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Resumen:

Este trabajo constituye una amplia radiografia del mercado inmobiliario e hipotecario aragonés, a
través del andlisis de los datos de las escrituras de compraventa de bienes inmuebles y
constituciones de hipoteca depositadas en los Registros de la Propiedad, por un lado, y de las
Cuentas Anuales de las empresas mercantiles del sector inmobiliario depositadas en los Registros
Mercantiles de Aragén, por otro lado. Con ello se han obtenido resultados del mercado inmobiliario y
del mercado hipotecario en Aragon, con series trimestrales de un amplio conjunto de relevantes
variables que van desde el afio 2003 hasta el tercer trimestre de 2007. Asimismo, se ha analizado la
actividad mercantil inmobiliaria a través del andlisis de las cuentas anuales de empresas del sector en
Aragon, contemplando el periodo 2000-2005. En general se observa como el mercado inmobiliario
aragonés ha sido uno de los que ha contado con un mayor grado de actividad e intensidad durante
los Ultimos afios en Espafia. Los resultados presentados durante los Udltimos trimestres en sus
variables mas relevantes parecen mostrar un cambio de tendencia, dando lugar a un mayor grado de
incertidumbre con respecto a un sector de actividad con tanta relevancia, tanto para los ciudadanos,
como para un amplio y relevante sector empresarial, como son fundamentalmente el sector financiero
y el sector inmobiliario. Esta circunstancia hace si cabe mas interesante el estudio presentado.

Palabras clave: mercado inmobiliario, mercado hipotecario, mercantil inmobiliario.
Cdadigo JEL: R33, R31, G 21, M41.

Abstract:

This work represents an extensive research of the real estate and mortgage market, conducted
through the analysis of real estate bills of sale and mortgage data, which was obtained from Annual
Financial Statements of Real Estate companies in Register of business names. The obtained results
show quarterly series of a wide range of relevant variables related to real estate and mortgage, going
from 2003 to the third quarter of 2007. The real estate business through the study of Annual Financial
Statements of real estate companies in Aragon from 2000 to 2005 has also been analyzed. In general
terms the real estate market in Aragon has provided one of the highest and most intense activities in
Spain throughout the past few years. The results concerning the most relevant variables over the past
few quarters seem to show a change of trend, which gives rise to a higher degree of uncertainty,
considering such a relevant business for citizens as well as for a wide and important business sector
such as the financial and the real estate sector. This circumstance makes this work even more
interesting.

Key wods: real estate market, mortgages, real estate businesses.
JEL Classification: R33, R31, G 21, M41.
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Introduccion

El objetivo del presente trabajo de investigacion es proporcionar una amplia y completa
radiografia sobre la situacién, evolucion y perspectivas del mercado inmobiliario e
hipotecario aragonés.

Para ello se ha estructurado el trabajo en tres grandes lineas de actuacion:
¢ Andlisis de distintas variables del mercado inmobiliario
¢ Analisis de distintas variables del mercado hipotecario

e Analisis econdmico-financiero de distintos sectores de actividad mercantil vinculados al
ambito inmobiliario

En relacién al analisis del mercado inmobiliario y del mercado hipotecario, se ha partido de
la metodologia tradicionalmente utilizada por el grupo de investigacién en la elaboracion de
la Estadistica Registral Inmobiliaria (ERI), pero para el caso especifico de Aragén. En
consecuencia, partiendo de los datos de las escrituras de compraventa y constituciones de
hipotecas de bienes inmuebles en Aragon, se aborda dicho estudio atendiendo a distintos
grados de desagregacion.

En cuanto al andlisis de distintos sectores de actividad mercantil dentro del ambito
inmobiliario, se realiza un analisis del conjunto de ramas de actividad mercantil vinculadas
con el sector inmobiliario, concretadas en cuatro grandes subsectores: actividad extractora
de materias primas, fabricacion de materiales y equipos para la construccién, construccion y
actividades anexas y actividades inmobiliarias. Para ello se ha recurrido a los datos
mercantiles disponibles del conjunto de empresas aragonesas que intervienen en los
distintos ambitos productivos del sector inmobiliario, contando con la colaboracion del
Colegio de Registradores, a través de su Centro de Proceso Estadistico y su amplia
experiencia en el desarrollo de trabajos sectoriales.

La estructura general de los contenidos de cada uno de los apartados, correspondiente a
cada una de las variables analizadas del mercado inmobiliario o hipotecario, es
practicamente coincidente, comenzando por un apartado general de descripcion del informe,
donde se explica el significado de la variable objeto de andlisis en dicho apartado, los
niveles de desagregacion y aquellos aspectos generales considerados mas relevantes. A
continuacion se presentan los resultados, en algunos casos del afio 2006 (los tratados
anualmente) y en la gran mayoria los interanuales hasta el tercer trimestre de 2007 (los
tratados trimestralmente), correspondiendo al analisis estatico, ya que fundamentalmente se
muestra la situacion puntual de la variable objeto de analisis para el nivel de desagregacion
informativa establecido en un momento del tiempo. Dicho analisis estatico se formaliza,
ademas de con la correspondiente tabla de resultados, con la incorporacién de diversos
graficos comparativos de resultados entre las distintas comunidades autébnomas, tablas de
nameros indices que posicionan los resultados de cada ambito geogréfico con respecto a la



media nacional... El paso siguiente es la realizacion del andlisis dindmico, en el que se
muestran las tasas de variacion interanuales, asi como la evolucion de los resultados
absolutos interanuales y las tasas de variacion trimestrales desde que se dispone de datos
con la creacién de la Estadistica Registral Inmobiliaria, es decir, el cuarto trimestre del afio
2003. En consecuencia, el andlisis dinamico, junto a la evoluciébn anual, proporciona
informacién de la evolucion sufrida por la correspondiente variable durante los Ultimos cuatro
anos.

En cuanto a la desagregacion geografica de las variables objeto de analisis, en todos los
casos los resultados son presentados para el ambito geogréfico nacional y las distintas
comunidades autdbnomas, destacando los resultados de Aragdn, que son sobre los que se
realiza todo el analisis descriptivo a lo largo del texto del documento. Para determinadas
variables de especial relevancia en el &mbito inmobiliario y elevada repercusion territorial,
como son la actividad inmobiliaria de vivienda (compraventa de vivienda) y el precio de la
vivienda, la desagregacion geografica se amplia. En el primero de los casos, abordando los
resultados por provincias, y en el segundo de los casos incorporando junto a las provincias,
las capitales de provincia.

Junto a la desagregacion geografica, por lo que respecta a la actividad inmobiliaria de
vivienda y el precio de la vivienda, se aflade un amplio andlisis del comportamiento de
dichas variables en funcién de la superficie media de la vivienda, obteniendo con todo ello
un importante desglose informativo, tal y como corresponde a unas de las mayores
preocupaciones sociales.

El apartado correspondiente al andlisis de distintos sectores de actividad mercantil
vinculados al ambito inmobiliario se ha desarrollado en base a la importancia que en la
economia espafiola y aragonesa tiene la actividad de las empresas del sector inmobiliario.
De este modo, se ha tratado de analizar la evolucién, a lo largo de los cinco dltimos afios
disponibles, de conceptos econdmico-financieros basicos extraidos de las cuentas anuales
de las pequefas y medianas empresas que pertenecen a sectores relacionados con todo el
ciclo de la construccion (extraccion de materias primas, fabricacion de materiales y equipo
para la construccion, actividades de construccion propiamente dichas, y los aspectos
derivados de la comercializacion de lo construido).

La estructura que se sigue el estudio tiene cinco partes basicas. En la primera de ellas se
presenta el ambito geogréfico, sectorial y temporal, donde se enmarca dicho trabajo. La
segunda, que incluye el analisis subsectorial agrupado por conceptos econdémico
financieros, diferenciando entre areas geogréaficas y tamafio empresarial, constituye el
estudio en si. La tercera es un resumen ejecutivo, que sintetiza y pone en relacion las
principales conclusiones del estudio. La cuarta incluye la informacion sectorial en sucesivos
informes, agregada para el total nacional, Aragoén, las provincias de Huesca, Zaragoza y
Teruel; y desagregada a 4 digitos de la CNAE Aragon. Finalmente se incluye la metodologia
utilizada para la obtencién de los informes, filtrado previo de datos y estructuracion posterior
antes de su utilizacion final.
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La fotografia que con todo ello se presenta del mercado inmobiliario e hipotecario puede ser
una importante herramienta para la mejora en el conocimiento de importantes aspectos
economicos y sociales de Aragén. El elevado grado analitico de cada una de las variables
pretende aportar el grado de transparencia necesaria para ese adecuado conocimiento. Sin
duda, todo ello parte de una premisa fundamental, como es la importante labor desarrollada
por cada uno de los Registros de la Propiedad, haciendo un gran esfuerzo por enviar en
tiempo y forma millones de datos, sin los cuales seria imposible presentar estos resultados.

Desde el enfoque cientifico del conjunto de personas que aportamos nuestro conocimiento
para conseguir el mayor y mejor contenido informativo del mercado inmobiliario e hipotecario
simplemente queda desear que la aportacion de este trabajo cubra las expectativas
generadas, asumiendo en todo momento la posibilidad de mejora cualitativa y cuantitativa,
respecto de la cual estamos abiertos a cualquier tipo de sugerencia, tal y como regularmente
se viene produciendo y, en la medida de lo posible, se viene asumiendo.

1. Variables del ambito inmobiliario

Las variables del mercado inmobiliario que han sido objeto de analisis a lo largo del trabajo
han sido las siguientes:

=  Compraventas de vivienda
=  Precio de la vivienda

=  Precio de los bienes inmuebles urbanos de uso mercantil. Locales comerciales y
naves industriales

= Indicadores de rentabilidad y variacion de precios
= Distribucion de compraventas de vivienda

=  Superficie de vivienda

En todos los casos la desagregacion geografica ha sido por comunidades autbnomas, con
las siguientes excepciones:

=  Compraventas de vivienda: comunidad autbnoma y provincias

=  Precio de la vivienda: comunidad autdnoma, provincias, capitales de provincia

La desagregacion de contenidos correspondiente a cada una de las variables generales
identificadas ha sido la siguiente:
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=  Compraventas de vivienda:
— Compraventas de vivienda: vivienda general, vivienda nueva y vivienda usada

— Compraventas de vivienda por cada mil habitantes: vivienda general, vivienda
nueva y vivienda usada

=  Precio de la vivienda:
— Total de Vivienda: vivienda general, vivienda nueva y vivienda usada
— Segun superficie de vivienda: <40mz2, 40m2-60mz2, 60m2-80m?2, >80m?2
— Segun tipologia de vivienda: pisos, viviendas adosadas y viviendas aisladas
— Garajes y trasteros
=  Precio de los bienes inmuebles urbanos de uso mercantil:
— Locales comerciales
— Naves industriales
= Indicadores de rentabilidad y variacion de precios:
— Precio de la vivienda
- IPC
— Coste salarial
— Rentabilidad IBEX-35
— Rentabilidad Deuda Publica a largo plazo (5, 10 y 15 afios de vencimiento)
=  Distribucion de compraventas de vivienda:
— Total de vivienda: vivienda nueva libre, vivienda nueva protegida,
vivienda usada
— Segun superficie de vivienda: <40m?2, 40m2-60m2, 60m2-80m2, >80m2
=  Superficie de vivienda:
— Total de vivienda
— Vivienda nueva libre
— Vivienda nueva protegida

— Vivienda usada

12



2. Variables del ambito hipotecario

Las variables del mercado hipotecario que han sido objeto de andlisis a lo largo del trabajo
han sido las siguientes:

Distribucion del volumen de nuevo crédito hipotecario por tipo de entidad
financiera concesionaria

Distribucion del volumen de nuevo crédito hipotecario por tipo de bien inmueble

Distribucion del volumen de nuevo crédito hipotecario. Grado de proteccién y
entidades financieras

Importe de crédito hipotecario por metro cuadrado de vivienda comprado
Importe de crédito hipotecario por transaccion de vivienda
Tipos de interés contratados en los créditos hipotecarios de vivienda

Duracion de los nuevos créditos hipotecarios para la finalidad de vivienda. Tipo de
entidad financiera

Duracion de los nuevos créditos hipotecarios contratados. Tipo de bien inmueble

Cuota hipotecaria mensual y porcentaje respecto al coste salarial mensual

En todos los casos la desagregacion geografica ha sido por comunidades autbnomas,
mostrando igualmente los resultados medios nacionales y haciendo especial hincapié en los
resultados de la comunidad autbnoma de Aragon.

La desagregacion de contenidos correspondiente a cada una de las variables hipotecarias
identificadas ha sido la siguiente:

Distribucion del volumen de nuevo crédito hipotecario por tipo de entidad
financiera concesionaria:

—Bancos
—Cajas de Ahorro
—Otras entidades financieras
Distribucion del volumen de nuevo crédito hipotecario por tipo de bien inmueble:
—-Viviendas
—Locales comerciales
—Garajes y trasteros

—Terrenos no edificados
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—Naves industriales

—Bienes inmuebles rusticos

= Distribucion del volumen de nuevo crédito hipotecario. Grado de proteccion y

entidades financieras:

—Vivienda libre. Bancos, Cajas de Ahorro y Otras entidades financieras

—Vivienda protegida. Bancos, Cajas de Ahorro y Otras entidades financieras

* Importe de crédito hipotecario por metro cuadrado de vivienda comprado:
—Total general
—Bancos
—Cajas de Ahorro
—Otras entidades financieras
= Importe de crédito hipotecario por transaccién de vivienda:
—Total general
—Bancos
—Cajas de Ahorro
—Otras entidades financieras
= Tipos de interés contratados en los créditos hipotecarios de vivienda:
—Fijos y variables
« Volumen de crédito hipotecario
« Numero de contratos
—EURIBOR, IRPH, Otros indices de referencia
=  Volumen de crédito hipotecario

= NUmero de contratos

=  Duracion de los nuevos créditos hipotecarios para la finalidad de vivienda. Tipo de

entidad financiera:
—Total general
—Bancos
—Cajas de Ahorro

—Otras entidades financieras
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=  Duracion de los nuevos créditos hipotecarios contratados. Tipo de bien inmueble:
—Total de bienes inmuebles
—Vivienda
—Locales comerciales
—Garajes y trasteros
—Terrenos no edificados
—Naves industriales
=  Cuota hipotecaria mensual y porcentaje respecto al coste salarial:
—Hipoteca media
—Tipo de interés medio de contratacion inicial

—Cuota hipotecaria mensual media con un plazo de contratacion de veinte
afnos

—Cuota hipotecaria mensual media con un plazo de contratacién del periodo
—Coste salarial mensual medio

—Porcentaje de la cuota hipotecaria mensual media con un plazo de
contratacion de veinte afios respecto al coste salarial mensual medio

— Porcentaje de la cuota hipotecaria mensual media con un plazo de
contratacion del periodo respecto al coste salarial mensual medio

3. Justificacidon y estructura del analisis mercantil inmobiliario

Resultaria indtil resaltar la importancia en términos absolutos y relativos que presenta un
sector como el de la construccion en Espafia después del gran auge experimentado, de
forma sostenida, desde hace ya bastantes afios. Ello se ha demostrado sobradamente por la
capacidad de este sector para elevar la posicion econémica de Espafia en el mundo, que
mas adelante ilustraremos con algunos datos significativos. Con gran profusién durante
estos Ultimos afios, se ha estudiado la incidencia social y econémica de la construccion,
fundamentalmente de vivienda, sobre los ciudadanos adquirentes y sobre las entidades
financieras que facilitan su adquisicién, asi como su indudable impacto sobre el empleo.

En una vista panoramica de las principales magnitudes que ilustran el parrafo anterior, en
2006, de acuerdo a datos del Observatorio de la Construccién (SEOPAN) coincidentes con
los del Instituto Nacional de Estadistica, el sector de la construccién se mantuvo como el
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mas dinamico desde el punto de vista de la oferta, con un crecimiento de mas del 5,2%.
Estos datos lo han situado, por tanto, unos dos puntos por encima del crecimiento del PIB
de nuestro pais en ese mismo afio. Desde el punto de vista del empleo, este sector ha
ocupado mas de 2,5 millones de trabajadores a lo largo de 2006, de los cuales mas de
180.000 lo han sido por primera vez. Lo que a su vez supone la cuarta parte del total de
nuevo empleo creado en Espafia ese afio. Actualmente los trabajadores del sector de la
construccion suponen cerca del 13% del total de ocupados en Espafia.

Desde el punto de vista de la demanda, la inversion en la construccion de los ultimos cinco
afios explica directamente casi el 30% del crecimiento del PIB nacional. Y desde un punto
de vista mas de negocio, el conjunto de empresas que integran el sector de la construccién
en Espafa facturaron en 2006 30.106 millones de euros, lo que representa el 53,6% de la
facturacion total espafiola. De esta cifra, casi 26.000 millones son resultado del mercado
interior.

Estamos por tanto ante un sector muy dinamico, con crecimientos por encima del PIB, que
genera una cuarta parte del nuevo empleo, y cuya importancia en capacidad de generar
capital y rentabilidad esta fuera de toda duda. Es evidente que esta actividad sectorial no se
ha desarrollado por igual en todas las Comunidades Auténomas, por lo que el estudio
desagregado de dicha informacién en cada Comunidad debe ser un objetivo a perseguir por
las instituciones o entidades publicas que se encuentren en disposicion de ofrecerlo.

En esta ocasién, desde una institucion publica como es el Colegio de Registradores, a
través de su Centro de Procesos Estadisticos, se ha querido abordar este tipo de estudio
sectorial, sin dudar un momento del interés que despierta y su potencial trascendencia. Se
ha tratado de analizar la evolucién, a lo largo de los cinco Ultimos afios disponibles, de
conceptos econdmico-financieros basicos extraidos de las cuentas anuales de las pequefias
y medianas empresas que pertenecen a sectores relacionados con todo el ciclo de la
construccion: primero, la extraccién de materias primas; en segundo lugar, la fabricacién de
materiales y equipo para la construccion; tercero, las actividades de construccion
propiamente dichas; y, por ultimo, los aspectos derivados de la comercializacién de lo
construido.

El presente trabajo constituye el primer estudio de evolucion sectorial de este tipo basado en
datos microecondmicos agregados de las PYME que componen el sector y los subsectores
derivados, procedentes de las cuentas anuales depositadas en los registros mercantiles
correspondientes.

La estructura y lineas generales del estudio se basan en la publicacion Mercantil Sectorial,
gue viene realizando anualmente el Colegio de Registradores desde la pasada década,
cuyos detalles sobre contenido y formato se indican de forma detallada en el apartado de
Metodologia de la Fuente de Informacion.

La estructura que se sigue el estudio tiene cinco partes basicas:
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e En la primera de ellas se presenta el &mbito geogréfico, sectorial y temporal, donde se
enmarca dicho trabajo. Y se describe algin aspecto formal adicional, como la muestra
o las variables.

e La segunda, que incluye el andlisis subsectorial agrupado por conceptos econdémico
financieros, diferenciando entre areas geogréficas y tamafio empresarial, constituye el
estudio en si.

e El tercero, un resumen ejecutivo, sintetiza y pone en relacion las principales
conclusiones del estudio.

e El cuarto incluye la informacién sectorial en sucesivos informes, agregada para el total
nacional, la Comunidad Auténoma, y las provincias de Huesca, Zaragoza y Teruel; y
desagregada a 4 digitos de la CNAE para la Comunidad Auténoma de Aragon.

e Finalmente se incluye la metodologia utilizada para la obtencion de los informes,
filtrado previo de datos y estructuracion posterior antes de su utilizacion final.

4. Resultados

El mercado inmobiliario aragonés ha sido uno de los que ha contado con un mayor grado de
actividad e intensidad durante los ultimos afios en Espafia. Los resultados presentados
durante los Ultimos trimestres en sus variables mas relevantes parecen mostrar un claro
cambio de tendencia, dando lugar a un mayor grado de incertidumbre con respecto a un
sector de actividad con tanta relevancia, tanto para los ciudadanos como para un amplio y
relevante sector empresarial.

Esta circunstancia hace si cabe mas interesante un estudio como el que se presenta, con
una completa radiografia del sector inmobiliario, contemplando los tres &ambitos
identificados, es decir, el mercado inmobiliario, el mercado hipotecario y el ambito mercantil
inmobiliario, cuyos resultados mas relevantes se presentan a continuacion.

4.1 Mercado inmobiliario

Las compraventas de vivienda registradas en Aragon durante el dltimo afio han sido 21.805.
De estas, 12.496 han correspondido a vivienda usada y 9.309 a vivienda nueva. Estas
cuantias representan, para el total general, el 2,63% del mercado inmobiliario espafiol,
situandose como la duodécima comunidad autbnoma en cuota de mercado.

El nimero de compraventas por cada mil habitantes ha sido de 17,07 en el dltimo afio, de
las que 7,29 han sido viviendas nuevas y 9,78 viviendas usadas, situdndose Aragon
ligeramente por debajo de la media nacional (18,58).
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Durante el ultimo afio se ha producido una reduccién del nimero de compraventas de
vivienda del 13,45%. En vivienda nueva la reducciéon ha sido del 16,50% y en vivienda
usada del 11,02%. Este ajuste del nimero de compraventas resulta ligeramente superior a
la media nacional, que cont6 con una reduccion del nimero de compraventas del 12,11%.

El analisis de tendencias muestra una clara desaceleracion en el nimero de compraventas
de vivienda en Aragdn, ya que mientras a comienzos del afio 2006 se contaba con un
volumen préximo a las 30.000 compraventas anuales de vivienda, en el tercer trimestre de
2007 se ha cerrado con un resultado interanual por debajo de las 22.000. Este ajuste es
consecuencia del comportamiento tanto de vivienda nueva como usada, siendo en todo

caso mas acusado en vivienda nueva.

Figural
Compraventas de vivienda nacional
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En cuanto a los resultados por provincias, Zaragoza es la provincia con un mayor niamero de
compraventas de vivienda registradas, con 14.444 (66,24% del total), seguida de Huesca,
con 5.211 (23,90%), y Teruel, con 2.150 (9,86%).
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Figura 2
Compraventas de viviendas provincias
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La provincia con mayor grado de actividad inmobiliaria relativo es Huesca, con 23,90
compraventas de vivienda registradas por cada mil habitantes, seguida de Zaragoza con
15,75y Teruel con 15,12.

En Huesca y Zaragoza se han producido reducciones en el nimero de compraventas de
vivienda en el Gltimo afio, en ambos casos ligeramente por encima del 15%, contrastando
con el incremento del 10,60% en Teruel.

El progresivo ajuste en el nimero de compraventas de vivienda en Aragdn es consecuencia,
fundamentalmente, de la reduccién producida en la provincia de Zaragoza, pasando de las
mas de 20.000 compraventas anuales a comienzos del afio 2006, a un volumen por debajo
de las 15.000 al cierre del tercer trimestre de 2007.
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Grafico 1
Evolucién del nimero de compraventas de vivienda. Provincia de Aragén
(Resultados medios interanuales)
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El precio medio de la vivienda esta viendo el final de la senda alcista iniciada en la segunda
mitad del afio 1997, presentando en el dltimo afio tasas de variacion mucho mas moderadas
que las presentadas durante los Ultimos afios. Concretamente la tasa de variacién interanual
al cierre del tercer trimestre del afio 2007 ha sido del 4,07% para el total general en Aragon,
ligeramente por debajo de la media nacional (4,68%). El precio medio de la vivienda nueva
se ha incrementado un 4,86%, mientras la usada lo ha hecho en un 3,36%.

Estos resultados contrastan con los presentados hace menos de un afio, ya que en el afio
2006 Aragdn seguia siendo la comunidad autébnoma espafiola con mayor incremento del
precio de la vivienda, con una tasa del 22,35% (18,54% en vivienda nueva y 27,54% en
vivienda usada). Esta circunstancia ratifica el importante ajuste de precios que se esta
produciendo en Aragén durante los ultimos trimestres, dando lugar incluso a que durante el
altimo trimestre Aragén haya sido la Unica comunidad autébnoma espafiola con tasa de
variacion de precios negativa.

En términos absolutos el precio de la vivienda, en términos interanuales, se situ6é en los
2.127,75 €/m2 en Aragén, con 2.309,19 €/m2 en vivienda nueva y 1.981,99 €/m2 en vivienda
usada. Estos resultados sitian a Aragon como la cuarta comunidad autbnoma con mayores
precios, un 6,47% por encima de la media nacional, siendo especialmente destacable en
vivienda nueva, con un resultado un 18,11% por encima de la media nacional, mientras que
en vivienda usada se esta un 2,42% por debajo de la media nacional.

Los resultados por provincias muestran a Zaragoza como la que cuenta con mayor importe,
con un resultado de 2.357,89 €/m2, frente a los 1.843,06 €/m2 de Huesca o los 1.017,21 €/m?
de Teruel. En los tres casos las tasas de variacion de precios han contado con un
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importante grado de moderacién con respecto a trimestres anteriores, presentando tasas de
crecimiento proximas al 5% en todos los casos en términos interanuales.

Figura 3
Precio medio declarado de la vivienda
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Figura 4
Precio medio declarado de la vivienda. Provincias
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Teniendo en cuenta exclusivamente las capitales de provincia, el precio medio de las
capitales de Aragén ha sido de 2.715,26 €/m?, frente a los 2.575,15 €/m2 de capitales de
provincia del total nacional. Desagregando por municipios, Zaragoza ha sido el que ha
contado con un mayor importe, con 2.876,39 €/m2, seguido de Huesca con 1.879,24 €/m2 y
Teruel con 1.630,60 €/mz2.

Estos resultados sitian a Zaragoza dentro del grupo de ciudades mas caras del territorio
nacional, con un resultado un 11,70% por encima de la media nacional, frente a Huesca y
Teruel que se encuentra con un precio medio un 27,02% y 36,68%, respectivamente, por
debajo de la media nacional.

En los tres casos las tasas de crecimiento interanuales del precio de la vivienda se han ido
moderando con respecto a los resultados de trimestres anteriores, contando actualmente
con cuantias del 11,72% en Huesca, 10,20% en Zaragoza, y 8,54% en Teruel.

Atendiendo a la superficie media de la vivienda, se ha comprobado cémo el tamafio influye
significativamente en el precio. De acuerdo a la desagregacion realizada para el caso de los
pisos, durante el afio 2006 el precio medio en Aragén de los pisos con una superficie media
inferior a los 40 m2 ha sido de 2.762,99 €/m2, los de superficie entre 40 y 60 m2 2.499,05
€/m2, los de superficie entre 60 y 80 m2 2.232,71 €/m2, y los pisos con superficie superior a
los 80 m2 1.927,79 €/m2. Por otro lado, el precio de la vivienda en el afio 2006 en Aragén se
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ha incrementado mas cuanto mayor superficie media (12,56%, 12,70%, 22,07% y 28,45%,
respectivamente).

Figura 5
Precio medio declarado de la vivienda. Capitales
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La modalidad de vivienda con precios mas elevados durante el afio 2006 en Aragon,
atendiendo a la distincién entre pisos (nuevos y usados), viviendas aisladas y viviendas
adosadas, ha correspondido a los pisos con 2.222,04 €/m?, seguidos de las viviendas
adosadas con 1.482,79 €/m?, y las viviendas aisladas con 1.231,49 €/m2,

Por su parte, los garajes contaron con un precio medio en dicho periodo de 1.194,07 €/m2y
los trasteros de 879,13 €/m>.

Atendiendo al comportamiento de los precios de bienes inmuebles generalmente vinculados
a actividades mercantiles, las naves industriales presentaron importantes tasas de
crecimiento en sus precios en Aragon durante el afio 2006, con un incremento del 30,45%.
En cuanto a los locales comerciales dicha tasa fue del 11,11%.

Los precios medios en términos absolutos fueron de 1.606,48 €/m?2 en locales comerciales y
695,19 €/m2 en naves industriales.
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Gréfico 2
Evolucion del precio de la vivienda nueva y usada. Total nacional vs Aragén
(€/m2; precios medios interanuales)
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Durante el ultimo afio se ha reducido significativamente el diferencial en el comportamiento
del precio de la vivienda en Aragén (4,07%) con respecto al IPC (2,51%). Comparando dicha
variable con respecto al Coste salarial, con un incremento del 5% en términos interanuales,
puede llegarse incluso a afirmar que Aragén ya se encuentra en un proceso de mejora de la
accesibilidad a la vivienda ya que cuenta con incrementos salariales superiores al
crecimiento del precio de la vivienda.

Desde una perspectiva de inversion la vivienda ya no es un activo muy rentable,
especialmente en comparacion con otras alternativas de inversion, como la renta fija a largo
plazo o el mercado de capitales. En relacion al mercado de capitales, representado por el
comportamiento del IBEX-35, las tasas de rentabilidad han sido muy superiores en el
mercado de capitales, con una revalorizacion interanual del IBEX-35 del 12,69%. Asimismo,
la deuda publica a 5 afios cuenta con una rentabilidad del 4,30%, superando la tasa de
crecimiento del precio de la vivienda, contando ademas con un menor grado de riesgo y
costes asociados. Estos resultados son una de las causas por las que el nimero de
compraventas de vivienda se esta reduciendo significativamente.
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Gréfico 3
Evolucién del precio de la vivienda nacional vs Aragon vs IBEX-35 vs IPC vs coste salarial
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La vivienda usada ha sido la tipologia de vivienda con un mayor nimero de transacciones
en Aragon en el dltimo afio, con el 57,11% del total. La vivienda nueva ha supuesto, por
tanto, el 42,89% de las transacciones de vivienda, el 39,51% vivienda nueva libre y el 3,38%
vivienda nueva protegida.

El andlisis de la distribucion de transacciones de vivienda segun su superficie media ha
demostrado que, tal y como suele ocurrir en las comunidades autbnomas con mayores
precios de la vivienda, suele existir un cierto grado de equilibrio en el peso relativo de
compraventas de vivienda segun superficie. De este modo, durante el afio 2006, en Aragén
el 36,90% de las compraventas de vivienda correspondieron a viviendas con mas de 80 m?
de superficie, el 33,04% a viviendas con entre 60 y 80 m2, el 25,94% a viviendas entre 40 y
60 m2, quedando Unicamente un 4,12% de compraventas con menos de 40 m2.

La superficie media de vivienda transferida se ha mantenido estable durante el afio 2006 en
las distintas modalidades de vivienda, presentando un resultado de 94,67 mz?, ligeramente
por debajo de la media nacional (97,46 m2). La mayor superficie media en Aragon se ha
presentado en el caso de la vivienda nueva libre, con 101,49 m?, seguida de la vivienda
usada, con 91,44 m2, y la vivienda nueva protegida, con 76,16 mz2.
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Gréfico 4
Evolucion de la superficie media de vivienda. Aragon
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4.2 Mercado hipotecario

La mayor cuota de mercado de nuevo crédito hipotecario concedido en Aragén en el dltimo
afio ha correspondido a la agrupacion de entidad financiera Cajas de Ahorro, con el 61,06%,
seguidas de los Bancos, con el 26,99%, y Otras entidades financieras, con el 11,95%. Este
liderazgo de las Cajas de Ahorro se presenta en la practica totalidad de comunidades
auténomas, con una cuota de mercado media nacional del 57,97%.

Por lo que respecta a la evolucién en el Ultimo afio las variaciones han sido minimas.
Concretamente las Cajas de Ahorro han reducido su cuota de mercado un 0,57%, dando
lugar a una mejora de cuota de mercado de nuevo crédito hipotecario por parte de los
Bancos (0,21%) y Otras entidades financieras (0,36%).

El destino del nuevo crédito hipotecario, atendiendo al tipo de bien inmueble en que queda
garantizado dicho crédito, corresponde en Aragén durante el afio 2006, de forma destacada,
a vivienda, con el 70,00%, seguido de los terrenos urbanos no edificados (15,29%), bienes
inmueble rasticos (5,65%), naves industriales (5,33%), locales comerciales (2,87%), y
garajes y trasteros (0,86%). Esta estructura de reparto del destino de la nueva financiaciéon
hipotecaria se ha mantenido relativamente estable a lo largo del tiempo, dando lugar en todo
caso a una pérdida de peso relativo en vivienda, a favor, principalmente, de los terrenos
rdsticos y naves industriales.

Considerando el destino de la nueva financiacién hipotecaria exclusivamente para vivienda y
distinguiendo en atencién a si es o no protegida, los resultados del afio 2006 muestran cémo
en Aragén el 88,24% de la nueva financiacion hipotecaria para vivienda ha correspondido a
vivienda libre, y el 11,76% a vivienda protegida, situandose ligeramente por debajo de la
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media nacional en vivienda libre (92,99%) y, en consecuencia, por encima en vivienda
protegida (7,01%).

Grafico 5
Evolucién de la distribuciéon de nuevo crédito hipotecario por tipo de entidad financiera
concesionaria. Nacional vs Aragon
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Desde el punto de vista de la agrupacién de entidad financiera concesionaria del nuevo
crédito hipotecario en vivienda libre y protegida, por lo que respecta a la vivienda libre, se
mantiene el liderazgo de las Cajas de Ahorro, con el 56,63%, seguidas de los Bancos, con el
23,31%, y Otras entidades financieras, con el 20,06%. En vivienda protegida existe todavia
una mayor presencia del peso relativo de las Cajas de Ahorro, alcanzando el 63,18% del
total de nuevo crédito hipotecario, seguidas de Otras entidades financieras, con el 20,53%, y
Bancos, con el 16,29%.

El importe medio de nuevo crédito hipotecario contratado por metro cuadrado de vivienda
comprado en Aragén ha moderado su tendencia alcista durante el Gltimo afio, en linea con
el comportamiento del precio de la vivienda, alcanzando los 1.838,36 €/m2, con un
incremento anual del 3,56%, frente al 17,46% del afio 2006. Con estos resultados Aragon se
sitla ligeramente por debajo de la media nacional en endeudamiento hipotecario (0,91% por
debajo).

Atendiendo a la agrupacion por entidad financiera, el mayor volumen concedido ha
correspondido a los Bancos con una media en el Ultimo afio de 1.969,70 €/m?, seguidos de
las Cajas de Ahorro con 1.794,68 €/m2 y Otras entidades financieras con 1.790,57 €/mz2.
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Figura 6
Importe de crédito hipotecario contratado por m* de vivienda comprado
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Mientras Cajas de Ahorro han contado con una tasa interanual negativa (-2,89%),
reduciendo el nivel de endeudamiento, Bancos han mantenido el tradicional crecimiento, con
una tasa del 20,15%, dando lugar a un comportamiento desigual atendiendo a la
desagregacion por tipo de entidad financiera, con una estabilizacién o incluso retroceso de
volumen de endeudamiento en Cajas de Ahorro, frente a su tradicional crecimiento, y un
mantenimiento de las tasas de crecimiento en Bancos.

La elevada correlacion existente entre el precio de la vivienda y el endeudamiento
hipotecario ha llevado a que el importe medio de nuevo crédito hipotecario por transaccion
de vivienda también haya moderado su tendencia alcista durante el dltimo afio en Aragon,
alcanzando un importe medio para dicho periodo de 140.642,66.

El mayor importe medio ha correspondido, de forma destacada, a los Bancos, con
169.729,07 €, frente a los 133.044,96 € de las Cajas de Ahorro, demostrando que los
Bancos, en términos medios, cuentan con clientes con mayor poder adquisitivo y, en
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consecuencia, mayor capacidad de endeudamiento. Otras entidades financieras se han
aproximado a las Cajas de Ahorro, con un volumen medio de 130.176,72 €.

Grafico 6
Evolucion del importe medio de nuevo crédito hipotecario contratado por metro cuadrado de
vivienda comprado. Aragén (resultados interanuales)
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Aragoén, a pesar de contar con un precio de la vivienda por encima de la media nacional, el
volumen de endeudamiento hipotecario por compraventa de vivienda se ha situado por
debajo de la media nacional, concretamente un 6,82%. Esta circunstancia se mantiene en
Cajas de Ahorro (10,35%), mientras que Bancos y Otras entidades financieras se
encuentran por encima de la media nacional, concretamente un 4,54% y 2,18%,
respectivamente.

La tasa de crecimiento anual del nuevo crédito hipotecario por transaccion de vivienda ha
sido del 4,09% en Arag6n, muy por debajo de la tasa de crecimiento media nacional
(7,24%). Por tipo de entidad financiera concesionaria las variaciones han sido muy distintas.
El mayor incremento se ha producido en los Bancos con un 13,40% y Otras entidades
financieras con un 8,15%, mientras que las Cajas de Ahorro Gnicamente han contado con un
crecimiento del 0,19%.
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Figura 7
Importe de crédito hipotecario contratado por transaccion de vivienda
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Grafico 7
Evolucién del importe medio de nuevo crédito hipotecario contratado por transaccion de
vivienda. Aragoén (resultados interanuales)
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Los nuevos créditos hipotecarios en Aragén, durante el Ultimo afio, se han seguido
formalizando principalmente a tipo de interés variable, concretamente el 99,02% de los
contratos, presentando los contratos a tipo de interés fijo un caracter residual al formalizarse
Unicamente en el 0,98% de los contratos.

Grafico 8
Evolucién del importe medio de nuevo crédito hipotecario por transacciéon de vivienda.
Nacional vs Aragdn (resultados interanuales)
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Respecto a los indices de referencia, el mas utilizado, de forma destacada, ha seguido
siendo el EURIBOR, en el 88,47% de los nuevos contratos hipotecarios, seguido muy de
lejos por Otros indices de referencia, en el 6,10% de los contratos, y el IRPH, en el 4,45%
de los contratos.

Las tendencias marcan un leve crecimiento del peso relativo de los contratos a tipo de
variable (0,14%), a pesar del crecimiento de los indices de referencia, asi como un retroceso
en la utilizacién del EURIBOR (1,69%) y el IRPH (-1,60%) en los contratos hipotecarios a
tipo de interés variable, incrementandose el uso del resto de indices de referencia (3,43%).
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Gréfico 9
Evoluciéon del porcentaje de nuevos contratos de crédito hipotecario a tipo de interés fijo y
variable. Nacional vs Aragon (resultados interanuales)
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Grafico 10

Evolucién de los indices de referencia contratados en los nuevos créditos hipotecarios de
vivienda a tipo de interés variable. Aragon (resultados interanuales)
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El plazo de contratacion de los créditos hipotecarios para la finalidad de compraventa de
vivienda se esta incrementando significativamente, siendo una de las pocas herramientas a
disposicion del ciudadano para contrarrestar los efectos del incremento del precio de la
vivienda, el endeudamiento y los tipos de interés sobre su renta disponible. Concretamente,
el dltimo afio ha presentado un plazo medio de contrataciébn en los nuevos créditos
hipotecarios en Aragén de 320 meses (26 afios y 8 meses), siendo la segunda comunidad
autbnoma con menor plazo de contratacion, muy por debajo de la media nacional (335
meses).
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La mayor duracion media se ha presentado en los Bancos con 341 meses (28 afios y 5
meses), seguidos de las Cajas de Ahorro con 320 meses (26 afios y 8 meses), y Otras
entidades financieras con 286 meses (23 afos y 10 meses).

Durante el ultimo afio la duracién media se ha incrementado en el 3,56% en Aragoén, por
debajo de la media nacional (5,02%). Por tanto, con el paso del tiempo se estd alargando
progresivamente cada vez més el plazo de contratacion, aunque en cuantias cada vez
menores debido al incremento de los tipos de interés, que hace menos atractivo un
alargamiento del plazo de contratacién. Por tipo de entidad financiera concesionaria las
variaciones han sido similares muy distintas, ya que mientras en Bancos el crecimiento del
plazo fue del 11,44%, en Otras entidades financieras fue del 3,62% y en Cajas de Ahorro del
0,95%.

Grafico 11
Evolucién de la duracién de los nuevos créditos hipotecarios contratados para compraventa
de vivienda. Aragoén (resultados interanuales)
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Dependiendo del tipo del bien inmueble al que esta destinado el crédito hipotecario el plazo
de contratacion medio resulta distinto. La duracion media de los contratos de crédito
hipotecario, para el conjunto de bienes inmuebles, se ha situado en Aragén en los 299
meses (24 afios y 11 meses), ligeramente por debajo de la media nacional (303 meses).

La naturaleza de bien inmueble objeto de hipoteca con mayor duracién media han sido las
viviendas y garajes y trasteros, con 324 y 315 meses, respectivamente. El resto de
naturalezas de bienes inmuebles han contado con un menor periodo de contratacion.

En particular, los locales comerciales tuvieron un periodo de contratacion de 221 meses (18
anos y 5 meses), los terrenos no edificados 161 meses (13 afios y 5 meses), y las naves
industriales 178 meses (14 afios y 10 meses).
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En todas las naturalezas de bienes inmuebles se esta produciendo un alargamiento del
plazo de contratacién. En concreto, para el conjunto de bienes inmuebles se ha producido
un incremento del 6,79%. El mayor incremento las viviendas y los locales comerciales, con
mas de un 7%, situandose entre el 3% y el 4% los garajes y trasteros, terrenos y naves
industriales.

La cuota hipotecaria mensual media en Aragon, atendiendo a un plazo de contratacion del
periodo objeto de analisis, se situé en el dltimo afio en los 754,39 €, representando el
46,01% del coste salarial mensual medio. En ambos casos los resultados se encuentran por
debajo de la media nacional, concretamente un 4,80% la cuota hipotecaria y un 4,44% su
porcentaje con respecto al coste salarial, resultando en consecuencia mas accesible la
compra de una vivienda en Aragén que la media nacional.

Grafico 12
Evolucién de la cuota hipotecaria mensual media para el plazo de contratacion del periodo
Nacional vs Aragén
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Ambas variables han presentado un crecimiento a lo largo del dltimo afio, aunque en
cuantias mucho mas bajas que en periodos anteriores, en linea con lo ocurrido con la mayor
parte de variables del mercado inmobiliario e hipotecario.

De este modo, durante el Ultimo afio la cuota hipotecaria se incrementé un 13,54% y su
porcentaje respecto al coste salarial un 3,21%, por lo que todavia existe un deterioro de la
accesibilidad a vivienda, aunque con una tendencia claramente descendente, siendo
previsible que a corto plazo existe un equilibrio y una progresiva recuperacion de esta
variable.
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Gréfico 13
Evolucién del porcentaje de la cuota hipotecaria mensual media para el plazo de contratacién
del periodo con respecto al coste salarial. Nacional vs Aragén
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4.3 Mercantil inmobiliario

En este apartado se presenta una sintesis de los resultados mas relevantes en cada uno de
los conceptos analizados, segun los tamafios de empresa (pequefio 0 mediano), asi como
una breve panoramica general del ciclo constructivo en Aragén durante el periodo 2001
2005.

Activos. Existen importantes diferencias en el volumen de activos medios por empresa en
funcion del subsector al que pertenecen las mismas. Asi, durante los cinco afios estudiados,
los activos medios de las actividades inmobiliarias superan a los de los subsectores
restantes, llegando hasta los 2.500.000 euros de media para la pequefia empresa. Lo cual,
pone de manifiesto el aprovechamiento del valor afiadido que le proporcionan las
actividades de los otros subsectores que le anteceden en el ciclo constructivo.

El ciclo econbmico expansivo durante los afios analizados, ha sido aprovechado
extraordinariamente en Aragén, cuya tasa de crecimiento de activos en el subsector de
fabricacion (75,3%) y en el de construccion (70,2%), duplica y triplica, respectivamente, la
media nacional. La tasa de crecimiento de las actividades inmobiliarias también ha sido
considerablemente alta, el 44,7%, superando también a la media nacional, que fue del
36,4%. El subsector de extraccidbn de materias primas, en cambio, muestra una tasa de
decrecimiento del 12,3%.

En lo relativo a las empresas medianas, la comparacién de los subsectores con suficiente
representatividad en este tamafio, construccion e inmobiliario, con los de las empresas de
tamafio pequefio, refleja un esquema similar de volumen de activos, donde los de las
actividades inmobiliarias triplican a los de construccion. Destaca en Aragén un volumen de
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activos medios en la construccion superior en un 20% a la media nacional, entre los afios
2001 y 2005.

Gréfico 14 Gréfico 15
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Cifra de Negocios. En Aragon, la cifra de negocios media experimenta un crecimiento muy
intenso en todos los grupos de actividad analizados, muy por encima de la media nacional,
con la excepcion de la extraccion de materias primas para la construccién, cuya cifra de
negocios media desciende casi un 25% entre 2001 y 2005. Este sector, a nivel nacional
muestra una pequefia tasa de crecimiento en el periodo estudiado, el 6%, inferior incluso a
la inflacion acumulada de dichos afios, poniendo en evidencia sus dificultades para
adaptarse al ciclo econémico independientemente del ambito geografico implicado.

La construccién y las actividades inmobiliarias, doblan y, en el caso de la fabricacion, incluso
triplica, los crecimientos de facturacibn a nivel nacional durante el mismo periodo.
Manifestando nuevamente la particular pujanza del ciclo constructivo experimentada durante
la dltima década.

Por sectores, es abrumador el “peso” del subsector de la construccion en el total del ciclo
constructivo, con casi el 60% del total facturado; le siguen las actividades inmobiliarias, con
el 25%; a continuacion se sitla el subsector de fabricaciobn de elementos para la
construccion, con el 14/18%; y finalmente, las actividades extractivas con una presencia
marginal, oscilando entre el 2 y el 4% de la cifra de negocios total.
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Gréfico 16
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Por su parte las empresas de tamafio mediano también aumentan su facturacién media en
los subsectores donde se encuentran representadas, construccién e inmobiliario. Destaca
especialmente en Aragén la facturacion media en el subsector de la construccion, un 50%

superior a la media nacional.
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Gréafico 19

Cifras de negocios media. Extraccién
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Gréafico 21

Cifra de negocio media. Construccion
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Gréfico 20

Cifra de negocios media. Fabricacion
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Grafico 22

Cifra de negocio media. Inmobiliario
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Gréfico 24 Gréafico 25
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Rotacion de Activos. Resulta destacable la sustancial diferencia existente entre los tres
primeros subsectores del ciclo constructivo, extraccién, fabricacion y construccién, y las
actividades inmobiliarias. Mientras los tres primeros registran ratios de rotaciéon de los
activos con valores superiores a 1 o ligeramente inferiores (caso de la extraccion), las
actividades inmobiliarias operan siempre con valores inferiores a 0,5. Esto se debe al
elevado valor de los activos inmobiliarios, que por sus caracteristicas propias ofrecen gran
diferencia entre su valor como tales y la facturacion derivada de su comercializacion, mas
aln tratdndose en muchos casos no solo de operaciones de venta sino también de alquiler.

Dado que el comportamiento medio de las empresas medianas no ha sido muy diferente de
las pequefias en los conceptos analizados, activos y cifra de negocios, no es de extrafiar
que la evolucion de la rotacién de activos sea también pareja. Se observa el mantenimiento
de la alta rotacion de activos en el subsector de la construccion, en torno al 1-1,20, siendo
mucho mas baja en el inmobiliario, alrededor del 0,20-0,21.
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En cualquier caso, Aragon sigue situandose por encima de la media nacional en ambos

subsectores, dentro de este tamafio empresarial.

Si relacionamos las dos variables que forman el ratio, activos y cifra de negocios, de las
actividades del ciclo constructivo y las comparamos con el total de actividades econdémicas,
se aprecia el enorme “peso” que las primeras representan en la economia en 2005: el 36%
de los activos empresariales en Aragén corresponden a empresas que pertenecen al ciclo
constructivo, el 34% a nivel nacional; de la cifra de negocios, en Aragoén, el 24% pertenece
a estos subsectores, y en el total de Espafia el 21%.

Grafico 28
Participacién de la cifra de negocios.
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Grafico 29
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Su evolucion muestra una disminucion de la rotacion de forma generalizada, independientemente
del subsector del ciclo constructivo o del ambito geografico al que se refiera, con la Unica
excepcion de Zaragoza (de gran influencia en Aragén) en las actividades inmobiliarias, donde se
aprecia un moderado crecimiento del 6,3% entre el primer y ultimo afio de los analizados.

Se pone pues de manifiesto, incluso en un sector como la construccién, que ha
experimentado un gran crecimiento de forma sostenida en el tiempo, la creciente
competencia a la que deben enfrentarse las empresas de forma generalizada.
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Grafico 30 Gréfico 31
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Gréafico 34

Cifra de negocios-Total activo medio empresas medianas (2001-2005)
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Gréfico 35
Participacién del total activo
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Gréfico 37
Participacion de la cifra de negocios
del ciclo constructivo. Aragén
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Gréfico 36
Participacién del total activo
del ciclo constructivo. Espafia
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Gréfico 38
Participacion de la cifra de negocios
del ciclo constructivo. Espafia

100%-
80% -
60% -
40% -
20%

0%
2001 2002 2003 2004 2005

O Ciclo Constructivo  m Resto Sectores




100%

80%

60%

40%

20%

0%

Estructura de Pasivo. Al analizar la estructura del capital financiero de las pequefias
empresas pertenecientes al conjunto del ciclo constructivo, podemos apreciar un gran
equilibrio entre financiacion interna y externa cuando se trata de extraccibn de materias
primas y de actividades inmobiliarias, donde los fondos propios superan el 40% del total del
pasivo. Sin embargo, la inversion de los accionistas en las actividades de fabricacion y
construccion tiene un menor peso, presentando estos subsectores una proporcion de
aproximadamente un tercio de fondos propios y dos tercios de financiacién ajena.

El subsector de la construccién muestra diferencias entre Aragén y la media nacional.
Mientras que a nivel autonémico los fondos propios representan entre el 29,6% y el 33% del
total pasivo, la media nacional escasamente supera el 26%. Por el motivo anterior, el ratio
de autonomia en este subsector muestra un valor de 0,35 para la media nacional, frente al
0,43 para Aragon, cuyas empresas poseerian un mayor nivel de independencia en la toma
de decisiones respecto a la existente en las empresas espafiolas.

En lineas generales, se aprecia como el esquema de financiacion en Aragon responde,
practicamente en su totalidad, al existente en Espafia durante el periodo 2001-2005, con
una importante participacion de financiacion ajena, necesaria para alcanzar los altos valores
medios de activos que muestran las empresas dedicadas a las actividades encuadradas en
el ciclo constructivo.
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En el caso de las empresas de tamafio mediano, se pueden destacar dos hechos: en el
subsector de la construccién presentan un ratio de independencia similar en Aragén y
Espafa, 0,30 frente a 0,29; en el subsector inmobiliario, la estructura de financiacién existe
entre Aragon y la media nacional difiere sensiblemente, mostrando en Aragén un menor
ratio de autonomia, del 0,45, frente al que presentan las empresas en el total nacional, que
es del 0,66. Esto indica una mayor dependencia de la financiacion externa en la Comunidad
Auténoma una vez que las empresas alcanzan un tamafio considerable.
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Rentabilidad Econémica. Resulta destacable la gran homogeneidad en el orden de magnitud
de la rentabilidad econdmica de explotacion que producen los activos de los cuatro
subsectores analizados, donde la orquilla de variacibn no supera apenas el punto
porcentual. En todas las actividades se sitia en el entorno del 5-7%, durante todo el periodo
estudiado e independientemente del &mbito geografico.

Desde el punto de vista de las tasas de variacion el comportamiento sectorial muestra como
las actividades extractivas registran el peor comportamiento con un deterioro a nivel
nacional del 41,4% y autondémico un 49,1%. El subsector de fabricacién muestra también un
deterioro importante al disminuir su rentabilidad econémica un 32,9% a nivel nacional y un
42,4% en Aragbn, motivado fundamentalmente por Zaragoza, que pierde un 41,7%. La
rentabilidad en el subsector construccion, muestra en Aragén una disminucién del 15%, que
llega al 19,2% en el total nacional. Las actividades inmobiliarias, sin embargo, vuelven a
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hacerse eco del fuerte ciclo expansivo en Aragon, presentando una tasa de crecimiento del
17,4%, que a nivel nacional se queda en un ligero 0,89%.

De las empresas medianas en los sectores observados resulta destacable que su
rentabilidad econdmica de explotacion media se sitia en general por debajo de la de las

pequefias empresas, exceptuando la construccion a nivel nacional, tan solo medio punto
superior. En las actividades comparadas, construcciéon e inmobiliario, la media en Aragon es

superior a la obtenida en el total de Espafia.
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Gréafico 49

Rentabilidad econémica media empresas medianas (2001-2005)
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Rentabilidad Financiera. Resulta destacable el alto grado de homogeneidad de la
rentabilidad de los fondos propios en todos los subsectores analizados, cuyas diferencias
entre el primer y Ultimo afo estudiado no llegan nunca a los cinco puntos porcentuales. La
evolucion a lo largo del periodo analizado, 2001-2005, muestra con claridad el efecto de la
“terciarizacion” que se viene percibiendo en la economia espafola y en la del resto de
paises desarrollados: mientras la rentabilidad financiera del subsector inmobiliario se
mantiene, e incluso aumenta, la del resto de sectores disminuye de forma generalizada en
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cualquier ambito geografico analizado.
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Los subsectores que proporcionan una mayor rentabilidad a los empresarios al final del
periodo, son los de construccion y actividades inmobiliarias, en torno al 12-15%. Les siguen
de cerca los subsectores de fabricacion de elementos para la construccion y extraccion de
materias primas, que aportan una rentabilidad para los accionistas en torno al 10-12%.

Los datos muestran un significativo deterioro en los dos primeros subsectores del ciclo
constructivo: extraccion, cuya rentabilidad desciende entre 2001 y 2005 un 10,7% a nivel
nacional (un 45,7% en Aragon) y fabricacidén, que baja un 30,6% a nivel estatal (un 42% en
Aragon).

Las empresas medianas aprovechan mejor que las pequefias la expansion del subsector de
construccion, obteniendo rentabilidades financieras superiores, entre 2 y 4 puntos
porcentuales. En cambio, en las actividades inmobiliarias esta rentabilidad se sitta en linea,
tanto a nivel autonémico como nacional, con los resultados de las pequefias empresas, en
un entorno del 10-11%. En los dos subsectores observados para este tamafio societario, la
rentabilidad financiera media de los Gltimos cinco afios se sitia en Aragdn por encima de la
media nacional, volviendo a mostrarnos una vez mas el mejor aprovechamiento del ciclo
econdmico que hace esta Comunidad.
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Gréfico 54
Rentabilidad financiera media empresas medianas (2001-2005)
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Empleo. En términos absolutos, el nimero medio de empleados en las empresas pequefas
es superior en el subsector de extraccion, con alrededor de 11 a nivel nacional y 10,5 de
media en Aragon entre 2001 y 2005. Le sigue el de fabricacion con 10 empleados,
construccion entre 8 y 9, y a mayor distancia el inmobiliario con tan solo 3-4 trabajadores.
Estas cifras confirman la menor necesidad de mano de obra del subsector inmobiliario para
desarrollar su actividad de comercializacion.

La evolucion de esta variable muestra como la media nacional ha disminuido levemente en
todos los subsectores, registrando las actividades extractivas el descenso mas importante
con un 7%. En Aragon, por el contrario, se produce un aumento del empleo en todos los
sectores menos el de materias primas, en linea con ese mejor rendimiento que Aragén
obtiene de la bonanza econdémica producida en el periodo estudiado. Los aumentos mas
importantes en el nimero de trabajadores empleados en la comunidad aragonesa los
registran el sector inmobiliario, con el 21,1%, y el de construccién con el 11,6% en los cinco
afos analizados.

Como es de esperar, el nimero medio de empleados en las empresas medianas es muy
superior tanto en el conjunto de Espafia como en la Comunidad Auténoma de Aragon.
Mientras en el sector de la construccién a nivel nacional ronda los 80 trabajadores, en
Aragon es algo menor, alrededor de 70. El sector de actividades inmobiliarias mantiene su
menor necesidad de mano de obra a este nivel, y menos aln en el caso de Aragén, que sélo
hace uso de una media de 6,2 trabajadores.

El otro aspecto fundamental a la hora de analizar el empleo es el coste salarial. Esta
variable presenta una gran homogeneidad independientemente del subsector del ciclo
constructivo en el que se encuadren los trabajadores. Adicionalmente, se percibe una mayor
remuneracion de los empleados aragoneses en cualquiera de los grupos de actividad,
respecto a la media nacional.
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Los empleados que perciben mayores salarios son los del sector de la extraccion de
materias primas para la construccién en Aragén, seguidos por los del sector de fabricacion,
y los del inmobiliario tanto a nivel nacional como autonémico. En términos absolutos, a nivel
nacional, el mayor gasto lo suponen los empleados del sector extractivo, mas de 25.200€,
seguidos por los del inmobiliario, alrededor de 23.500€, y a tan solo 500€ de diferencia
situariamos los de fabricacion, quedando en dltimo lugar los de construccion, alrededor de
22.600 €.

Sin embargo la evolucion comparada entre Aragén y Espafia de este gasto de personal
medio presenta menor homogeneidad. El gasto medio por empleado en los sectores de
fabricacion e inmobiliario crece en Aragén entre 2001 y 2005 un 23,5% y un 24,5%
respectivamente, frente al 16,6% y 17,2% nacionales (siete puntos de diferencia). En
cambio, en los sectores de extraccion y construccion el gasto medio aumenta en el total del
pais por encima de lo que lo hace a nivel autonémico, un 10,8% y 16,3%, frente al 6,3% vy
15,1% de Aragon.

Teniendo en cuenta que el IPC acumulado durante los cinco afios, ha sido del 16% para
Aragon, y del 16,2% para Espafia (Fuente INE), el Unico subsector que claramente ha
incrementado su coste salarial medio por debajo de la inflacion ha sido, como era de esperar
de acuerdo a analisis de apartados anteriores, el de actividades extractivas.
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Y el unico que lo ha hecho por encima en cualquier &mbito geogréafico analizado ha sido el
inmobiliario, hasta el punto de incrementarse en términos reales en Aragon mas del 8%,
creciendo el 1% a nivel nacional.

En Aragon se ha producido un resefiable aumento del poder adquisitivo de los trabajadores,
a la vez que una importante creacion de empleo, en el conjunto de subsectores del ciclo
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constructivo. Se trata pues de un balance social muy positivo para las pequefias empresas
aragonesas pertenecientes a dichas actividades durante el periodo estudiado.
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En cuanto a las empresas medianas, la remuneracién media de un empleado del sector de
la construccion o inmobiliario en Aragén es de entre un 23 y un 36% superior a la media
nacional. Comparando estos gastos medios con las pequefias empresas, se aprecia un
mayor coste salarial en las medianas del sector inmobiliario, debido probablemente a la
mayor envergadura de las operaciones que realizan este tipo de empresas.

Grafico 59
Empleo medio empresas medianas (2001-2005)

100,0+
80,0
60,0
40,01

20,0

0,0

Nacional Aragoén

m Construccion m Inmobiliario|

50



Gréfico 60 Gréafico 61
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Panoramica General. Todos los subsectores que se han incluido en el ciclo constructivo,
excepto el de actividades extractivas que muestra una situacién particular, han gozado de
una muy buena salud a lo largo del periodo elegido. De hecho, en Aragén esta buena salud
se ha traducido en un crecimiento de tamafio medio muy por encima de la media nacional,
en términos de activo entre el 50-70%, y en facturacion incluso doblando o triplicandola, 30-
45%. La participacion mayoritaria de esta facturacion pertenece a los subsectores
inmobiliario y construccion, acumulando este ultimo aproximadamente el 60% (inmobiliario el
20%). Si ademas se observa lo que supone la capitalizaciéon y la cifra de negocios de éstos
sobre el total de la economia, un tercio del total activo y un 25% del total facturado, esta
claro el proceso de terciarizacion de la economia en la Comunidad Auténoma.
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Gréfico 64
Gasto de personal medio empresas medianas (2001-2005)
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Este superior crecimiento en tamafio deja entrever la idea fundamental que se ha ido
reafirmando en cada uno de los analisis subsiguientes, Aragon realiza un aprovechamiento
espectacular del ciclo expansivo de la construccidon en nuestro pais. Este crecimiento en
tamafio se ha basado de manera destacada en la inversiébn de los empresarios, lo que
mejora el grado de independencia en la toma de decisiones de estas empresas respecto a la
media espafiola.

En términos de rendimiento de la actividad, es comuln el deterioro de la rentabilidad
econdmica en casi todos los subsectores, debido a la creciente competencia en todos ellos.
El Unico que lo puede superar gracias al elevado incremento de valor de mercado de los
activos inmobiliarios, es, precisamente, el subsector de actividades inmobiliarias en Aragon.
En cuanto al rendimiento financiero los resultados siguen siendo muy beneficiosos en esta
Comunidad y en este sector; la rentabilidad aumenta mas del 22%. El subsector de la
construccion empeora su situacion menos que lo hace a nivel nacional, y los otros dos,
extraccion y fabricacion, sufren la ya comentada “terciarizacion” de la economia aragonesa.

En términos de empleo, ha aumentado el nUmero de empleados en todos los subsectores
analizados, y su remuneracion media, directamente relacionada con el gasto de personal
medio, ha aumentado en términos nominales. En términos reales los trabajadores conservan
su capacidad adquisitiva, y en Aragon incluso la mejoran en subsectores como la fabricacion
y las actividades inmobiliarias.

Como conclusién, en Aragén el conjunto de actividades del ciclo constructivo ha crecido en
importancia global, en tamafo relativo y absoluto, y particularmente las actividades
inmobiliarias han mejorado de modo notable su rentabilidad. Su estructura financiera es
sana, y demuestra capacidad para la generacion de empleo manteniendo e incluso
incrementando el poder adquisitivo de los salarios. Apreciamos por tanto, que el ciclo
econdmico expansivo nacional basado fundamentalmente en la construccion ha sido
claramente aprovechado por la Comunidad Auténoma de Aragon.
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