cuentas publicas que se iniciara en 2010.

En el sector inmobiliario, la construccion de vivienda se
reduce en linea con la sobreoferta, pero el sector no
residencial no ha comenzado a ajustarse

En este contexto, el sector de la construccion espanol en su conjunto
lleva mas de un aho y medio contrayéndose. Un analisis desagregado
entre el residencial y el no residencial apunta hacia un ajuste
significativamente mayor en el primero, mientras que el sector no
residencial aun no ha mostrado signos evidentes de contraccion,
debido en parte al apoyo de las politicas economicas. Sin embargo,
en paises donde el ajuste inmobiliario esta mas avanzado, como en
Estados Unidos, el sector no residencial se ha deteriorado ya inten-
samente. Por tanto, es probable que durante los proximos trimestres
la actividad no residencial se contraiga, sobre todo una vez que los
planes de apoyo del gobierno se agoten.

El sector de la vivienda, que es el que mas ha crecido durante la
Ultima fase expansiva, y a pesar de la mejora de algunos de sus
indicadores, sigue presentando importantes desequilibrios en canti-
dades y una importante sobreoferta, lo que continuara ejerciendo pre-
sion a la baja sobre los precios. La oferta de nueva vivienda se ha
adaptado con agilidad a este escenario, situandose en niveles mini-
mos. Ademas, la evolucion de la inversion, de la produccion y del
valor ahadido de la construccidbn muestra que este proceso de ajuste



todavia no ha tocado fondo. Frente a esta contraccion, la demanda
ha mostrado una ligera contencion de su descenso durante los me-
ses del verano.

Varios factores apoyan la tesis de que aun no se haya tocado fondo
en el ajuste del sector. En primer lugar, aln no se ha absorbido la
sobreoferta de vivienda nueva, y este proceso no comenzara hasta
el primer trimestre del ano que viene. Segundo, la correccion de pre-
cios ha sido reducida hasta ahora cuando se compara con ajustes
anteriores tanto en términos de magnitud (un 10% en términos reales
desde el maximo), como de duracion (seis trimestres), y tras un au-
mento muy significativo en el tltimo ciclo expansivo. Tercero, la mejo-
ra del esfuerzo familiar ha sido menor que en otros paises, como
Estados Unidos. Por ultimo, la confianza de los consumidores sigue
en niveles reducidos, lo que les lleva a postergar decisiones de com-
pra importantes, como la adquisicion de una vivienda.

En este marco de oferta de nueva vivienda en niveles minimos, el
comportamiento de los visados de reforma de vivienda es mas posi-
tivo, pues en el tercer trimestre se visaron un 18% mas reformas que
el mismo periodo del ano anterior. De hecho, esta evolucion se ve
apoyada por las actuaciones de politica economica que pretenden
hacer de la rehabilitacion uno de los motores de la recuperacion, por
ser una actividad intensiva en mano de obra y con escaso impacto
medioambiental. Tanto el Plan Estatal de Vivienda y Rehabilitacion
como el anteproyecto de Ley de Economia Sostenible incluyen ini-
ciativas de este tipo.

Este ajuste y posterior recuperacion del sector constructor tendra re-
percusiones claras sobre el mercado laboral espanhol. Hasta ahora,
la caida de la demanda de trabajo del sector se ha traducido en una
intensa contraccion del empleo pero no en una moderacion salarial.
Las principales causas de este hecho son el cambio en la composi-
cion de los ocupados en el sector, provocado por la destruccion de
empleos menos productivos y peor remunerados, y, en menor medi-
da, la existencia de rigideces salariales a la baja comparativamente
elevadas. A futuro, se prevé que el incipiente ajuste salarial continte.

Recuperada la normalidad, habra una demanda potencial
de vivienda de alrededor de 400.000 unidades al ano

Tras completar su ajuste, el sector inmobiliario espanol debera
converger hacia un tamaho mas sostenible, donde se materializara
una demanda de vivienda potencial en linea con sus fundamentales
en un equilibrio de medio-largo plazo. Para estimar ese nivel de
equilibrio, se han utilizado las proyecciones de la tasa de natalidad,
la tasa de mortalidad, los flujos de inmigrantes y la demanda de
viviendas vacacionales. El analisis arroja una demanda potencial de
vivienda de alrededor de 400.000 unidades al aho una vez que el
mercado retorne a la normalidad.
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Grafico 1.

Espana: crecimiento del PIB
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Graéfico 2.
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Grafico 3.

Contribuciones del sector exterior al
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2. Los ajustes en curso de la economia
espanola condicionan el inicio de la
recuperacion

Como en el resto de economias, en Espana se modera el
ritmo de contraccion ...

Alo largo del segundo y tercer trimestre del aho, la economia espanola
ha ido mostrando un patron de menor deterioro de su actividad econo-
mica, dejando atras las cifras de fuertes caidas del PIB y del empleo
gue se observaron en la parte inicial de 2009. Efectivamente, tanto en
el segundo (-1,1%) como en el tercer trimestre del ano (-0,3%), el PIB
se contrajo a un ritmo cada vez menor que el registrado entre enero y
marzo (-1,6%). Por tanto, la economia espanola no fue ajena al giro
hacia tasas menos negativas que experimentaron el resto de econo-
mias de nuestro entorno. Sin embargo, la reduccion del ritmo de caida
en Espana ha sido mas suave, por contraste con la mas vigorosa de
otros paises europeos, algunos de los cuales incluso mostraron cifras
positivas de crecimiento en su PIB; y ello, pese al elemento diferencial
positivo que sobre la economia espanola supuso el Fondo Estatal de
Inversion Local (FEIL) y el positivo comportamiento de las exportacio-
nes netas, que en Espana contribuyeron notablemente a compensar
parte de la caida en la demanda interna.

Los indicadores parciales de coyuntura con datos disponibles hasta
el cierre de esta publicacibn muestran, en general, que la tendencia
hacia la mejoria estaria manteniéndose. No obstante lo anterior, es
necesario precisar, por una parte, que no todos los segmentos de la
economia presentan un comportamiento similar, ya que algunos mues-
tran mas robustez en su recuperacion. Por otra parte, el ritmo de
mejora paulatina en los indicadores, que se venia observando desde
la primavera, parece, en general, haberse ralentizado en los datos
mas recientes.

Particularmente este Ultimo rasgo es caracteristico del consumo. Los
indicadores de confianza del consumidor han experimentado una sen-
da de mejoria clara, pero esta senda no se ha visto acompahada con
igual intensidad por la recuperacion en los indicadores de gasto de
los hogares, a excepcion de aquellos afectados por estimulos fisca-
les, como es el caso singular del automovil y el llamado Plan 2000E.
La inversion empresarial, por su parte, estaria mostrando un tono
algo menos negativo que en trimestres anteriores, aunque todavia
seguiria condicionada tanto por la incertidumbre como por la capaci-
dad de las empresas para financiar nuevos proyectos de inversion.
Por lo que respecta a la inversion en vivienda, a lo largo de los dos
Ultimos trimestres la demanda habria ralentizado significativamente
su caida, dada la mejora en la accesibilidad, al tiempo que el ajuste
de la oferta se estaria intensificando. Finalmente, el sector exterior
se estaria mostrando mas dinamico de lo esperado hace apenas unos
meses. Mencion aparte merece el mercado laboral. Su evolucion ha
estado condicionada por el grado de avance del FEIL, de forma que
desde las bruscas caidas de comienzos de aho ha ido reduciéndose
el ritmo de destruccion de empleo y de aumento del paro hasta el
verano. Por ejemplo, la EPA del 3T09 mostrd una estabilizacion en
ritmos todavia elevados de disminucion de la ocupacion (por encima
de 200 mil empleos), y la progresiva finalizacion de las obras del
FEIL imprime cierta incertidumbre respecto a su evolucion durante
los proximos trimestres.



En 2009 la caida de la economia en Espana y en la UEM
sera semejante...

En todo caso, nuestras previsiones apuntan a una caida del PIB en el
4T09 algo inferior a la observada durante el tercer trimestre del aho, lo
que supondria que en el conjunto del 2009, la economia espahola se
contraera algo por encima del 3,5%, cifra similar a la prevista para la
zona euro. Pese a la existencia de elementos que lastran el crecimien-
to espanol diferencialmente frente al europeo (particularmente el ma-
yor proceso de desapalancamiento y el ajuste del sector inmobiliario),
lo cierto es que la economia espanola ha podido acotar la fase mas
aguda de la recesion y evitar que su caida fuera superior a la europea.
Esto es debido a dos razones. Por una parte, la economia espanola ha
sido mas incisiva en la utilizacion de la politica fiscal con fines
contraciclicos. Por otra parte, el sector exterior ha jugado un papel
esencial para moderar el grado de caida del PIB. En general el sector
exterior detrae PIB en Espaha en mayor medida que en Europa en las
fases expansivas, pero contribuye positivamente en las recesivas. Esta
recesion no ha sido una excepcion y el sector exterior ha ido aumen-
tando paulatinamente su contribucion al crecimiento del PIB, primero
por la intensa caida de las importaciones y, mas recientemente, por el
sorprendente buen tono de las exportaciones.

... pero en Espana la contraccion seguira durante 2010

Existen pocos elementos que permitan prever que la recesion no vaya
a extenderse a 2010. Menos alin de que pueda entrarse en un periodo
de recuperacion solida. La demanda continuara débil durante todo el
ano y soblo se puede esperar el inicio de una fase de crecimiento soste-
nido del PIB en la parte final de 2010. Ademas, el progreso hacia la
recuperacion dependera de la capacidad del sector privado para susti-
tuir los estimulos publicos. En promedio, la contraccion del PIB en 2010
sera del -1,2%.

Las razones detras de esta prevision son varias. Por una parte, las
moderadas perspectivas de crecimiento para nuestros principales so-
cios comerciales llevaran a cifras muy bajas de crecimiento de las ex-
portaciones. Sin embargo, sera la evolucion de la demanda interna la
que marque el ritmo del PIB, ya que todos sus componentes registra-
ran retrocesos, a excepcion del consumo publico. La debilidad de la
demanda interna en 2010 se justifica por una serie de factores de ajus-
te pendientes. En primer lugar, por el proceso de desapalancamiento
del sector privado y de reduccion de las necesidades de financiacion
de la economia espanola. Este es un proceso que en 2009 se ha inten-
sificado, desde que se inicid a comienzos de 2008 cuando las necesi-
dades de financiacion ascendian a 10 puntos de PIB, cifra que con
datos del 3T09 se ha reducido al 5,9%, cantidades ambas en acumula-
do anual. El proceso ha estado singularmente protagonizado por los
hogares, y ha quedado reflejado en el intenso aumento de la tasa de
ahorro y, de una forma reciproca, en las pronunciadas caidas del con-
sumo. La tasa de ahorro de los hogares se situd en el 2T09 en el
17,5% de su renta disponible, 7 puntos mas que la observada en el
1T08. Este proceso todavia tiene recorrido por delante, por varias ra-
zones. Por una parte, el balance de los hogares se ha deteriorado
significativamente, pese a que el nivel de pasivos financieros sobre la
renta ha descendido paulatinamente. A esto se une la incertidumbre
en el mercado de trabajo, unas expectativas de menor crecimiento fu-
turo de los ingresos (percepcion de que el crecimiento potencial puede
haber disminuido) y la expectativa de la consolidacion fiscal que se
inicia en 2010, y que debera continuar en los ahos siguientes. Todos
ellos son factores que haran que la tasa de ahorro en 2010 se manten-
ga en niveles muy elevados y que el consumo se mantenga débil.
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Graéfico 4.
Espana: riqueza de los hogares bruta y neta
(en porcentaje de su RBD)
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Grafico 5.
Espana: tasa de ahorro de las familias
(% RBD hogares, acumulado anual)
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Grafico 6.
Crédito a familias sobre PIB
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Graéfico 7.
Espana: empleo EPA corregido de
estacionalidad
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En segundo lugar, por el proceso de redimensionamiento del sector
inmobiliario, que se analiza en el resto de este informe. El tercer factor
que condiciona las previsiones es el mercado laboral, aquejado de un
mal funcionamiento y un alto nivel de desempleo estructural. En 2010
continuara disminuyendo la ocupacion, aunque la caida de la pobla-
cion activa hara que el margen de repunte adicional de la tasa de paro
sea limitado. Por ltimo, el proceso de ajuste en las cuentas publicas
que la economia espahola iniciara en 2010, tras el uso intensivo que
de las mismas se hizo en 2008 y 2009 con fines contraciclicos, condi-
ciona también las previsiones, aunque con efectos diferenciados entre
el corto y el largo plazo.!

De las politicas de corto a las de largo plazo: la necesidad
de acelerar la adopcion de reformas que impulsen el
crecimiento

La fase mas critica de la recesion parece superada. Aunque contintan
existiendo riesgos, puede decirse que las politicas economicas de es-
tabilizacion han resultado relativamente exitosas en su objetivo de sua-
vizar el ciclo y disminuir el grado de contraccion de la economia. Sin
embargo, la situacion actual y las perspectivas mas inmediatas distan
de ser satisfactorias y es necesario pasar a politicas estructurales. Hasta
el momento, la agenda con las medidas adecuadas que permitirian
recuperar una senda de crecimiento sostenido y generadora de em-
pleo avanza con mas lentitud de la deseada. El riesgo mas importante,
por tanto, esta en que una vez superada la recesion (en algin momen-
to de 2010) se entre en un periodo caracterizado por una reducida tasa
de crecimiento y una lenta disminucion del desempleo. Segun nues-
tras estimaciones, en ausencia de reformas estructurales clave sobre
los mercados de factores, bienes y servicios se producira una signifi-
cativa caida del crecimiento potencial de la economia espanola, hasta
el 2%, que limitaria la fortaleza de la recuperacion posterior, si bien
todavia se situara por encima del estimado para la zona euro.

' Para un anlisis mas detallado sobre estos factores véase Situacion Espaha, Noviembre 2009.



3. El ajuste del sector de la construccion
todavia no ha tocado fondo

El sector de la construccion en su conjunto lleva mas de un anho
contrayéndose. Un analisis desagregado entre el sector residencial y
no residencial apunta hacia un ajuste significativamente mayor en el
primero, mientras que el sector no residencial ain no ha mostrado
signos evidentes de contraccion. El sector de la vivienda, que es el
que mas ha crecido durante la Ultima fase expansiva, a pesar de la
mejora de algunos de sus indicadores, sigue presentando importantes
desequilibrios en cantidades, que obligaran los precios a ajustarse mas.

La actividad de construccion en Espana se mantiene en
tasas de crecimiento negativas

La actividad de construccion en Espana lleva ya mas de un aho
contrayéndose. Después de la extensa fase de crecimiento experimen-
tado desde 2001 hasta mediados de 2007, el sector de la construccion
esta en plena etapa de ajuste. Como puede observarse en la evolu-
cion de la inversion, de la produccion y del valor ahadido de la cons-
truccion que se presenta en el Grafico 1, este proceso todavia no ha
tocado fondo. Los datos relativos a la produccion del sector, que refle-
jan las condiciones de la actividad de construccion, después de haber
mostrado una cierta moderacion en su descenso en los dos primeros
trimestres de 2009, han vuelto a caer durante el tercer trimestre del
ano (-16,4% interanual).

El desglose por tipo de construccion, que se puede observar en el
Grafico 2, muestra la evoluciobn mas volatil de la obra civil, cuyo princi-
pal cliente es el sector publico. Aunque la pérdida de dinamismo ha
afectado a los dos subsectores de la construccion (edificacion residen-
cial e ingenieria civil) con igual intensidad, cabe destacar como la pro-
duccibn de ingenieria civil se ha recuperado fuertemente, sobre todo
durante los Ultimos trimestres, con un crecimiento interanual positivo
que continla a partir del primer trimestre de este ano.

Un analisis mas detallado evidencia como la construccion residencial
representa la parte mas importante de la produccion, seguida por la
obra civil y la rehabilitacion y mantenimiento de edificios (Grafico 3). La
produccion residencial ha pasado de suponer un 26% del total de la
industria de construccion en 1995 a un 32% en 2008. Este incremento
se explica sobre todo por una reduccion del peso de la edificacion no
residencial, que ha pasado de un 20% a un 16% durante el mismo
periodo.

Dado el mayor peso del subsector de la construccion residencial, el
ajuste estéa afectando a dicho segmento mas que a otros. En términos
de inversion sobre PIB, los datos de la Contabilidad Nacional en el
tercer trimestre de 2009 siguen mostrando una profundizacion del ajuste
de la construccion de viviendas (-25,5% interanual) y una leve mejora
de la inversion en bienes de equipo (-22,7%), que también se ha dete-
riorado durante casi todo el 2009 (Grafico 4). Por otro lado, la inversion
no residencial se ha corregido solo ligeramente, sobre todo gracias al
efecto revitalizador que la obra civil esta teniendo sobre el deterioro de
este componente de la inversion. Sin embargo, cabe destacar que la
inversion no residencial suele seguir los cambios de la inversion en
vivienda con un cierto retraso. En el Grafico 5 se pueden observar las
correlaciones entre las tasas de crecimiento interanuales de la inver-
sibn en vivienda y no residencial, calculadas con datos desde 1980.
Segun los datos, la inversion no residencial muestra su correlacion
mas fuerte con la evolucion de la tasa de crecimiento de la inversion
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Grafico 1.
Espana: Indicadores del sector
construccion
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Gréfico 2.
Espana: Indices de produccién en el
sector construccion
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Graéfico 3.
Espana: Estructura de la construccion
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Grafico 4.

Espana: Inversion en construccion
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Grafico 6.
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residencial retardada tres o cuatro trimestres. Durante el ciclo actual,
la inversion no residencial ha empezado a registrar tasas negativas de
crecimiento un trimestre después que la inversion residencial (que lo
hizo en el primer trimestre de 2008) y de acuerdo con los datos de los
Ultimos dos trimestres, pareceria que ya se encuentra en la senda ha-
cia la recuperacion. Dado el retraso con el cual el sector no residencial
suele seguir al residencial, es probable que durante los proximos tri-
mestres la actividad del primero vuelva a contraerse, sobre todo una
vez que los planes de apoyo del gobierno se agoten.

El ajuste en el segmento residencial, a pesar de algunos
signos de recuperacion, todavia no toca fondo

La actividad del sector residencial lleva contrayéndose desde el primer
trimestre de 2008. A pesar de algunos signos de suavizacion del ajuste
del sector durante los meses de verano, el mercado de la vivienda
sigue viendose afectado por importantes desequilibrios, sobre todo en
cantidades.

Como se ha comentado en ediciones anteriores de esta revista, la ac-
tividad de construccion de vivienda en Espaha ha generado una
sobreoferta considerable. En un entorno macroeconémico adverso,
como es el actual, es probable que tarde alin mas tiempo en ajustarse
completamente. Frente a este escenario, la oferta de nueva vivienda
ha mostrado una cierta flexibilidad, restringiéendose hacia niveles mini-
mos. De acuerdo con las cifras de visados de obra nueva del Ministe-
rio de Fomento, durante los primeros nueve meses de este aho se han
emitido poco mas de 84.000 permisos, un 61% menos que durante el
mismo periodo en 2008. Las previsiones del Servicio de Estudios del
BBVA apuntan a una estabilizacion del nUmero de visados en 2009 y
2010 alrededor de las 100.000 unidades, el nivel mas bajo desde 1992.

Frente a esta contraccion, la demanda ha mostrado una ligera conten-
cion de su descenso durante los meses del verano. En el tercer trimes-
tre de 2009 se vendieron, de acuerdo con las estadisticas del Colegio
de Registradores, 110.709 viviendas, un descenso del 15% en térmi-
nos interanuales y la primera tasa de crecimiento inter-trimestral posi-
tiva (+9,8%) después de trece trimestres consecutivos de caida. Esta
tendencia se confirma también en la evolucion de las hipotecas sobre
fincas urbanas, que en septiembre consolidaron una ligera recupera-
cion de alrededor de las 60.000 hipotecas mensuales (Grafico 6), lo
que supone una caida interanual del 12,3% frente al 18,8% del mes
anterior.

En el conjunto del sector la sobreoferta de vivienda sigue
en niveles elevados, lo que demanda mayores reducciones
de precio

De acuerdo con la evolucion de la demanda, los precios de vivienda
publicados por el Ministerio de Vivienda han registrado una moderacion
de su decrecimiento en el tercer trimestre del aho. Con el ultimo dato
disponible, la caida acumulada desde el pico seria poco mas que un
10% (en términos reales), una tercera parte de lo que el Servicio de
Estudios de BBVA estima deberia ser la correccion total (-30%) Grafico
7'. A pesar de que las transacciones de vivienda han moderado su cai-
da durante el mismo periodo, esta contencion al descenso en los pre-
cios no puede interpretarse como el suelo de las correcciones de pre-
cios. Para explicar por qué todavia no se ha llegado al fondo del ajuste,
vale la pena analizar cuatro aspectos.

1 . o N . .
Los ajustes de precio presentan un elevado grado de heterogeneidad a nivel regional. Para un
desglose de las correcciones a nivel provincial véase el Recuadro 1 al final de este apartado.



— La correccion de precios ha sido reducida: En primer lugar, en com-

paracion con ciclos inmobiliarios pasados, el ajuste que se ha pro-
ducido en las cifras oficiales de precios resulta de menor tamano y
duracion, a pesar de que la fase expansiva de los precios ha sido
mayor y mas prolongada que cualquier otro ciclo en el pasado.
Durante el ajuste que se produjo por ejemplo entre 1992-1997, fue-
ron 21 los trimestres en los que se registraron tasas de crecimiento
negativas de los precios reales (contra los seis actuales), y la caida
desde pico fue de alrededor de un 20% (10% en el ciclo actual).

La mejora del esfuerzo familiar es menor que en otros paises: En
segundo lugar, en términos de accesibilidad, casi toda la mejora del
indice de esfuerzo neto sobre ingresos (Grafico 8) se ha producido
gracias a la bajada de los tipos de interés hasta minimos histori-
cos. Esta medida de la accesibilidad, si bien es la mas completa,
incorpora elementos del mercado hipotecario que pueden depen-
der de factores ajenos al mercado de la vivienda. En este sentido,
una mirada a una ratio mas sencilla, como el indice de precios de la
vivienda sobre los ingresos brutos familiares, puede ser util enten-
dida como el nimero de ahos de ingresos necesarios para pagar
una vivienda sin financiacion. El indice revela que el esfuerzo para
adquirir una vivienda es hoy alrededor de un ano menos de los que
se necesitaban durante el pico de los precios (6,6 ahos frente 7,7).
En otros paises que también han sufrido un desplome inmobiliario,
como por ejemplo Estados Unidos, para adquirir una vivienda se
necesitan hoy 3,5 veces los ingresos familiares brutos de un aho,
contra los 5 ahos que se necesitaban en el pico del mercado, en
20086.

Aln no se ha absorbido la sobreoferta: Finalmente, el elemento
que juega un papel clave en el ajuste del sector inmobiliario en
Espaha es el exceso de oferta existente en el mercado. Dicho stock
sigue acumulandose y a pesar de que hacerlo cada vez a un ritmo
menor, todavia es de tamano considerable (Grafico 9). La necesa-
ria absorcion de ésta sobreoferta se realizara segln las previsiones
del Servicio de Estudios del BBVA a partir de principios de 2010 y
seguira empujando los precios a la baja durante todo 2010 y 2011.

La confianza de los consumidores sigue en niveles reducidos: En
un entorno de elevada incertidumbre y desempleo creciente los ho-
gares espanoles estan mostrando una marcada preferencia por el
ahorro precautorio, postergando las decisiones de inversion impor-
tantes, como la compra de una vivienda.'

! Vease Situacion Consumo, diciembre 2009.
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Grafico 7.
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Gréfico 9.

Espana: Estimacion de sobreoferta de
vivienda nueva
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Recuadro 1. El ajuste de los precios de vivienda: un desglose a nivel

provincial

A partir de las proyecciones de precios a nivel nacional se
han tratado de estimar las correcciones que afectaran a los
precios de las viviendas en las distintas provincias espano-
las. La metodologia utilizada se centra en las previsiones
hechas a nivel nacional a partir de un modelo de correccion
de error estimado en forma de sistema, con inversion inmo-
biliaria y precio de la vivienda como variables endogenas,
que permite capturar de manera eficiente la dinamica de los
precios a corto plazo’.

La regionalizacion de los precios por provincia se ha reali-
zado a través de modelos de regresion lineal simple para
cada una de las provincias de la siguiente forma:

APrecio; ;= + B,;APrecio_Nac+ ,APIB; i+ ¢,

Donde la variable dependiente es la tasa de crecimiento del
precio real en 7de la provincia / La variable APrecio_Naces
la senda de las tasas de crecimiento de los precios reales a
nivel nacional y APIB es el crecimiento real de la economia
en cada provincia.

' Vease Situacion Inmobiliaria, diciembre 2008.

Gréfico 1.
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En funcion de las sendas de precios provinciales asi pro-
yectadas, se obtuvo un coeficiente de participacion del pre-
cio de cada provincia en el total nacional, definido como la
relacion del precio proyectado por el modelo de cada pro-
vincia (periodo a periodo) respecto a la suma de la evolu-
cion proyectada para el conjunto de provincias.

De esta forma, se obtuvo una evolucion de los precios de la
vivienda a nivel provincial consistente con la senda a nivel
nacional, y donde las sendas a nivel provincial verifican una
evolucion diferencial en funcion de la distribucién regional
del crecimiento economico.

Gréfico 2.
Expansioén y correccion en los precios de
vivienda a nivel provincial
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Los resultados estan resumidos en los Graficos 1y 2. Como
se puede observar, en la mayoria de las provincias se es-
pera una caida acumulada de los precios reales de la vi-
vienda de entre el 15% y el 30%. En la actualidad, este
sobreprecio todavia no se ha corregido completamente. Las



previsiones del SEE BBVA indican que las correcciones
esperadas hasta 2012, seran mas fuertes en aquellas pro-
vincias en donde mas se incrementaron los precios durante
la fase expansiva del mercado (2000-2007).

Situacion Inmobiliaria

Finalmente, si se cruzan los datos disponibles sobre la
sobreoferta de vivienda por comunidad autonoma, con el ajus-
te de precio promedio en cada region, resulta que las regio-
nes en donde el stock sigue siendo importante, son también
las que mas ajuste de precio registraran (Grafico 3).
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Recuadro 2. El papel de la rehabilitacion de edificios

Crecimiento de los visados de reforma y
ampliacion

Como ya se ha mencionado en la primera parte de esta
revista, los visados de obra nueva seguiran experimentan-
do una fuerte contraccion durante todo 2009 y 2010,
visandose alrededor de 100.000 viviendas cada aho. Se-
gun los Ultimos datos disponibles, en septiembre de 2009
los visados de vivienda nueva fueron 7.758, lo que supone
una caida interanual del 52%. Si se tienen en cuenta los
datos acumulados desde enero hasta septiembre de 2009,
el descenso es de un 61% con respecto al aho anterior
(Grafico 1).

Por el contrario, el comportamiento de los visados de reha-
bilitacion (cuando se actua sobre las viviendas ya construi-
das) muestra una evolucion mas positiva. En el tercer tri-
mestre se visaron un 18% mas reformas (que son aquellas
en las que no varia la superficie construida pero el edificio
sufre modificaciones que afectan a alguin elemento estruc-
tural o se implanta alguna dotacion previamente inexisten-
te) que el mismo periodo del aho anterior. En el mismo pe-
riodo se registrd una caida trimestral del 32% en los visa-
dos de ampliacion (todas aquellas obras que impliquen un
aumento de la superficie ya construida incorporando nue-
vos elementos estructurales). Por tanto, teniendo en cuenta
los visados de obra nueva, de ampliacion y reforma, la cai-
da en septiembre fue de un 42% (respecto a un -45% en
agosto) (Grafico 2).

Ademas, se observa que los visados de reforma estan
incrementado su peso sobre el total de visados en 2009. En
septiembre de este ano representaron ya un 28%, frente a
un 13% en el mismo periodo del aho anterior. Por el contra-
rio, las obras de ampliacion tan so6lo representaron el 2%
del total en septiembre de 2009 (Grafico 3).

Ante estos datos, cabria plantearse: ;puede /a rehabiliia-
cion de edificios mostrar una evolucion conltra ciclica con
respecto al sector de la construccion en general?, En el
Grafico 4 puede observarse que desde el ano 2000 la tasa
de crecimiento de los visados de reforma ha tenido una evo-
lucion muy divergente con respecto a la tasa de crecimiento
de los visados de obra nueva y también con respecto al
PIB. Distintos factores pueden explicar el comportamiento
divergente de las obras de reforma con respecto a la cons-
truccion de nueva vivienda durante este ciclo.

— En épocas de crisis, con una elevada incertidumbre la-
boral y con precios de la vivienda reduciéndose, es pro-
bable que los hogares prefieran destinar mas recursos
a la reforma de sus viviendas que a la adquisicion de
una nueva.

— Dado el stock de sobreoferta existente en el mercado,
es posible que los recursos disponibles en lugar de des-
tinarse a nueva construccion se dirijan a la mejora de los
edificios que ya existen, con el fin de mejorar la calidad
en lugar que aumentar las cantidades.

— Este tipo de obras tienen unos crclos de mantenimiento
distintos a los de la obra nueva. La necesidad de refor-
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Grafico 3.
Peso de los visados de reforma sobre el total de
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mar un edificio depende, entre otros factores, de la anti-
guedad y del uso del mismo, elementos que estan mas
ligados a la natural obsolescencia de los inmuebles que
a los ciclos de construccion.

— Ante la fuerte contraccion sufrida por el mercado resi-
dencial, las empresas estan ofertando activamente sus
servicios de reforma.

Adicionalmente, la evolucion mas positiva de los visados de
reforma se ve apoyada por las actuaciones de politica eco-
nomica que pretenden hacer de la rehabilitacion el motor de
recuperacion del sector inmobiliario: actividad intensiva en
mano de obra, con escaso impacto medioambiental y posi-
blemente alto impacto social.

Apoyo “sostenible” al sector inmobiliario

Tanto en el Plan Estatal de Vivienda y Rehabilitacion 2009 —
2012, aprobado en diciembre del pasado ano, como en el
anteproyecto de Ley de Economia Sostenible, aprobado a
finales de noviembre de 2009, se incluyen iniciativas a este
respecto.

Fuerte impulso del Plan Estatal de Vivienda:
Rehabilitacion integral y eficiencia energética

En el Plan Estatal de Vivienda y Rehabilitacion 2009 — 2012,
se incluyen dos programas que promueven la rehabilitacion
/ntegraly la renovacion urbana, por un lado; y ayudas RE-
NOVE a la rehabilitacion de viviendas y eficiencia energéti-
cade viviendas y edificios de viviendas existentes, por otro.
Lo que se pretende conseguir con ambos programas y los
cinco ejes que los componen son: contener el deterioro de
las zonas mas degradadas de los centros urbanos, la reha-
bilitacion de los conjuntos histéricos mas deteriorados y la
mejora de las viviendas.

Tanto las viviendas que se encuentren en las zonas rehabi-
litadas o las que reciban ayudas directamente para incre-
mentar la eficiencia energética o la rehabilitacion de las mis-
mas deben ser la vivienda habitual del propietario o ser des-
tinadas al alquiler durante al menos cinco ahos tras la finali-
zacion de las obras de rehabilitacion. Asi, ademas de
incentivar la rehabilitacion de las zonas afectadas se pre-
tende incentivar la oferta de viviendas en alquiler, que es
escasa en el mercado espanol.

Desarrollo del anteproyecto de economia sostenible.
Incentivos fiscales a la rehabilitacion de viviendas, efi-
ciencia energeética y accesibilidad

Por otro lado, en el anteproyecto de ley recientemente apro-
bado, uno de los pilares es el impulso a la renovacion y re-
habilitacion de nlcleos urbanos, mediante /ncentivos fisca-
/es. La ley redefine la deduccion por adquisicion o rehabili-
tacion de la vivienda habitual, a través de un ajuste del IVA
en algunas operaciones de rehabilitacion (del 16% al 7%),
aquellas que favorezcan /a eficiencia energética, la acces/-
bilidad y el ahorro de agua.

Situacion Inmobiliaria

En este sentido, se mantiene la deduccion actual para los
contribuyentes con base imponible inferior a 17.707 € y se
gradua hasta rentas de 24.107€. Para rentas superiores,
se eliminaran las deducciones a partir del 1 de enero de
2011. Con esta se medida se pretende incentivar las com-
pras de vivienda antes de 2011, para tener derecho a la
deduccion correspondiente durante la vida de la hipoteca, y
conseguir asi reducir la sobreoferta.

A su vez, también establece una nueva deduccion para las
reformas dirigidas a mejorar la eficiencia energética, el uso
del agua y la adaptacion a los ciudadanos discapacitados.
Se deduce en el IRPF un 10% para las obras que se reali-
cen hasta el 31 de diciembre de 2012, pero no se detallan
los instrumentos para ello.

Ademas, el texto establece que los usuarios de viviendas
en rehabilitacion «tendran derecho al realojo en otra vivien-
da en el propio edificio». Si esto no es posible, recibiran
una «compensacion econémica».

Por Ultimo, la ley compromete al Estado en el apoyo de la
rehabilitacion y reforma del ambito urbano obsoleto o de-
gradado pero sin marcar objetivos de utilizacion del espa-
cio de forma eficiente.

Las iniciativas publicas en este sentido apoyan, en el mejor
momento, al mercado inmobiliario al reactivar la rehabilita-
cion de vivienda. Segun los datos del Censo 2001, mas de
1,3 millones de viviendas principales se encuentran clasifi-
cadas como ruinosas, deficientes, o malas, lo que supone
un 9% del parque espanol.

Grafico 4.
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Recuadro 3. El sector inmobiliario no residencial en Estados Unidos

A pesar del incipiente repunte de la economia, el
segmento no residencial no se recuperara hasta
mediados de 2011

+ Desde principios de 2008 hasta finales de 2009, la inver-
sion inmobiliaria no residencial ha descendido mas del 40%

+ Tras un ajuste de casi el 50%, los precios de los inmuebles
no residenciales no se estabilizaran hasta 2011

+ El deterioro del mercado no residencial se ha traducido
en un intenso aumento de la morosidad y de las pérdidas
netas para el sistema financiero

Actividad y Precios

A lo largo de 2009, la inversion inmobiliaria no residencial
ha ido descendiendo paulatinamente hasta mostrar, en el
tercer trimestre del aho, una tasa de variacion interanual
del -22%. De acuerdo con nuestras previsiones, las pers-
pectivas de crecimiento del segmento en 2010 son negati-
vas, y no sera hasta la primera mitad de 2011 cuando se
vean las primeras sehales de recuperacion de la inversion
no residencial.

Varios son los factores que explican este descenso de la
inversion, entre los principales se pueden citar: 1) la caida
del empleo que se viene experimentando desde principios
de 2008 (que se ha materializado en una pérdida total de
mas de 7 millones de empleos hasta finales de 2009, de los
que algo mas del 30% corresponderian a empleos de ofici-
nas); 2) el proceso de racionalizacion de la superficie de
oficinas que han iniciado muchas empresas para ajustar
costes, 3) la desaceleracion del consumo de los hogares,
que ha llevado al cierre de algunos espacios comerciales,
4) las restricciones crediticias y 5) la intensa caida de las
rentabilidades de los inmuebles no residenciales, que ha
hecho menos atractiva la inversion.

A pesar de lo anterior, la oferta de superficie no residencial
continudé aumentando en los tres primeros trimestres del aho,
al mismo tiempo que la demanda descendia. Como conse-
cuencia de esta doble evolucion, el ratio de desocupacion
de las superficies (Grafico 2) no residenciales ha continua-
do incrementandose de forma significativa a lo largo de 2009,
llegando en el tercer trimestre de 2009 a un ratio de des-
ocupacion del 16,5% del total del parque existente en el
segmento de oficinas, del 10,3% en el de las superficies
comerciales y del 7,8% en los apartamentos en alquiler, de
acuerdo con los ultimos datos publicados por REIS.

Para que se produzca una mejora en los ratios de desocu-
pacion, es necesario que se recupere tanto el empleo como
el consumo de los hogares. Si bien el consumo de los ho-
gares ya ha comenzado a dar las primeras muestras de
recuperacion en el Ultimo trimestre de 2009, el empleo no
mostrara tasas de crecimiento positivas hasta el primer tri-
mestre de 2010, de acuerdo con nuestras previsiones.
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De cualquier modo, y dado el creciente exceso de oferta de
superficie no residencial en alquiler, a lo largo de 2009 las
rentas efectivas han continuado descendiendo en todos los
segmentos, tanto en términos reales como nominales. Asi,
en el tercer trimestre de 2009, los precios de alquiler eran
un 2,8% inferior al maximo observado en 2008 en el caso de
las viviendas, un 8,8% en el caso de las oficinas y un 3,9%
en el caso de las superficies comerciales. Esta tendencia
descendente de los alquileres continuara en los proximos
trimestres por la debilidad de la demanda y el creciente vo-
lumen de superficie disponible.

Ademas, en la medida que ha aumentado el riesgo de las
inversiones inmobiliarias no residenciales, han aumentado
también los ratios de capitalizacion o rentabilidades exigi-
das para la inversion en el segmento. Asi, a finales del ter-
cer trimestre de 2009 los ratios de capitalizacion medios
exigidos de los Gltimos doce meses se situaron en el 7,2%
en el caso de los apartamentos en alquiler, en el 7,3% en el
de las oficinas y en el 8,9% en el de las superficies comer-
ciales. El diferencial de estos ratios de capitalizacion con la
deuda del tesoro a 10 anos ha aumentado mas de 150 pun-
tos basicos en los Ultimos dos anhos. Esta elevada prima de
riesgo se mantendra constante a lo largo de 2010 dado la
mala situacion del segmento en el corto plazo, vease Grafi-
co 3.

En linea con lo anterior, la rentabilidad inmobiliaria total (ren-
tabilidad obtenida via alquileres mas la obtenida via varia-
cion de precios) continud descendiendo en el tercer trimes-
tre de 2009 hasta situarse, en tasas interanuales, en el
-23,0% en el caso de los apartamentos en alquiler, el -24,5%
en el caso de las oficinas y el -15,8% en el de las superficies
comerciales. Esta negativa evolucion de las rentabilidades
obtenidas se explica basicamente por la caida que han ex-
perimentado los precios de los bienes inmuebles no resi-
denciales.

Asi, desde el maximo observado en la segunda mitad de
2007, los precios inmobiliarios no residenciales se han ajus-
tado intensamente en los segmentos mas relevantes: un 40%
en el caso de las superficies industriales, un 35% en el caso
de las oficinas y del entorno del 28% en el caso de las su-
perficies comerciales y los apartamentos en alquiler. En este
sentido, nuestras previsiones indican que los precios conti-
nuaran descendiendo hasta mediados de 2011, y que el ajus-
te se incrementara entre un 10% y un 15%, segun el seg-
mento.

Financiacion

Tanto la evolucion de la financiacion al segmento como la
calidad de la cartera se han visto negativamente afectadas
por la delicada situacion del mercado inmobiliario no resi-

dencial a lo largo de 2008 y 2009. De hecho, a principios de
2008, las entidades financieras comenzaron a endurecer las
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Gréfico 4.
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condiciones de crédito para las inversiones inmobiliarias no
residenciales ante el incipiente deterioro del portafolio del
segmento. El endurecimiento de los estandares de crédito
se puede asociar con el importante descenso que han ex-
perimentado las lineas de crédito para el inmobiliario no
residencial desde el Ultimo trimestre de 2007.

El deterioro del inmobiliario no residencial desde 2008 se
ha traducido en un intenso aumento tanto de la morosidad
como de las pérdidas netas para el sistema financiero. Asi,
en el tercer trimestre de 2009, la morosidad alcanzo el 8,7%
del total de la cartera no residencial mientras que las pérdi-
das netas ascendieron al 2,6%. Estos ratios se han situado
en unos niveles similares a los maximos del anterior ciclo
de principios de los noventa.
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A finales del tercer trimestre de 2009, la financiacion total al
segmento era de casi 3,43 billones de dolares, un 0,47%
por debajo del saldo existente un aho antes. De este total,
el 52,5% corresponde a la cartera de las entidades finan-
cieras, el 10,6% a companias de seguros y REITS, el 10,5%

a las administraciones publicas y algo mas de 25% estaba
titulizado. En el Gltimo aho, la escasez de liquidez en el sis-
tema ha llevado a que tan solo las administraciones publi-
cas hayan aumentado el saldo del segmento inmobiliario a
lo largo de 2009.
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Recuadro 4. El efecto de las infraestructuras sobre el

crecimiento en América Latina

Las infraestructuras como un motor del
crecimiento y del desarrollo

En un momento en que la construccion no residencial po-
dria considerarse un sustituto en cuanto a demandante de
mano de obra y generador de actividad econémica del sec-
tor residencial, conviene plantearse la utilidad de las nuevas
infraestructuras para las economias. La literatura econémi-
ca ha identificado a las infraestructuras como un elemento
clave para el crecimiento y el desarrollo de los paises. Se
podrian identificar dos tipos de infraestructuras. En primer
lugar, las infraestructuras de tipo econémico (carreteras,
puertos, aeropuertos, oleoductos, etc) ejercen su influencia
directamente sobre la eficiencia y la eficacia de los factores
productivos que intervienen en la produccion de las empre-
sas. En segundo lugar, las infraestructuras de tipo social
(hospitales, colegios, etc) mejoran las circunstancias vitales
de las familias y por tanto el desarrollo de los paises. Esta
mejora de calidad de vida influye en la eficiencia del factor
trabajo y por tanto, también sobre el crecimiento economico
(Grafico 1).

En cuanto al primer tipo de efecto de las infraestructuras,
las que contribuyen al crecimiento econdmico, el argumento
principal proviene de la acumulacion del stock de capital’ y
de sus aportes a los incrementos de la productividad margi-
nal del trabajo y del capital . En ese sentido, el desarrollo de

" A partir de los trabajos de Solow, y toda la teoria de crecimiento enddgeno posterior,
se ha intentado explicar como y porqué algunos paises crecian y otros no. Los traba-
jos de Ashauer (1989) introducian las infraestructuras en un modelo neoclasico au-
mentado incluyéndolas como un factor productivo adicional.

B )

N =) @Gy 0
Donde G, seria el gasto en infraestructuras y + seria la elasticidad de este factor que
seria inferior a uno.

De nuevo, se observan rendimientos constantes a escala (a +B+y = 1).

Grafico 1.

las infraestructuras favorece la consecucion de proyectos
de inversion privada mas rentables, ampliando los merca-
dos y pudiendo alcanzar mayores rendimientos a escala.
Por otro lado, mejores infraestructuras permiten una menor
depreciacion del capital productivo (por ejemplo, las ruedas
de los camiones) y reduce los costes de las empresas, limi-
tando los tiempos de produccion y distribucion. Las mejo-
ras en las comunicaciones ayudan a que el factor trabajo
mas cualificado acuda a areas de dificil acceso (Ferreira,
1999).

Sin embargo, algunos autores encuentran que existe una
senda de acumulacion dptima de infraestructura?. Cualquier
asignacion de recursos que se encuentre por debajo de di-
cha senda, proporcionara incrementos en el PIB con au-
mentos de inversion en infraestructuras, aunque no se apro-
vecharia todo el potencial de crecimiento. Si la asignacion
se encuentra por encima de dicha senda, se estarian
detrayendo recursos de otros factores quiza mas producti-
VOS, y no se observarian efectos sobre el crecimiento eco-
némico; es decir, se estaria produciendo un efecto crowaling-
out. En un ejercicio de meta-analisis® realizado por Alonso
et a/(2009) se encuentra que la elasticidad de la inversion
en infraestructuras/crecimiento del PIB alcanza un valor pro-
medio 0,10, aunque el rango de variacion es relativamente
alto (-0,62; 0,53).

2 Vease Canning y Pedroni (1999)

3 Un Ejercicio de meta-analisis consiste en una revision exhaustiva de los resultados
empiricos mostrados por la literatura economica sobre un tema en concreto, llegan-
do mediante técnicas econométricas, a una conclusion de consenso. Para este estu-
dio se han analizado 70 trabajos que relacionan infraestructuras y crecimiento, de los
que se han seleccionado 130 modelos que disponen de resultados empiricos sufi-
cientes.
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Cuadro 1.

Estadisticas Descriptivas de la Elasticidad de la Inversion en Infraestructuras sobre el PIB

Observaciones Promedio

Elasticidad 130 0,100 (simple)

0,113 (ponderado)

Fuente: Alonso et al (2009)

Por tanto, los estudios realizados para diversos paises y
periodos muestran que los resultados parecen ser mixtos.
Sin embargo, en los paises en vias de desarrollo parece
que hay unanimidad en los resultados, al concluir que la
inversion en infraestructuras tiene efectos beneficiosos so-
bre la productividad y el crecimiento.

El segundo tipo de infraestructuras analizado son las que
contribuyen al bienestar social. La otra faceta menos cono-
cida del efecto de las infraestructuras sobre la economia es
el que ejerce sobre las familias y el desarrollo econdbmico
de los paises (ver Grafico 1).

Las infraestructuras que mejoran el acceso de la poblacion
al agua potable y al saneamiento publico pueden suponer
una mejora sustancial en la salud de dicha poblaciéon, redu-
ciendo su tasa de mortalidad (Leipziger ef a/ 2003). Por
otro lado, el acceso a fuentes de energia regular (gas y elec-
tricidad) reduce el coste de coccion del agua, mejorando la
salud, y permitiendo refrigerar medicinas y alimentos.

Ademas, el acceso a fuentes de energia regulares y mas
eficientes, como la electricidad y/o el gas, permite a la po-
blacion la sustitucion de otras fuentes de energia tradicio-
nales. La posibilidad de calentar el hogar con otras ener-
gias disminuye la presion sobre explotacion de los recursos
forestales, evitando la desertificacion y preservando la
biodiversidad local (ver WHO, 2005).

Al mismo tiempo, la mejora de los transportes permite el
acceso de nuevos alimentos de otras regiones o paises
(Wang y Taniguchi, 2003). Por otra parte, las tasas de ma-
triculacion en las escuelas aumentan considerablemente
cuando el acceso a las mismas es mas facil con una infra-
estructura vial y de transporte adecuada (Khandker ef &/,
2004). Ademas, unas instalaciones escolares adecuadas y
salubres permiten menores bajas escolares y un mejor apro-
vechamiento. Finalmente, la mejora del reciclaje de resi-
duos mejora el medio-ambiente de la region.

Infraestructuras en América Latina y su
financiacion

Las consolidaciones fiscales observadas en los ahos no-
venta en la mayoria de paises latinoamericanos se realiza-
ron a costa de la reduccion de la inversion publica en
infraestructuras. La politica de privatizaciones y los flujos
de inversion extranjera directa en este tipo de activos, sélo
lograran compensar en parte dicha disminucion.

Como resultado, América Latina ha aumentado la brecha
en la dotacion de infraestructuras en relacion a sus mas

Mediana

0,051

Desv. Tipica Minimo Maximo

0,145 -0,62 0,53

directos competidores, lo que puede estar comprometiendo
su capacidad de crecimiento a largo plazo.

Grafico 2.
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En el grafico 2 podemos observar que los paises latinoa-
mericanos (con excepcion de Chile), se encuentran en peor
situacion competitiva y de dotacion de infraestructuras que
sus mas directos competidores entre los paises emergen-
tes de Extremo Oriente y Europa del Este.

Algunas estimaciones oficiales sobre las necesidades de
inversion para los proximos ahos de México, Perl, Chile y
Colombia, indican que éstas podrian alcanzar el 4% del PIB.
Sin embargo, las finanzas publicas no pueden afrontar di-
cho nivel de gasto. Por ello, estos paises se estan plan-
teando la necesidad de dar cabida de forma mas intensa a
la participacion del sector privado, mediante esquemas de
participacion publico-privada (PPP). Una PPP consiste en
un Project Finance, es decir, una concesion donde el con-
cesionario financia, construye y explota una infraestructura
a cambio de una remuneracion, en donde el Estado asume
algun tipo de riesgo.

La experiencia relativamente reciente de PPPs y Project
Finance en Ameérica Latina ha tenido claro-oscuros. En Chi-
le, salvo en algln caso, todos los proyectos han resultado
un éxito. En el caso de Colombia y México, las primeras
concesiones realizadas sobreestimaron el flujo de deman-
da, obligando al Estado a nacionalizarlas para evitar su ban-
carrota.



Las lecciones derivadas de estos acontecimientos es que
los proyectos PPP Unicamente seran provechosos para los
paises, y atractivos para la el capital privado, si cuentan con
un estudio serio de viabilidad del coste/beneficio, y si hay
una adecuada mitigacion de riesgos. En ese sentido, una
correcta ley de concesiones y una legislacion que asegure
el regimen de propiedad, se muestran como los primeros
elementos indispensables. Posteriormente, herramientas de
mitigacion de riesgos*, como son los de construccion, de-
manda, soberanos, etc. y la profundizacion de los merca-
dos financieros para que coticen activos adecuados a las
particularidades de inversion (bonos de infraestructuras,
productos estructurados, etc.) son elementos basicos para
el buen funcionamiento de los proyectos. Sin embargo, Co-
lombia, México y Perl todavia tienen varios retos para adap-
tar sus estructuras institucionales y acomodar correctamen-
te la participacion privada en la financiacion de
infraestructuras (Fay y Morrison, 2007).

Si se cumplieran todas las condiciones necesarias y sufi-
cientes para que las PPP fueran atractivas para el sector
privado, los fondos de pensiones serian unos firmes candi-
datos a participar en estos proyectos, ya que previsiblemente
dispondran importantes recursos en el futuro. Segun esti-
maciones recopiladas en Alonso ef a/(2009) los fondos pri-
vados de pensiones de Chile, Colombia, Perlu y México po-
drian alcanzar unos saldos acumulados de 94%, 40%, 57%
y 40% del PIB respectivamente en 2050, ademas de tratar-
se de ahorro local (no sujeto a la volatilidad del tipo de cam-
bio). Para los fondos de pensiones, los activos de
infraestructuras se pueden adecuar correctamente a los pla-
zos de vencimiento del muy largo plazo (del ciclo de vida de
los afiliados) y pueden tener una buena relacion rentabiliad/
riesgo. Desgraciadamente, Unicamente los fondos de pen-
siones de Chile y Peri invierten directamente un 1,3% y un
3% de sus carteras en este tipo de activos, respectivamen-
te.

4 Proporcionadas por organismos financieros multilaterales como Banco Mundial,
BID, etc en colaboracion con el propio Estado.

Situacion Inmobiliaria

Bibliografia

Alonso, J. Bjeletic, J. Herrera, C. Hormazabal, S. Ordohez, |. Romero, C.
Tuesta D. y Ugarte, A. (2009) "Proyecciones del Impacto de los Fon-
dos de Pensiones en la Inversion en Infraestructura y el Crecimiento
en Latinoamérica” Documento de Trabajo SEE BBVA. De proxima
publicacion.

Aschauer, D. (1989a). «Is Public Expenditure Productive?». Journal of
Monetary. Economics. Mar. 23(2) pp. 177-200.

Aschauer, D. (1989b). ‘Public Investment and Productivity Growth in the
Group of Seven,” Economics . Perspectives, 1989b, 713{5), pp. 17-25

Aschauer, D. (1989c). “Does Public Capital Crowd Out Private Capital?”;,
Monet. Econ.. 1989c, 24(2.), pp. HISS

Canning, D. y Pedroni P. (1999) “Infrastructure and Long Run Economic
Growth” Harvard University.

Fay, M. y Morrison, M. (2007). /nfraestructura en América Latina y el Cari-
be. Acontecimientos recientes y desafios princjpales. Banco Mun-
dial.

Ferreira, Pedro (1999) “Inflationary Financing of Public Investment and
Economic Growth” Journal of Economic Dynamics and Control. N°23.

Kamps, C. (2005) “The Dynamic Effects of Public Capital: Var Evidence for
22 OECD countries”. /nternational tax an Public Finance 12, pag 533-
558. Springer. Holanda

Leipziger, Danny, Marianne Fay, Quentin Wodon, and Tito Yepes, (2003)
“Achieving the Millennium Development Goals: The Role of
Infrastructure’, Working Paper No.3163, World Bank (November
2003).

Wang, Xiaojun, and Kiyoshi Taniguchi (2003) “Does Better Nutrition Enhance
Economic Growth? Impact of Undernourishment® en Nutrition Intake
and Economic Growth, ed. by K. Taniguchi and X. Wang, Food and
Agriculture Organization (Rome: 2003).

World Health Organization (2005) “Health and the Millennium Development
Goals” World Health Organization.



Situacion Inmobiliaria

Grafico 10.
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Grafico 11.
Espana: Proyecciones de natalidad
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Grafico 12.
Espana: Proyecciones de mortalidad
(tasas brutas por 1000 habitantes)
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3.1 La demanda de vivienda potencial en el
nuevo equilibrio del mercado residencial en
Espana

Una parte importante de la demanda de vivienda es la que se crea en
respuesta a los desarrollos demogréaficos de un pais, y no a la situa-
cion coyuntural del sector inmobiliario o de la economia. Aln en un
entorno incierto y dificil como el actual, existe una demanda de vivien-
da potencial sostenible en un equilibrio de medio-largo plazo. En este
apartado se tratara de explicar cuales son los factores que mas impor-
tan para determinar esta demanda, y se cuantificara la demanda de
vivienda que se generara a partir de las dinamicas de medio plazo en
Espaha.

Los determinantes demograficos se revisan a la baja...

La estimacion de la demanda de vivienda a partir de los desarrollos
demograficos se basa principalmente en estimar el nUmero de nuevos
hogares que se podrian formar y que, independientemente de su ca-
pacidad financiera, representan los potenciales compradores de vivien-
da de un pais. La evolucion del crecimiento de la poblacion es una de
las variables mas importantes para determinar el numero de nuevos
hogares y también es una de las mas dificiles de estimar. En Espana
existen principalmente dos proyecciones oficiales de poblacion publi-
cadas por el Instituto Nacional de Estadistica (INE). Por un lado, las
Proyecciones de la Poblacion de Largo Plazo, que se calculan a partir
de los valores obtenidos durante el Ultimo censo (el de 2001) y se
proyectan de acuerdo con dos escenarios, segun los valores espera-
dos de la tasa de mortalidad, de la tasa de fecundidad y de los flujos
migratorios. Por otro lado, las Proyecciones de /a Poblacion de Corio
Plazo, que representan un ejercicio previsivo mas conectado con el
entorno actual y que aprovecha toda la informacion disponible en el
momento de la estimacion. En este articulo, se utilizaran las proyec-
ciones de corto plazo publicadas en el mes de noviembre de este ano.
Estas proyecciones estan calculadas a partir de un punto de origen
mas cercano a la actualidad (el 1 de enero 2009) y también utilizan
nuevos supuestos sobre los tres componentes demograficos basicos
que son la evolucion de la tasa de natalidad, la tasa de mortalidad, y
los flujos de inmigrantes.

En el Grafico 10, se puede apreciar que el crecimiento de la poblacion
en Espana alcanzo su pico en 2008, con una tasa interanual del 1,8%,
y el recorrido esperado a futuro es de un crecimiento menor, con tasas
que disminuyen rapidamente hasta tocar un 0,2% interanual en un
futuro. Ademas, si se comparan estas previsiones con las preceden-
tes, hechas a partir de la informacion sobre la poblacion al 1 de enero
2008, es evidente el importante ajuste a la baja. Dicho ajuste se ha
producido sobre todo a causa de la peor evolucion esperada de los
flujos de inmigrantes hacia Espana (Grafico 13) que ha mas que com-
pensado las revisiones al alza de las tasas de mortalidad (Grafico 12).
El papel que los flujos de inmigrantes han jugado durante la fase
expansiva del mercado inmobiliario es bien conocido. La inmigracion
ha incrementado la tasa de crecimiento de la poblacion desde un 0,4%,
durante los ahos noventa, hasta un 1,8% en la ultima década, apoyan-
do la expansion del mercado inmobiliario en el tltimo ciclo. Ahora, esta
contribucion a la demanda se esta reduciendo, y esta tendencia, siem-
pre teniendo en cuenta la incertidumbre que caracteriza cualquier tipo
de prevision hecha durante una fase de ajuste, podria continuar en el
futuro.

...asi como el proceso de formacion de nuevos hogares

Para que el crecimiento poblacional se traduzca en una mayor demanda
de vivienda, se necesita que se acompane por un proceso de formacion
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de nuevos hogares. Para estimar cuantos hogares se formaran en Es- Grafico 13.

paha a futuro se pueden emplear distintas metodologias, dependiendo Espana: Proyecciones de flujos de

de la disponibilidad de datos y de los supuestos que se hagan en el inmigrantes

momento de la estimacion. Una de las formas mas comunes, y reco- 1060000

mendada por organismos internacionales, es utilizar las 7asas de cabe-

za de familia por grupo de edad, que multiplicadas por la poblacion es- 800.000

perada en cada grupo de edad, dan lugar al nUmero de nuevos hogares

que se pueden generar exclusivamente a través de las dinamicas de- 600.000

mograficas. Dicha tasa se puede obtener a partir de la informacion con- .

tenida en los censos, que en el caso espanol data de 2001. Ademas del 400.000 \::: """""" -

censo, la proporcion de cabezas de familia por grupo de edad también TommemtmTT

se puede obtener a través de la informacion contenida en la Encuesta 200.000

de la Poblacion Activa (EPA). Dada la mayor cercania temporal de los

datos de la EPA con respecto a los del Censo, se prefiere emplear di- 0

chas tasas, que estan resumidas en el Cuadro 1. R EEE R EEE:
LS o J o A o o o oS L o Ao A o o A o o AR oF RSN

M Prevision 2008
M Prevision 2009
Fuente: INE

Para calcular el nUmero de hogares, se supone que las tasas de cabe-
za de familia se mantendran constantes a futuro, y se procede a multi-
plicar la tasa de cada grupo de edad por el total de poblacion corres-
pondiente en cada grupo:

H,=S (TCF,,*POB,
! 2( Fit it) Cuadro 1: Porcentaje de poblacién que
: son cabeza de familia, 2008

Nativos Extranjeros
Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres Total

En donde la tasa de cabeza de familia (TCF) de cada grupo, corres-
ponde a las del Cuadro 1y se aplican a los distintos grupos de pobla-
cion en cada aho #: nativos (hombres y mujeres) e inmigrantes (hom-

q <16 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
bres y mujeres). 1620 08 12 10 2.8 51 39
o 5 ) o 2125 7,1 82 76 27,2 22,6 24,7
Los resultados de este ejercicio estan resumidos en el Grafico 14. Como 26-30 28,575 20,;1 24,8 452 29,1 368
. q q - , 1- 0, 28 2,1 2, ¥ )
se puede ver, a partir de estas estimaciones el aho 2009 se cerraria R - S R S
con un total de 16,8 millones de hogares y durante los proximos siete 4(1’-45 ggz 358 42,8 24,1 396 522
~ s - 2 -50 ) 72 3 2 Iv ”
ahos se podrian formar, en promedio, poco mas de 100.000 hogares al el - A S
ano. Esta cifra supone una cuarta parte de los que se formaron duran- 56-60 63,5 498 56,4 62,4 413 51,6
tella (it e dio d i 400.000 h | af 61-65 62,5 52,4 57,2 70,1 42,6 53,6
e la Ultima década (con un promedio de casi . ogares al aho 6670 653 555 60,0 667 396 921
entre 1998-2008). 7175 657 653 655 59,7 54,4 568
76-80% 46,3 52,7 50,0 51,3 47,1 48,9
El hecho d I ni de h i obtenid tan baj Sy r e s
echo de que el numero de hogares asi obtenido sea tan bajo pue- 86y+ 505 413 443
de explicarse por varios factores. En primer lugar, las estimaciones
0 - 0z g Zom q * 76 y mas para los extranjeros
tienen en cuenta exclusivamente las dinamicas demogréaficas, dejan- Fuente: INE

do otros factores, como por ejemplo la creacion de empleo, fuera de la
estimacion. En segundo lugar, se supone que las tasas de cabeza de
familia, tanto para los nativos como para los extranjeros, se mantienen
constantes a lo largo del periodo de prediccion. Grafico 14.

Espana: previsiones de hogares

Por ello, se ha derivado el nUmero de nuevos hogares que se formaran . . .
(estimaciones a partir de las tasas de cabeza de

durante los proximos siete anos a partir de una metodologia distinta e

independiente de la evolucion de las tasas de cabeza de familia. En familia)
particular, a partir de las previsiones de empleo a largo plazo del Servi- 17.800.000 180.000
cio de Estudios de BBVA se ha estimado la evolucion futura de la va- 17.600.000 160.000
riable ndmero de ocupados por hogar; a continuacion se deriva el ni- 17.400.000
mero de hogares compatible con la evolucion de dicha ratio, dadas la 17.200.000 140:000
previsiones de crecimiento de poblacion del INE. 17.000.000 120.000
0z . L. 16.800.000
La ecuaciobn que se estima es de la siguiente forma: 100.000
16.600.000 80.000
o, 16.400.000 )
Ah_t =a +BAempl+ B, Aempl;_4+¢; 16.200.000 60.000
16.000.000 40.000
oi . [N o - N 2] < wn 0
En donde h, representa la ratio de ocupados por hogar y emp/el em- S5 35 3 8 3 3 8
pleo, y se ha estimado con datos trimestrales a partir del primer trimes- B Total
tre de 1992 hasta el ultimo dato disponible de empleo de la EPA del M Nativos
M Extranjeros (dcha)

tercer trimestre de 2009.
Fuente: INE y SEE BBVA

A partir de ésta estimacion se han ahadido dos escenarios. El primero
(escenario 1) en donde el numero de ocupados por hogar sigue su
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Graéfico 15.
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tendencia de crecimiento historico y contina en la senda de reduccion
que comenzb en 2008. El escenario 2 se caracterizara por un aumento
del nimero de ocupados por hogar, implicando una menor proporcion
de miembros del hogar que se independizan 0 un menor numero de
divorcios, entre otros factores. Por Gltimo, el escenario intermedio sera
el promedio de los dos anteriores. Los tres escenarios estan resumi-
dos en el Grafico 15. De acuerdo con estos escenarios y las previsio-
nes de la poblacion de corto plazo del INE, se proyecta el numero de
hogares y los flujos de nuevos hogares que se irian creando en cada
ano de acuerdo con estas dinamicas (Graficos 16y 17). Como se pue-
de ver, el escenario medio apunta a una desaceleracion importante del
proceso de formacion de hogares en 2009 y mas profunda en 2010. El
retorno de una parte de los inmigrantes a su pais de origen, el menor
numero de divorcios y otros cambios que pueden afectar a la estructu-
ra del hogar son algunos de los factores mas importantes para explicar
la posible destruccion de hogares prevista. Por ello, el proceso de re-
duccion del tamahno de los hogares espanoles, que ha continuado inin-
terrumpidamente desde 1996, podria ralentizarse (Grafico 18). Desde
las 3,3 personas que constituian un hogar a principios de los noventa,
el nimero de integrantes de una familia se ha ido reduciendo hacia el
promedio europeo de 2,5. Sin embargo, en un contexto econdémico
dificil como el actual, con una recuperacion de la economia lenta y
hacia niveles por debajo de los experimentados durante el Ultimo ciclo,
dicho proceso de reduccion del tamaho de los hogares se presenta
mas dificil y se ralentiza el proceso de convergencia hacia la media
europea.

Otros factores que se deben considerar para estimar la
demanda potencial de vivienda en el mercado espanol

Las estimaciones relativas a la formacion de nuevos hogares repre-
sentan sin duda el elemento mas importante para determinar la de-
manda de vivienda. Ahora bien, en Espaha la demanda de vivienda
vacacional, tanto interna como externa, ha representado un porcenta-
je importante de las ventas durante el Ultimo ciclo inmobiliario, y es
probable que seglin se recuperen las economias la demanda de vi-
vienda vacacional aumente.

En Espana, de acuerdo con el Ultimo censo de vivienda, un 31,5% del
parque de viviendas lo constituye vivienda de segunda residencia de
espanoles y extranjeros (Grafico 10). Este porcentaje se ha alcanzado
en parte gracias al crecimiento que la renta disponible de los hogares
espanholes ha registrado durante la tltima fase expansiva de la econo-
mia, y también gracias a la mayor preferencia por la vivienda que han
mostrado las familias espanholas, tanto para uso propio como para in-
version turistica. Durante la Ultima década, una de cada cinco familias
en Espaha disponia de una vivienda de segunda residencia.

La demanda de vivienda para fines vacacionales también se ha visto
impulsada por la inversion inmobiliaria procedente del extranjero, que
durante el Ultimo ciclo ha representado alrededor de un 40% de las
compras de las viviendas vacacionales.

Con el fin de estimar la demanda potencial de vivienda, se mantiene el
supuesto de que, en condiciones normales, la vivienda de segunda
residencia deberia representar un 31,5% del parque. A este escenario
se ha ahadido un escenario bajo, donde so6lo un 25% de las viviendas
serian vacacionales, y un escenario alto, en el cual dicho porcentaje
podria llegar a un 35%.

Suma a los tres escenarios de formacion de hogares, la demanda que
por segunda residencia podrian generar tanto los espaholes como los
extranjeros, alcanzara una demanda potencial de alrededor de 400.000
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viviendas al aho (Grafico 20). Este potencial representa la demanda Grafico 18.
de vivienda que se podria generar en el medio y largo plazo exclusiva- Espana: tamano promedio de los hogares
mente gracias a las dinamicas demograficas del pais y a sus caracte-
risticas estructurales ligadas al turismo. Sin embargo, es importante 3.4
evidenciar la elevada incertidumbre que estas previsiones conllevan, y 3,2
que, tratandose de demanda potencial, el hecho de que se transforme 3.0
en efectiva depende de una multitud de factores.
2,8
En primer lugar, el proceso de formacion de nuevos hogares no es un 26
proceso exbgeno al entorno econébmico de un pais. El descenso del - -
empleo observado durante los Ultimos trimestres en Espana ha ’ Promedio Europa
ralentizado el proceso de formacion de hogares y, dada la lenta pers- 2,2
pectiva de recuperacion de la economia, el ritmo de formacion de ho- 2,0
gares podria ralentizarse aln mas. ge&FgreegIg8E2 I
R R B T TS BT - I I
. ., T TV TV TV T T T T T T T T T T
En segundo lugar, las expectativas sobre la evolucion futura de los Fuente: INE; Eurostat; SEE BBVA
precios de vivienda también juegan un papel importante. Dada la
sobreoferta de viviendas en venta en el mercado, el que los comprado-
res esperen bajadas de precios aun mayores unido al entorno de redu-
cida confianza de los consumidores, los precios necesitan mayores
ajustes a la baja, frenando la salida al mercado de la demanda poten-
cial existente en la actualidad.
Por ltimo, las condiciones financieras también afectan a las decisio- Gréfico 19. L
nes de formacion de un nuevo hogar. Si las condiciones de acceso a Tipo de vivienda segtn utilizacion
una hipoteca contintan siendo estrictas, es probable que esto poster- 100%
gue aun mas la recuperacion de la demanda de vivienda.
80%
60%
Cuadro 2: Evolucion de las variables mas importantes en
determinar la demanda potencial de vivienda 40%
2001-2008 2011-2016 20%
(promedio) (promedio)
0%
Poblacion, miles de personas 42.738 46.409 m o x < m oz o
% a/a Poblacién 1,6% 0,2% 5‘9 4] e E g 2 g = g
Inmigracion, miles de personas 700 361 M Primera residencia
% a/a Inmigracién 8,0% -1,2% M Segunda residencia
N. de personas por hogar 2,80 Fuente: European Statistics, INE, INSEE, DESTATIS, UK Census, INE
alto 2,54 (Portugal), SEE BBVA
medio 2,58
bajo 2,61
N. de hogares (miles) 15.304
alto 18.214
medio 17.975
bajo 17.736
Formacién de hogares (miles) 440
alto 306 .
medio 284 Graﬁc? 20. . N
bajo 262 Espana: Demanda potencial de vivienda
% de vivienda no principal (% total) 31,5% (valores promedio)
alto 35,0%
medio 31,5%
bajo 25,0% 400000
N. de viviendas demandadas en funcion
de las necesidades demograficas (miles):
300000
alto 414
medio 374
bajo 328 200000
Fuente: INE y SEE BBVA
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Fuente: SEE BBVA
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Grafico 1.

Espana. PIB, construccion y vivienda
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4. Crecimiento salarial y destruccion de
empleo en el sector de la construccion

La caida de la demanda de trabajo, derivada del ajuste que
esta experimentando el sector de la construccion, se ha
traducido en una intensa contraccion del empleo pero no
en una moderacion salarial

El deterioro comparativamente elevado que esta registrando la activi-
dad constructora en Espanha en relacion con los restantes sectores
econbmicos (véase Grafico 1), se esta materializando en una reduc-
cion significativa de la demanda de trabajo por parte de las empresas
del sector.

Si el mercado de trabajo fuese perfectamente competitivo, la contrac-
cion de la demanda se traduciria en un ajuste salarial a la baja y en
una disminucion del nivel de empleo, tanto mayor cuanto mas elastica
sea la oferta de trabajo ante cambios en el salario. Sin embargo, los
datos indican que el mercado laboral en Espana funciona de un modo
no competitivo. El sector de la construccion comenzo a destruir em-
pleo en el cuarto trimestre de 2007, un ano antes que el resto de la
economia en su conjunto. A pesar de que la caida de la ocupacion se
intensifico durante el segundo semestre de 2008 en todas las activida-
des economicas y no solo en la construccion, la destruccion neta de
empleo acumulada en el sector alcanzo los 909,5 miles de personas
en el tercer trimestre del ano actual, un 54,7% del total de puestos de
trabajo perdidos en la economia (véase Grafico 2).

Por el contrario, la reduccion de la demanda de trabajo no se ha mate-
rializado en una contencion salarial. El Indice de Coste Laboral Armo-
nizado (ICLA), elaborado a partir de los datos de la Encuesta Trimes-
tral de Coste Laboral, indica que el salario nominal promedio percibido
por los ocupados en construccion se incrementd un 10,9% entre el
4T07 y el 2T09', y tan sblo disminuyo un 1,4% en el 3T09 (Ultimo dato
disponible). En los restantes sectores de actividad, el crecimiento sa-
larial promedio acumulado alcanzo el 8,9% en la industria, situandose
en el 7,1% en los servicios (véase Grafico 3).

La escasa sensibilidad del crecimiento salarial a la
destruccion de empleo no es un fendmeno exclusivo del
mercado laboral espanol, pero su magnitud si constituye
un hecho diferencial de nuestra economia

Si se compara el ajuste del sector de la construccion en Espanha en
términos de cantidades (empleo) y precios (salario) con el experimen-
tado por los paises de nuestro entorno, se observan diferencias signi-
ficativas, tanto cuantitativas como cualitativas (véase Cuadro 1).

En primer lugar, aquellas economias que no han disfrutado de una
etapa de expansion inmobiliaria durante la Ultima década (Alemania,
Francia e Italia), exhiben una ligera destruccion de empleo en cons-
truccion y un crecimiento salarial moderado e inferior al del resto de la
economia.

En segundo lugar, los paises que —al igual que Espana- han registrado
un crecimiento significativo del sector de la construccion durante la
Ultima década (Reino Unido y, sobre todo, Irflanda) muestran una con-
traccion intensa del empleo y un ajuste del salario leve y contempora-
neo al de la ocupacion.

" Notese que el IPC tan solo crecio un 2,0% en el mismo periodo.



Por lo tanto, si bien la escasa sensibilidad del crecimiento salarial a la
pérdida de empleo en el sector de la construccion no es un fenébmeno
exclusivo del mercado laboral espanol, el hecho de que el salario haya
reaccionado al deterioro del sector con siete trimestres de retraso si
constituye un fenomeno diferencial de nuestra economia.

El cambio en la composicion de los ocupados en el sector
de la construccidon, provocado por la destruccion de
empleos menos productivos y peor remunerados, es el
responsable principal de la evolucion reciente del salario...

¢ Qué factores contribuirian a explicar la evolucion positiva del salario
percibido por los ocupados en construccion en Espana? Principalmen-
te dos:

i. Un aumento de la importancia relativa de aquellos ocupados con
caracteristicas mejor remuneradas (efecto composicion), y/o

ii. La existencia de rigideces salariales a la baja.

Para analizar la posible existencia de un efecto composicion, se utili-
zan los microdatos de la Encuesta de Poblacion Activa. En particular,
se estudia como ha cambiado la composicion del empleo por nivel
educativo, por tipo de contrato y por antiguedad en la empresa, tres de
los principales determinantes individuales de la evolucion salarial?.

Los Graficos 4 y 5 muestran que el peso de los ocupados con estudios
secundarios de segunda etapa y universitarios en la construccion cre-
Ccio 4,8 puntos porcentuales (pp) desde finales de 2007 hasta alcanzar
el 40,8% en el 3T09, frente al incremento de 1,2 pp en el resto de la
economia. De modo similar, la reduccion de la tasa de temporalidad en
el sector de la construccion (-9,3 pp) fue significativamente mas inten-
sa que la experimentada por el conjunto de las restantes actividades
econdmicas (-3,0 pp), tal y como se puede observar en el Grafico 6.

Con todo, el cambio més relevante tuvo lugar en la variable de anti-
guedad. El Grafico 7 indica que la antigiiedad promedio de los trabaja-
dores ocupados en el sector crecio un 25,3% entre el 4T07 y el 3T08,
situandose en los 7,2 ahos de media. El aumento en el resto de la
economia fue significativamente mas modesto (5,3%).

Por lo tanto, el proceso de destruccion de empleo en el sector de la
construccion ha afectado a los colectivos méas precarios y peor remu-
nerados (principalmente jovenes, con un nivel educativo bajo, un con-
trato temporal y escasa antigledad en la empresa), lo que ha sesgado
al alza el crecimiento salarial en términos promedio. Sin duda, tras
este efecto composicion subyace uno de los aspectos que caracteri-
zan el comportamiento del mercado laboral en Espaha: el desequili-
brio de la proteccion del empleo por tipo de contrato. Esta dualidad
provoca que el coste de ajuste en términos de empleo recaiga sobre
aquellos grupos comparativamente menos protegidos®.

..., pero la existencia de rigideces salariales a la baja,
caracteristicas del mecanismo de determinacion salarial
en Espana, también juega un papel relevante

Para analizar la existencia de mayores rigideces salariales a la baja en
el sector de la construccion compatibles con la existencia de un efecto
composicion, se han estimado dos curvas de Phillips, una para el sec-
tor de la construccion y otra para el resto de la economia.

2 Vease Rodriguez (2004) para una sintesis de los determinantes del proceso de formacion de sala-
rios en Espaha.

3 Un analisis detallado de las consecuencias de la dualidad presente en el mercado laboral espanol
se encuentra en SEE BBVA (2009).
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Grafico 5.
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Grafico 6.
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Grafico 7.
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La curva de Phillips original establece una relacion negativa entre el
crecimiento del salario nominal y la tasa de desempleo de una econo-
mia. Cuando ésta es elevada, el exceso de oferta de trabajo (y/o la
escasez de demanda) ejerce presion a la baja sobre el crecimiento
salarial; cuando es reducida, sugiere la existencia de escasez de ofer-
ta de trabajo, por lo que la probabilidad de obtener un incremento sala-
rial mayor por parte de los ocupados aumenta*.

En el caso que nos ocupa, se estima una curva de Phillips aumentada,
en donde el crecimiento salarial en el corto plazo depende del nivel y
del crecimiento de la tasa de desempleo, de la tasa de inflacion y de la
variacion de la productividad aparente del factor trabajo. En el largo
plazo, la tasa de desempleo seria igual a la NAIRU (tasa de desem-
pleo no aceleradora de la inflacion), Z e., se situaria en su valor de
equilibrio. Para que esto suceda, el cambio en el salario debe depen-
der de la tasa de inflacion y del crecimiento de la productividad del
trabajo (véase el Anexo para mas detalles).

La estimacion de la curva de Phillips aumentada permite conocer el
grado de rigidez (nominal y real) derivada del mecanismo de determi-
nacion salarial. Asi, se define la rigidez nominal como la respuesta del
crecimiento del salario nominal a la tasa de inflacion. Por tanto, es una
medida del grado de indexacion de una economia o sector. Cuando el
proceso de fijacion salarial implica un ajuste lento del crecimiento del
salario nominal ante un cambio en el nivel de precios, la respuesta del
salario real a perturbaciones que provoquen tensiones inflacionistas
sera mayor.

La rigidez real hace referencia a la sensibilidad del incremento del sa-
lario real ante variaciones en la demanda, aproximada por la tasa de
desempleo. De este modo, cuando menor sea la elasticidad del au-
mento del salario nominal a la tasa de desempleo, mas elevado sera el
grado de rigidez del salario real, lo que se traduce en un ajuste mas
costoso en términos de empleo.

El efecto de cambios en la composicion del empleo vendria recogido
por el coeficiente que acompana al crecimiento de la productividad del
trabajo. Si la destruccion de empleo afecta de un modo comparativa-
mente elevado a los empleos menos productivos, ceferis paribus, ten-
dra lugar un aumento de la productividad promedio en el corto plazo.
El Grafico 8 muestra que la productividad del trabajo se ha incrementado
desde finales de 2007, tanto en el total de la economia como, sobre
todo, en el sector de la construccion: el crecimiento acumulado de la
productividad del trabajo en construccion durante los Ultimos dos ahos
ha sido del 38,0%, frente al 4,7% en el total.

Los resultados de las estimaciones de las curvas de Phillips indican
que, en el corto plazo, la respuesta del aumento del salario nominal en
el sector de la construccion ante cambios en la productividad del factor
trabajo es significativa. Por el contrario, el crecimiento de la productivi-
dad del trabajo no explica la evolucion del salario nominal en el resto
de la economia en el corto plazo®.

Del modo semejante, se observan diferencias relevantes en cuanto al
efecto del desempleo sobre la evolucion del salario nominal. Los resul-
tados indican que es el nivel de la tasa de desempleo la que afecta
negativamente a la evolucion del salario de los ocupados en el sector
de la construccion, mientras que en el resto de la economia también
su variacion impacta negativamente sobre el crecimiento salarial. Esto

“En el capitulo 8 de Cahuc y Zylberberg (2004) se realiza un analisis detallado de la relacion existen-
te entre la evolucion de los salarios y del desempleo en las economias desarrolladas.
5 Pero si en el largo plazo. Véase el Anexo.



significa que la construccion —a diferencia de los restantes sectores en
Su conjunto- no se encuentra afectada por problemas de histéresis o
persistencia, por lo que una aceleracion del crecimiento de la tasa de
desempleo, como la que ha tenido lugar en 2008 y 2009 (vease Grafi-
co 9), no provocaria una reaccion a la baja del salario. Con todo, la
respuesta del crecimiento salarial a cambios en el desempleo es redu-
cida si se compara con el grado de indexacion salarial.

En sintesis, el cambio en la composicion de los ocupados en el sector
de la construccion, provocado por la destruccibn de empleos menos
productivos y peor remunerados, es el responsable principal del creci-
miento salarial significativo registrado durante los Ultimos trimestres.
Si bien las rigideces representativas del mecanismo de determinacion
salarial en Espana juegan un papel relevante, tan solo las de caracter
real —-mayores en la construccion- contribuyen a explicar la diferencia
entre la evolucion del salario en el sector y la observada en los restan-
tes. Dado que la velocidad de convergencia del salario a su equilibrio
de largo plazo en la construccion es significativa —tal y como indican
las estimaciones realizadas-, se prevé que el ajuste salarial iniciado en
el 3T09 continlie durante los proximos trimestres.

Referencias

Cahuc, P. Y A. Zylberberg (2004). Labor Economics. The MIT Press.

Horn, G. A., W. Scheremet y R. Zwiener (1999): Wages and the Euro. Physica Verlag.
Berlin.

Rodriguez, C. (2004): “Formacion de salarios en la economia espahola”, Aevisia de/
Ministerio de Trabajo e Inmigracion, 51, 55-84.

SEE BBVA (2009): Situacion Esparia. Marzo 2009. BBVA. Madrid. Disponible en:

http://serviciodeestudios.bbva.com/KETD/fbin/mult/0903_situacionespana tcm346-
189472.pdf?ts=10122009

Situacion Inmobiliaria

27



Situacion Inmobiliaria

28

Cuadro 1: Evolucion comparada del empleo y los salarios en el sector de la construcciéon en algunos paises de

nuestro entorno (1T=100)
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Anexo

El analisis de la existencia de rigideces salariales a la baja compatibles con la existencia de un efecto composicion se
realiza mediante la estimacion de dos curvas de Phillips aumentadas, una para el sector de la construccion y otra para las
restantes actividades econémicas en su conjunto.

Los datos, desde 1970 hasta 2008, proceden de AMECQ®. Aquellas variables disponibles tan s6lo desde 1980 han sido
reconstruidas utilizando las series correspondientes de EU KLEMS? .

Bajo la hipbtesis de que la tasa de desempleo se iguala a la tasa natural en el largo plazo, el crecimiento del salario
nominal dependera de la tasa de inflacion y del crecimiento de la productividad aparente del factor trabajo. Para ello, es
necesario que las variables de salarios, precios y productividad evolucionen siguiendo una tendencia comun, / e., deben
estar cointegradas.

Cuando se analiza el orden de integracion de las series, se observa que tanto los salarios nominales, como la tasa de
inflacion y la productividad del trabajo son variables integradas de orden 2. Por este motivo, la curva de Phillips se
especifica como un modelo de correccion del error (MCE) en segundas diferencias (A?):
AZLN(Wit) = ﬁio + ﬁilAZLN(pit) + ﬁizAZLN(prit) + ﬁis @ _Yi)uti + ﬁiaYiAuti -
A [ALNW, ) - B,ALNG, ) - BLALN(Dr, )] + ¢, (1)
i = {construccion; resto de la economia}; t = 1970,..., 2008,

donde LN (w, ) denota el logaritmo neperiano del salario nominal promedio del sector i en el ano t; p, el nivel de precios
de consumo; pr, la productividad del factor trabajo; y u la tasa de desempleo. La ecuacion de largo plazo relaciona el
cambio del salario nominal con la tasa de inflacion y el crecimiento de la productividad por ocupado, siendo A la velocidad
de ajuste del crecimiento salarial a su valor de equilibrio.

El parametro B, mide la elasticidad de la variacion del salario a la tasa de inflacion y permite aproximar el grado de rigidez
nominal inducido por el mecanismo de determinacion salarial®; por el contrario, cuanto menor sea 3, mayor sera el grado
de rigidez real. Finalmente, y constituye una medida de la persistencia del efecto de perturbaciones sobre la tasa de
desempleo.

Dado que los contrastes de cointegracion de las variables especificadas en el término de correccion del error (A) inducen
a rechazar la hipotesis de no-cointegracion, los resultados de la estimacion de los MCE —comentados en el texto- se
recogen en el Cuadro A.1.°

6 Mas detalles en: http://ec.europa.eu/economy_finance/db_indicators/db_indicators8646 en.htm

7 Mas detalles en: http://www.euklems.net/

8 Dada la posible endogeneidad de la tasa de inflacion, el estimador del parametro § debe tomarse con cautela.

¢ Un modelo similar al estimado en este articulo para varias economias europeas se puede encontrar en Horn, Scheremet y Zwiener (1999).

Cuadro A.1. Estimacion de las curvas de Phillips aumentadas. 1970-2008

Variable dependiente: Dz.l.N(w“) Total economia Construccion Resto de la economia
Constante 0,0156 0,0316 0,0147
(0,006) (0,017) (0,007)
A2.LN(p) 0,552 0,787 0,533
(0,139) (0,353) (0,154)
A2.LN(pr_total) 0,308
(0,160)
A2.LN(pr_construccion) 0,314
(0,094)
A2.LN(pr_resto) 0,235
(0,199)
u -0,133 -0,253 -0,129
(0,051) (0,132) (0,055)
Au -0,367 -0,181 -0,342
(0,137) (0,384) (0,150)
A (total) -0,237
(0,134)
A.LN(p_total) 1,027
(0,084)
A.LN(pr_total) 0,650
(0,245)
constante 0,006
(0,006)
A (construccion) -0,601
(0,157)
A.LN(p_c) 1,088
(0,123)
A.LN(pr_c) 0,242
(0,126)
constante 0,009
(0,011)
A (resto) -0,306
(0,147)
A.LN(p_resto) 0,960
(0,089)
A.LN(pr_resto) 0,943
(0,273)
constante 0,007
(0,006)
R? 0,623 0,563 0,535
Rz ajustado 0,562 0,492 0,459
H: no autocorrelacion de primer orden 0,997 0,581 0,992

Fuente: SEE BBVA
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Graéfico 1.
Inversion en construccion
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Grafico 2.
Formacion de hogares y crecimiento del
parque de viviendas durante el altimo
ciclo inmobiliario
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Graéfico 3.
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5. Efectos del redimensionamiento de
la capacidad productiva del sector cons-
truccion en los paises desarrollados!

Un crecimiento econémico superior al del conjunto de la
economia durante la expansion previa a la crisis y la caida
de la demanda durante la recesion actual han agravado el
problema de sobrecapacidad de la construccion

Desde mediados del aho 2007, el sector construccion de las econo-
mias desarrolladas esta experimentando un proceso de
redimensionamiento de su capacidad productiva como consecuencia
de la contraccion significativa de la demanda, tanto doméstica como
exterior, del patron de crecimiento desequilibrado registrado durante
los ciclos expansivos precedentes y del endurecimiento de las condi-
ciones de financiacion tras el recrudecimiento de la crisis financiera
global durante el segundo semestre de 2008.

Respecto al primero de estos factores, a pesar del papel contraciclico
jugado por la obra civil, la inversion en construccion en los paises de la
Europa Occidental y en EE.UU. sufrid caidas muy significativas por el
desplome de la adquisicion de viviendas (véase Grafico 1).

En segundo lugar, la pérdida de dinamismo de la demanda ha exacer-
bado los problemas de sobrecapacidad representativos del sector.
Durante el ciclo expansivo precedente, paises como Reino Unido,
EE.UU., México, Irlanda y Espaha, entre otros, registraron un creci-
miento del nUmero de viviendas construidas superior al que podria
explicarse por la formacién de nuevos hogares (véase Grafico 2). Este
aumento del nUmero de viviendas por encima de sus fundamentales
ha contribuido a expandir la sobreoferta existente, principalmente en
EE.UU. y EspanaZ.

En tercer lugar, al deterioro de la actividad del sector de construccion
se une su delicada situacion financiera. Dado que se trata de una acti-
vidad econbmica cuya expansion pasada estuvo fundamentada en una
apelacion significativa al crédito, ha alcanzado un grado de
apalancamiento elevado en relacion con los restantes sectores de las
economias desarrolladas, tal y como se puede observar en el Grafico
3, lo que ha provocado que se vea especialmente afectada por el en-
durecimiento de las condiciones de financiacion.

Repercusiones macroecondmicas del ajuste del sector

La compleja situacion por la que atraviesa la construccion es relevante
a efectos macroeconomicos tanto por su significativa contribucion a la
produccion y al empleo del conjunto de la economia, como por su in-
tensa interrelacion con las restantes ramas de actividad®.

En términos generales, el crecimiento medio del Valor Ahadido Bruto
(VAB) del sector de construccion en los paises desarrollados ha sido
menor al del conjunto de la economia, principalmente durante las dé-
cadas de los 70, 80 y 90 del pasado siglo (véase Cuadro 1). Por el
contrario, la creacion de empleo ha sido generalmente mas intensa

' Se agradece la colaboracion de Fernando Balbuena, Alma Martinez y Eduardo Torres.

2 Entre 2005 y comienzos de 2008, el parque de viviendas disponible en EE.UU. se duplico hasta
alcanzar un maximo historico de 5 millones de unidades, el inventario equivalente a un aho de venta
al ritmo observado en 2008. En Espaha, las previsiones del SEE BBVA indican que la sobreoferta de
vivienda nueva alcanza los 1,2 millones de unidades en el momento actual, o que equivale a las
ventas acumuladas de viviendas nuevas entre 2006 y 2008. Veanse SEE BBVA (2008, 2009) para
mas detalles acerca de la estimacion de la sobreoferta de vivienda.

% Para analizar la importancia estratégica del sector de construccion en las economias desarrolladas
se ha seleccionado el siguiente subconjunto de paises: Alemania, EE.UU., Espaha, Francia, ltalia,
Japon, México y Reino Unido.



que la experimentada por el resto de la economia en su conjunto?, lo
que indica una evolucion manifiestamente mejorable de la productivi-
dad aparente del factor trabajo, sobre todo durante los Gltimos veinte
anos. Con todo, las contribuciones de la construccion a los crecimien-
tos del VAB vy, sobre todo, del empleo son significativas debido a su
gran tamaho relativo. En particular, destaca el caso de Espana, en
donde la construccion supuso un 9,1% del crecimiento medio del VAB
de la economia y un 11,9% del crecimiento medio de la ocupacion
entre los anos 2000 y 2008. En el lado opuesto, se encuentran Alema-
nia y EE.UU., paises en los que la construccion apenas contribuyo un
4% al crecimiento promedio del VAB y un 6% al del empleo durante la
Ultima déecada.

La importancia de los efectos de arrastre sobre los restantes
sectores de la economia provoca que las repercusiones
derivadas de la pérdida de dinamismo de la construccion
sean comparativamente elevadas

No obstante, si bien las contribuciones directas de la evolucion del
sector de la construccion al deterioro de la actividad economica agre-
gada son acotadas, sus efectos sobre el desempeho econémico del
conjunto de la economia de los paises analizados son relevantes da-
das las repercusiones indirectas que tiene sobre la actividad y el em-
pleo de las restantes ramas productivas.

La importancia estratégica de una actividad economica, es decir, su
capacidad para impulsar la produccion del resto de actividades, se
puede cuantificar mediante las Tablas /rput-Oufput (TIO), las cuales
caracterizan la estructura econébmica de un pais, identificando las
interrelaciones sectoriales y midiendo las repercusiones que tienen
cambios en la demanda final de un determinado sector sobre la pro-
duccion del resto de actividades y agentes®. La reciente actualizacion
por parte de la OCDE de las TIO simétricas interiores de cada uno de
sus miembros facilita la comparacion de los efectos directos e indirec-
tos de la construccion sobre el conjunto de la economia de cada pais®.

El Cuadro 2 recoge los efectos de arrastre de la demanda’ de las prin-
cipales ramas de actividad econdmica sobre la produccion del conjun-
to de la economia de cada uno de los paises considerados. Los resul-
tados indican que la capacidad de arrastre relativa del sector de cons-
truccion es comparativamente elevada en todas las economias anali-
zadas. En particular, la construccion juega un papel relevante en ltalia,
Reino Unido, México y, sobre todo, Espana, en donde se erige como la
actividad econémica con una capacidad de arrastre mayor.

Para calcular los efectos directos e inducidos de cambios en la deman-
da final de un sector sobre el resto de la economia, es preciso trabajar
en terminos de VAB? y de empleo, y no de produccion. Los resultados
obtenidos indican la existencia de cierta homogeneidad regional en
cuanto a la magnitud de los efectos de arrastre de la construccion en

4 Excepto en Alemania y Japon, dos paises en donde la construccion —bien por motivos demografi-
cos y de especializacion sectorial en otras actividades, bien por haber experimentado una crisis
inmobiliaria severa a comienzos de los 90, en el caso de Japon- ha drenado crecimiento economico
y empleo, principalmente durante las Ultimas dos décadas.

5 Véase SEE BBVA (2007) para un analisis detallado de la metodologia /rput-Oufput utilizada.

6 Las TIO simétricas de los paises integrantes de la OCDE —excepto México- estan disponibles en:
http://www.oecd.org/document/3/0,3343,en_2649 34445 38071427 1 1 1 1,00.html.

Estan basadas en la revision 3 de la clasificacion internacional de actividades (ISIC) y, salvo excep-
ciones, corresponden al aho 2000. La TIO de México, correspondiente al aho 2003, es la elaborada
por el Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI). A diferencia de las TIO de los restantes
paises, la de México utiliza el sistema norteamericano de clasificacion industrial (NAICS).

7 Se entiende por capacidad de arrastre de la demanda de un sector la suma del efecto directo sobre
la produccion del mismo mas el efecto inducido sobre la actividad de los restantes sectores.

8 VAB a precios basicos = Produccion a precios basicos — Consumos intermedios a precios basicos
— Impuestos netos sobre la produccion.
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Graéfico 4.

Composicion de la inversion en
construccion
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valor ahadido (véase Cuadro 3). Asi, una reduccion de la demanda
final de la construccion de 1 millon de unidades monetarias provocaria
una contraccion del VAB de las economias ligeramente por encima de
los 0,8 millones, la mitad de la cual provendria de la caida inducida en
el resto de sectores productivos.

Cuadro 3. Efectos sobre el VAB y el empleo de cada economia
de una disminucién de la demanda final de la construccion de
1 millén de unidades monetarias

TIO interior

VAB (1) Empleo (2)
Construccion Total Directo  Inducido Total Directo  Inducido
Alemania -0,83 -0,43 -0,41 -19,52 -12,29 -7,23
EE.UU. -0,92 -0,51 -0,41 -15,67 -10,13 -5,53
Espaiia -0,84 -0,33 -0,50 -20,45 -8,79 -11,66
Francia -0,82 -0,37 -0,44 -17,58 -9,26 -8,33
Italia -0,84 -0,38 -0,46 -20,69 -11,19 -9,50
Japén -0,80 -0,52 -0,28 -7,06 -3,33 -3,73
Meéxico -0,83 -0,49 -0,35 -12,50 -9,41 -3,10
Reino Unido -0,81 -0,37 -0,44 -22,05 -10,01 -12,03

(1) VAB en millones de unidades monetarias
(2) Empleo equivalente a tiempo completo, excepto en Reino Unido (empleo por cuenta ajena)
Fuente: SEE BBVA

En términos de empleo, los efectos de cambios en la demanda final de
la actividad constructora exhiben una mayor heterogeneidad entre pai-
ses, la cual se explica por las diferencias en el peso de cada sector en
cada economia, en la intensidad de uso del factor trabajo® y en la
productividad.

Se detecta cierta homogeneidad regional en cuanto a la
magnitud de los efectos de arrastre en produccion, asi como
en cuanto a la tipologia de sectores arrastrados por la
construccion

Del mismo modo que se constata un elevado grado de homogeneidad
regional de la capacidad que posee la construccion de impulsar la pro-
duccibn del resto de la economia, también se detectan ciertas similitu-
des entre paises en cuanto a la tipologia de actividades arrastradas
por ella. Asi, el Cuadro 4 muestra que los sectores de otros productos
minerales no metalicos, comercio, otras actividades empresariales,
fabricacion de productos metalicos e intermediacion financiera consti-
tuyen las actividades sobre las que la construccion ejerce un mayor
arrastre en los paises analizados.

Cuadro 4. Principales sectores afectados por cambios en la
demanda del sector de construccion

Ranking en cada pais (*)
Alemania EE.UU. Espaiia Francia Italia Japon México R.Unido

Otros productos minerales no metalicos 1° 6° 1° 3° 1 g 2° 4°
Comercio y reparacion de vehiculos de motor  3° 1° 3° 4° 2° 1° 1° 2°
Otras actividades empresariales 2° 11° 4° 1° 3 2 6° 1°
Fabricacion de productos metalicos

(excepto maquinaria y equipo) 5° 3° 2° 5° £ 3 8° 6°
Intermediacion financiera 7° 5° 9° 2° [ 18° 3°

(*) 42 ramas de actividad (ISIC) en Al
en México
Fuente: SEE BBVA

EE.UU., Espana, Francia, Italia, Japén y R. Unido; 77 (NAICS)

9 El mayor peso de la construccion no residencial en Japon, menos intensiva en empleo que la
residencial, justifica el menor efecto sobre el empleo (véase Grafico 4).



Notese que el sector de actividades inmobiliarias no se encuentra en-
tre los mas impulsados por el de construccion, excepto en Alemania,
Reino Unido y México, mientras que el de construccion si es uno de
los mas afectados por alteraciones en la demanda del sector de activi-
dades inmobiliarias en todos los paises considerados, tal y como indi-
ca el Cuadro 5. Este resultado sugiere que, en el sector inmobiliario,
es la demanda (entendida como la actividad inmobiliaria) la que esti-
mula la oferta (entendida como la construccion) y no al contrario. Por
lo tanto, la existencia de sobreproduccion de vivienda en algunos de
los paises considerados vendria explicada, en parte, por el hecho de
que la oferta sobreestimo la demanda durante el Gltimo ciclo inmobilia-
rio expansivo.

Cuadro 5. Construccion y actividades inmobiliarias. Posicion
ocupada por cada actividad en el ranking de efectos de
arrastre (¥)

Construcciéon: ranking de Act. inmobiliarias: ranking de

efectos de arrastre efectos de arrastre

Posicion ocupada por Posicién ocupada por
las act. inmobiliarias 1a construccion

Alemania 5° 2°

EE.UU 16° 7°

Espaiia 8° 1°

Francia 2N 3°

Italia 9° 3°

Japén 22° 2°

Meéxico 6° 9°

R. Unido 5° 2°

(*) 42 ramas de actividad (ISIC) en Alemania, EE.UU., Espana, Francia, Italia, Japon y R. Unido; 77
(NAICS) en México
Fuente: SEE BBVA

La cuantificaciéon de la capacidad de cada sector para
beneficiarse de los aumentos de la demanda final de la
economia sugiere que el sector de construccion se vera
mas beneficiado que la media ante una futura expansion
en la demanda final, principalmente en Espana

Cuando el ciclo es expansivo, para que un sector econémico sea con-
siderado relevante dentro de la estructura econémica de un pais no
sOlo es necesario que tenga una capacidad de arrastre significativa
sobre el resto de la economia, sino que también debe experimentar un
impulso comparativamente elevado cuando la demanda final del con-
junto de la economia crece. Sin embargo, en una etapa recesiva como
la actual —caracterizada por una escasez de demanda- los sectores
con mas sensibilidad a cambios en la demanda de la economia son los
que se estan viendo mas afectados.

Para analizar conjuntamente el efecto de arrastre hacia atras de cada
sector con las consecuencias que cambios en la demanda final de la
economia tienen sobre la produccion de dicho sector, se ha optado por
utilizar los indices de Rasmussen™. Estos miden la capacidad (norma-
lizada) de cada sector para difundir o absorber la actividad productiva
y permiten caracterizar cada rama de actividad como clave, impulsora,
estratégica o independiente. Asi, un valor superior (inferior) a la unidad
indica que la capacidad de difusion/absorcion de la actividad producti-
va es superior (inferior) a la del promedio de la economia.

Los resultados del Cuadro 6 indican que la caracterizacion sectorial de
la construccion es heterogénea. Se distinguen tres grupos de paises:

El primer grupo esta integrado por Francia, Japon y México, econo-
mias en las que el sector de la construccion se clasifica como impulsor

0Veéase Pulido y Fontenla (1993) para mas detalles.
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del crecimiento econbmico, dado su mayor potencial relativo para esti-
mular la produccion del resto de actividades y su menor capacidad
relativa para absorber los cambios en la demanda final de la econo-
mia.

El segundo tan solo estaria formado por EE.UU., en donde la cons-
truccion se considera un sector independiente ya que tanto su capaci-
dad para impulsar la produccion del resto de actividades, como los
posibles cambios experimentados ante alteraciones en la demanda
final de la economia son menores que la media.

En el tercero se agrupan Alemania, Reino Unido, ltalia y Espana. En
todos ellos, la construccion se considera un sector clave: los efectos
de arrastre, hacia atras y hacia delante son superiores al promedio
nacional.

En sintesis, estos resultados sugieren que el sector inmobiliario en
Alemania, Reino Unido, Italia y, sobre todo, en Espanha —ceferis paribus-
se podria ver mas beneficiado que la media ante un crecimiento futuro
de la demanda final de la economia cuando el proximo ciclo expansivo
comience'.

Referencias

OCDE (2009): STAN STructural ANalysis Database.
http://www.oecd.org/document/62/0,3343,en_2649 34445 40696318 1 1 1 1,00.html

Pulido, A. y E. Fontenla (1993). Andlisis Input-Oulput: modelos, datos y aplicaciones.
Ed. Piramide. Madrid.

SEE BBVA (2007): “Un analisis de la relacion de la construccion con otras ramas de
actividad”, Situacion Inmobiliaria, junio 2007.

http:/serviciodeestudios.bbva.com/KETD/fbin/mult/SIES 0706
Situacionlnmobiliaria_21_tcm346-176831.pdf

SEE BBVA (2008): Situacion /nmobiliaria. Diciembre 2008.

http://serviciodeestudios.bbva.com/KETD/fbin/mult/ESIES_0812
Situacioninmobiliaria_24_tcm346-183823.pdf

SEE BBVA (2009): Situacion /nmobiiaria. Junio 2009.

http://serviciodeestudios.bbva.com/KETD/fbin/mult/
0906_Situacioninmobiliariaespana tcm346-195370.pdf

" Notese que para extraer conclusiones referidas a periodos distintos al del aho de referencia de
cada TIO es preciso asumir que no han tenido lugar cambios relevantes en la estructura productiva
de la economia.



Situacion Inmobiliaria

Cuadro 1. Valor anadido, empleo y productividad del factor trabajo en el sector de la construccion (*)

Total economia

Construccion

Tasa media de variacion anual

Tasa media de variacion anual

Peso en el total (real)

70-80 80-90 90-00 00-08

70-80 80-90 90-00 00-08

1970 1980 1990 2000 2008

Peso en el total (nominal)

1970 1980 1990 2000 2008

Alemania

VAB 2,9 24 2,2 1,4 0,7 -0,2 -0,9 -2,5 11,2 9,1 7,0 5,2 3,8 8,8 7,6 6,1 5,2 4,3
Empleo n.d 1,0 0,1 0,4 nd. -0,7 -0,1 -2,9 nd 80 73 7,1 5,4

Productividad n.d 1,3 2,0 1,1 nd. 05 -0,7 04

Espaiia

VAB 40 3,0 25 3,1 00 35 18 44 125 84 89 83 92 89 80 86 83 114
Empleo n.d 1,1 1,7 2,8 n.d 1,5 3,0 3,5 nd 94 98 11,1 11,7

Productividad n.d. 1,9 0,7 0,2 nd. 20 -1,2 0,8

Francia

VAB 38 25 20 1,7 03 13 -08 1,6 108 7,6 68 52 51 87 79 66 52 6,7
Empleo 0,5 0,3 0,6 0,8 nd -1,5 -15 29 nd 8,9 8,1 6,0 7,1

Productividad 3,3 2,2 1,4 0,9 nd 2,8 0,7 -1,3

Italia

VAB 3,9 2,4 1,5 0,9 0,2 0,7 -0,4 1,8 104 7,2 6,0 5,0 5,4 9,3 7,2 6,2 5,0 6,2
Empleo 0,7 0,6 0,1 1,2 -14 -12 0,3 2,8 9,9 8,0 6,7 6,8 7,7

Productividad 3,2 1,9 14 -03 1,6 1,9 -0,6 -1,0

Japén

VAB 47 40 14 13 29 3,1 -2,7 -24 13,9 11,7 10,7 7,1 5,5 74 90 97 171 5,9
Empleo 08 09 02 -02 nd. 05 04 -23 nd. 10,0 96 98 84

Productividad 39 3,0 1,2 1,5 nd. 26 -3,1 0,0

México

VAB 66 1,8 3,5 26 6,7 -05 27 25 86 87 69 64 64 66 79 48 64 69
Empleo nd nd nd 1,9 nd nd nd 21 nd nd nd 8,0 8,2

Productividad nd. nd. nd 0,7 nd. nd. nd 04

Reino Unido

VAB 1,6 26 24 23 -1,1 43 -03 24 77 59 69 53 53 62 61 67 53 6.2
Empleo nd. 0,7 0,2 0,8 nd. 20 -23 26 nd. 7,1 8,1 6,3 7,3

Productividad n.d. 1,9 2,2 1,5 nd. 2,3 2,1 -0,1

Estados Unidos

VAB 26 29 33 23 0,5 1,7 21 -29 81 6,0 53 47 33 52 49 46 47 47
Empleo 20 1,8 1,7 05 26 1,7 30 03 53 56 56 64 63

Productividad 0,5 1,2 1,6 1,8 -3,0 00 -09 -32

(*) Datos en paridad de poder de compra. Precios constantes. VAB 2000-2007 en Japon y EE.UU. Empleo equivalente a tiempo completo en EE.UU.

Fuente: SEE BBVA a partir de OCDE (incluida STAN)
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Cuadro 2. Efectos de arrastre de la demanda de cada sector sobre la produccién del conjunto de la economia.

Multiplicadores de demanda (MD) (*)

Alemania
Ranking Sector
1 Fabricacion de vehiculos de motor, remolques y semirremolques
2 Actividades anexas a los transportes; actividades de agencias de viajes
3 Industria de la alimentacion, bebidas y tabaco
4 Extraccion de productos energéticos
5 Industria de la madera y del corcho
6 Otros productos minerales no metalicos
7 Metalurgia
8 Construccion
9 Intermediacion financiera
10  Fabricacién de maquinaria y material eléctrico
11 Industria del papel; edicion, artes graficas y reproduccion de soportes grabados
12 Transporte terrestre; transporte por tuberias
13  Fabricacién de maquinaria y equipo
14  Muebles, otras industrias manufactureras y reciclaje
15 Fabricacion de productos metalicos (exc. maquinaria)
Espana
Ranking Sector
1 Construccion
2 Industria de la alimentacién, bebidas y tabaco
3 Muebles, otras industrias manufactureras y reciclaje
4 Metalurgia
5 Otros productos minerales no metalicos
6 Industria textil
7 Actividades anexas a los transportes; actividades de agencias de viajes
8 Captacion, depuracion y distribucion de agua
9 Industria de la madera y del corcho (exc. muebles)
10  Fabricacion de maquinaria y material eléctrico
11 Extraccion de otros minerales excepto productos energéticos
12 Extraccion de productos energéticos
13  Fabricacion de productos metalicos (exc. maquinaria)
14 Produccién y distribucién de energia eléctrica
15  Fabricacion de maquinaria y equipo
Italia
Ranking Sector
1 Transporte aéreo
2 Industria de la alimentacion, bebidas y tabaco
3 Captacion, depuracion y distribucién de agua
4 Transporte maritimo
5 Actividades anexas a los transportes; actividades de agencias de viajes
6 Construccion
7 Fabricacion de vehiculos de motor, remolques y semirremolques
8 Fabricacién de maquinaria y equipo
9 Industria textil
10  Muebles, otras industrias manufactureras y reciclaje
11 Industria de la madera y del corcho
12 Construccion y reparacién naval
13 Otros productos minerales no metélicos
14  Metalurgia
15 Industria del papel; edicion, artes graficas y reproduccion de soportes grabados
México
Ranking Sector
1 Electricidad, agua y suministro de gas por tuberia al consumidor final
2 Construccion
3 Correos y almacenamiento
4 Industrias manufactureras
5 Direccién de corporativos y empresas
6 Servicios financieros y de seguros
7 Agricultura, ganaderia, aprovechamiento forestal, pesca y caza
8 Informaci6n en medios masivos
9 Transportes
10  Servicios de esparcimiento culturales y deportivos, y otros servicios recreativos
11 Servicios de alojamiento temporal y de preparacion de alimentos y bebidas
12 Actividades del Gobierno y de organismos internacionales y extraterritoriales
13 Servicios profesionales, cientificos y técnicos
14  Comercio
15 Servicios de salud y de asistencia social

(*) Efecto del incremento de 1 millon de unidades monetarias en la demanda final de cada rama de actividad sobre la produccion del conjunto de la economia. 43 ramas de actividad ISIC en Ale-
mania, EE.UU., Espana, Francia, Italia, Japon y R. Unido; 20 ramas de actividad NAICS en México.

Fuente: SEE BBVA a partir de OCDE, INE e INEGI
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EE.UU.
Sector
Industria de la alimentaci6n, bebidas y tabaco
Industria de la madera y del corcho
Fabricacion de vehiculos de motor, remolques y semirremolques
Agricultura y pesca
Industria textil
Metalurgia
Caucho y productos plasticos
Industria quimica (exc. farmacéuticas)

Transporte maritimo

Refino de petréleo y tratamiento de combustibles nucleares

Fabricacion de maquinaria y equipo

Industria del papel; edicion, artes graficas y reproduccion de soportes grabados
Industria de material y equipo eléctrico, electronico

Fabricacién de maquinas de oficina y equipos informaticos

Correos y telecomunicaciones

Construccion

Francia
Sector

Construccion y reparacion naval

Fabricacion de vehiculos de motor, remolques y semirremolques

Industria de la alimentaci6n, bebidas y tabaco

Actividades anexas a los transportes; actividades de agencias de viajes
Fabricacion de material electronico; fabricacién de equipo y aparatos de radio,
television y comunicaciones

Trasporte maritimo

Metalurgia

Industria del papel; edicion, artes graficas y reproduccion de soportes grabados
Muebles, otras industrias manufactureras y reciclaje

Transporte aéreo

Fabricacion de maquinaria y equipo

Construccion

Industria quimica (excepto farrmacedticas)

Fabricacion de maquinaria y material eléctrico

Industria de la madera y del corcho

Japon
Sector

Fabricacion de vehiculos de motor, remolques y semirremolques
Metalurgia

Fabricacion de otro material de transporte

Metales no férreos

Construccion y reparacion naval

Fabricacion de maquinas de oficina y equipos informaticos

Muebles, otras industrias manufactureras y reciclaje

Fabricacion de maquinaria y equipo

Fabricacion de productos de caucho y materias plasticas

Fabricacion de material electrénico; fabricacién de equipo y aparatos de radio,
television y comunicaciones

Hogares que emplean personal doméstico y organismos extraterritoriales
Industria quimica (excepto farrmacetticas)

Fabricacion de maquinaria y material eléctrico

Fabricacion de equipo e instrumentos médico-quirtrgicos, de precision,
dptica y relojeria

Fabricacion de productos metalicos (exc. maquinaria y equipo)

Construccion

Reino Unido
Sector

Produccion y distribucion de energia eléctrica

Industria de la alimentaci6n, bebidas y tabaco

Intermediacion financiera

Actividades anexas a los transportes; actividades de agencias de viajes
Construccion

Metalurgia

Fabricacion de vehiculos de motor, remolques y semirremolques
Transporte maritimo

Refino de petréleo y tratamiento de combustibles nucleares
Transporte aéreo

Industria de la madera y del corcho

Agricultura y pesca

Industria del papel; edicion, artes graficas y reproduccion de soportes grabados
Industria quimica (excepto farrmacetticas)

Transporte terrestre; transporte por tuberias

231
2,13
2,12
2,07
2,04
2,00
2,00
2,00
1,99
1,97
1,94
1,93
1,89
1,88
1,86

2,18
2,16

2,11
2,05
1,98
1,97
1,97
1,97
1,96
1,96
1,96
1,93
1,92

2,96
2,55
2,47
2,45
2,41
237
2,32
2,30
2,28

2,25
2,23
2,22
2,21

2,18
2,15

2,02

2,21
2,04
2,04
2,04
2,00
1,98
1,92
1,91
191
1,88
1,87
1,85
1,85
1,84
1,83
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Cuadro 6. Caracterizacion de cada sector segin sus capacidades de arrastre. Indices de Rasmussen (*)

Alemania
Estratégicos Clave
3,0 .
]
g 25
!
g 20 .
Q
[} *
1, * .
'f, > * + Construccion ¢
Z 1,0 * ‘rgl
a 1, L 2K 3 [T *
© TR
5 . ¢ Nt A .
0,5
o Independientes Impulsores

)
05 06 07 08 09 10 1,1 12 1,3
Arrastre hacia atras

Espana
Estratégicos . Clave
‘qé 2,0 *
% Construccion
o
s 1,5 IS 4 .
e . ** *
< . ¢ .
g 1,0 * 00,: Yy
2 . . - i
* PR
Zos s
Independientes Impulsores

"05 06 07 08 09 1,0 1,1 12 1,3 14
Arrastre hacia atras

Italia
3,5 P
Estratégicos Clave
3,0
% .
g 215 S
8 2,0
3
< 15 * ¢ Construccién
g " ¢
> *
2 1,0 LR 4 *% §; ¢
5 * : LIRS o ¢ “ AR
0,5 * * ¢ o
Independientes Impulsores
’0,5 06 07 08 09 10 1,1 12 13
Arrastre hacia atras
Méxi
2,5 €x1c0
Estratégicos . Clave
2 20
<]
<
<
8 L5 *
2 S Construccion
< * * .
o 1,0 R ¢ 3 0‘ *
2 .
@ . o % ¢ L]
Z os
Independientes Impulsores
0,0

0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3
Arrastre hacia atras

EE.UU.

Estratégicos Clave
2,0
1,6

¢ ¢
1,2 N .

* & ¢

*
*
® o oo

*
0,8 . N
. N Ry 3
0,4 Construccién
b

Arrastre hacia delante

Independientes Impulsores

0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 1,3
Arrastre hacia atras

Francia
Estratégicos Clave
3,0 * *
3
g 2,5
3 .
© 2,0
g .
ﬁ L5 ¢ + Construccion
E * ¢ : *
L . 4
05 ¢ * 0 ¢
Independientes Impulsores
05 07 0,9 11 13
Arrastre hacia atras
Japén
Estratégicos Clave
3,0
2 o ‘
82,5
3
g 2.0 ‘
Q *
] *
< 1,5 .4 .
@ ¢ Conatruccmn
@ IR AR X *
g Lo ¢ o By v,
* 4
<05 R et 0 o
Independientes Impulsores
’
0,5 0,6 0,7 0,8 0,9 1,0 1,1 1,2 13 1,4 1,5 1,6
Arrastre hacia atras
Reino Unido
Estratégicos Clave
9 3,0 .
&
< 2,5 *
<
82,0 .
Q
£
> 1,5 Construccién ¢ .
& ¢ ¢ e, m|
g 10 * R AR
<os5 ¢ ad “‘?“}
Independientes Impulsores

)
05 06 07 08 09 10 1,1 12 1,3
Arrastre hacia atras

(*) Un valor superior (inferior) a la unidad indica que la capacidad de difusion/absorcion de la actividad productiva es superior (inferior) a la del promedio de la economia. 43 ramas de actividad ISIC en

Alemania, EE.UU., Espafia, Francia, Italia, Japon y R. Unido; 20 ramas de actividad NAICS en México.

Fuente: SEE BBVA a partir de OCDE, INE e INEGI
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Situacion Inmobiliaria

En revistas anteriores...

SITUACION INMOBILIARIA ESPANA JUNIO 2009

1 Los ajustes en el sector inmobiliario, tanto en Espaha como a nivel global, aln van a requerir tiempo...
[ ...A pesar de la mejora de la accesibilidad de las familias...

[ ...Y de las medidas contracicilicas adoptadas.

SITUACION INMOBILIARIA ESPANA DICIEMBRE 2008

J La sobreoferta de vivienda seguira aumentando en 2009, lo que lleva a esperar un periodo de ajuste prolongado del sector....
[d ... con ajustes de precios en los proximos dos ahos ...

[ ... que favoreceran la opcion del alquiler con respecto a la compra

SITUACION INMOBILIARIA ESPANA JULIO 2008

d El ajuste inmobiliario, generalizado e incipiente en la OCDE ...

4 ... lo que en Espana se traduce en un ajuste intenso de actividad, con heterogeneidad regional ...
[ ...y que sblo sera compensado parcialmente por obra publica

SITUACION INMOBILIARIA ESPANA DICIEMBRE 2007
1 Tras la desaceleracion de la demanda, la oferta también se ajusta.
[ Entorno de incertidumbre global: un test para los soportes de la economia.

SITUACION INMOBILIARIA ESPANA JUNIO 2007
d El ajuste gradual continta:

[ en linea con otros paises mas adelantados ciclicamente
(d marcado por la demanda

[ sin impacto significativo sobre el resto de la economia

SITUACION INMOBILIARIA ESPANA ENERO 2007
[d Mercado inmobiliario, un ajuste muy gradual

1 La demanda se calma

[ La actividad, en maximos

1 Ingresos publicos y vivienda, una dependencia limitada

SITUACION INMOBILIARIA ESPANA JULIO 2006

[ Se retrasa el ajuste inmobiliario

d Se aceleran los precios en algunas CC.AA.

1 Los hogares se acomodan a las nuevas condiciones financieras
1 Factores complementarios impulsan la financiacion hipotecaria

SITUACION INMOBILIARIA ESPANA FEBRERO 2006

[d 2006, punto de inflexion en la produccion residencial

O Se extiende el aterrizaje suave a lo largo de 2006

[ El hipotecario supondra el 65% del total del credito a finales de aho
[ Nuevas tendencias en el turismo residencial

SITUACION INMOBILIARIA ESPANA NOVIEMBRE 2005
d Se mantiene el dinamismo de la actividad constructora

[d Menos transacciones de vivienda

[ Los precios residenciales se ajustan ordenadamente

4 Un mercado inmobiliario global cada vez mas financiero

SITUACION INMOBILIARIA ESPANA SEGUNDO TRIMESTRE 2005
1 La oferta responde: ¢ nuevo record de promocion de viviendas en 20057

[ Comprar puede ser mas accesible que alquilar

4 Amplias diferencias entre CC.AA.

SITUACION INMOBILIARIA ESPANA ENERO 2005
1 Espaha 2005: mas viviendas terminadas que nunca

O Ralentizacion ordenada de precios

1 Suave desaceleracion del crédito

1 Riqueza inmobiliaria: una garantia de consumo futuro.

SITUACION INMOBILIARIA ESPANA JULIO 2004

(1 2004: un aho de desaceleracion para el inmobiliario

[ La ralentizacion de las ventas moderara el avance de precios
[ La capacidad de endeudamiento en maximos historicos

1 Hasta 2005, los tipos alimentaran el crecimiento

SITUACION INMOBILIARIA ESPANA OCTUBRE 2003
[ Iniciacion de viviendas, hacia niveles mas sostenibles

1 Aterrizaje suave de precios

1 La accesibilidad 'da de si'

O Sistema de viviendas en Espaha en proceso de convergencia

SITUACION INMOBILIARIA ESPANA ABRIL 2003
Nuevo censo, mas hogares, mas viviendas

¢ Desaceleracion en 2003?

Inflexion a la baja de las revalorizaciones inmobiliarias
Vivienda: un riesgo controlado para los bancos

cooo
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Este documento ha sido preparado por el Servicio de Estudios Econémicos de Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (BBVA) por su propia cuenta y se
suministra sélo con fines informativos. Las opiniones, estimaciones, predicciones y recomendaciones que se expresan en este documento se refieren a la

fecha que aparece en el mismo, por lo que pueden sufrir cambios como consecuencia de la fluctuacion de los mercados.
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