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LA VIVIENDA Y EL SECTOR DE LA CONSTRUCCION

Introduccion: el desplome de la demanda de vivienda

En enero de 2008 El pasado 26 de marzo el INE estrend la “Estadistie

continuaba la caida transmisiones de derechos de la propiedad”, eldaaagpartir de la

de la compraventa Informacion contenida en los Registros de la Pziiede todo el

de viviendas ... territorio nacional, y publicé los datos correspentes al mes de
enero de 2008. El informe reflejaba una fuerte aa@h la
compraventa de viviendas en Espafa en dicho mas, tee obra
nueva como, particularmente, de vivienda usada.

... que se habia Los medios de comunicacion recogieron las cifradodma
iniciado a mediados Profusa produciéndose un cierto efecto de “bautisfimal” de la
de 2006 crisis inmobiliaria, a pesar de que las noticiaseran nuevas. De

hecho, el Colegio de Registradores de la Propiegadia
informando del mismo asunto, mediante informesdsirales que
arrancan en el segundo trimestre de 2004 y deuessg desprende
gue la compraventa de viviendas en Espafia ya lsabianzado a
caer con claridad en el segundo trimestre de 2006.
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De acuerdo con el ultimo informe disponible del égib de
Registradores, correspondiente al cuarto trimesie 2007, la
compraventa de viviendas cayd en dicho periodo @6%2 en
Espafa, siendo mas intensa la contraccion en & wEnvivienda
usada (-25,6%) que en la vivienda de obra nue&ga894). Aragén

Caen las ventas
tanto de vivienda
nueva ...
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... cOomo, en
particular, de
vivienda usada

Transacciones trimestrales totales de
viviendas (Variacion anual en %)

Abril 2008

presentaba una caida algo menor (-18,8%) comotadsuble un
crecimiento positivo en la compraventa de viviendava (18,0%)
que era contrarrestado por la fuerte contraccionadeenta de
vivienda usada (-38,1%).

Transacciones trimestrales de viviendas
usadas (Variacion anual en %)
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Fuente: Colegio de Registradores de la Propiedadrgavitiles

El perfil evolutivo
no invita al
optimismo ...

... teniendo en
cuenta ademas el
desfase temporal
entre las
estadisticas ...

De acuerdo con el INE este comportamiento contiavake
aceleraba en enero de 2008, cuando la compravent&idndas en
el conjunto de Espafa caia (-27,1%), repitiéenddspagon de
mayores caidas en vivienda usada (-35,6%) quewienda nueva
(-14,6%). En el caso de Aragén la caida se zabai levemente
(-16,1%), ya que la venta de vivienda nueva deseaigh (6,5%) y
la contraccion en la vivienda usada también se rabdg(-29,6%).

Enero de 2008 Espafa Aragon
Compraventa Viviendas -27,1 -16,1
(variacién anual en %)
Libre -26,7 -16,8
Protegida -30,7 -9,9
Nueva -14,6 6,5
Usada -35,6 -29,6

Fuente: INE (Estadistica de trasmisiones de desedbda propiedad)

En todo caso, hay que tener presente que estadistists
recogen la fecha en que la escritura publica depcawventa es
presentada para su inscripcion en el corresporediragistro de la
Propiedad, por lo que existe un desfase entre daafele dicha
escritura y la fecha estadistica. El propio ColatgoRegistradores
de la Propiedad cifra ese retardo en 45 dias enqfio.
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...y el momento en Adicionalmente, hay que pensar que transcurreoct&mpo
que se produjo entre que se acuerda o contrata la compraventafiynia de la
efectivamente la escritura notarial, que puede variar desde unaaspsemanas en el
compraventa caso de una vivienda usada hasta casi dos andscescede una

vivienda de obra nueva adquirida al inicio de lanpocion. Para
resumir, puede afirmarse que la caida de ventasndslde enero
corresponde en realidad al comportamiento del rderca
inmobiliario de varios meses atras, por lo que pesres datos
podrian estar todavia por llegar.

Consecuencias de la caida de la demanda de vivienda

La contraccion de Los primeros efectos de la fuerte caida de la ddmaie

la demanda se vivienda se han traducido en el cierre de numeripdesnediarios y
traduce en agencias inmobiliarias y un goteo de promotoresnstructores que
dificultades deben afrontar complicadas negociaciones de rafiacion de su
financieras para deuda o bien entran en concurso de acreedoresertana se trata
algunas empresas  de promotores con un concepto agresivo del negowiobiliario y

del sector ... con una elevada cartera de suelo adquirido en demdEentes a

precios elevados y mediante un fuerte endeudamieqie se
encuentran ahora con un mercado de suelo iliquidanyprecios a
la baja. ElI endurecimiento y restriccion del crédbancario,
consecuencia en buena medida de la denominadas “suisprime”,
ha contribuido sin duda a todo ello.

Precio suelo urbano
(Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Vivienda

.. yla Otra consecuencia inmediata ha sido la acumulad&rn

acumulacién de un Importante volumen de vivienda sin vender en malsogromotores

stock de vivienda y de particulares. Segun el Instituto de Practicgiesarial (IPE), el

sin vender stock de vivienda sin vender en los inicios de 2808situaria en
torno a un millén de unidades, de las que la ns&xéh vivienda de
obra nueva y la otra mitad vivienda usada en veotaparte de
particulares y agencias inmobiliarias.
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Los precios de la
vivienda vienen
desacelerando
desde 2004 ...

...yenla
actualidad crecen
en torno a la
inflacion general

... siendo objeto de
polémica su
evolucion futura ...

En estas condiciones de exceso de oferta y denratrdéda,
una respuesta racional en un mercado competitivda sk
disminucion del precio. Sin embargo, las especiedgacteristicas
del mercado de la vivienda, con fuertes rigideass lg alejan del
modelo de competencia perfecta, hacen que el aunsteuna crisis
se produzca mas bien en cantidades que en precidgs anteriores
episodios de ajuste de los que se dispone de iafoom, los precios
tendieron al estancamiento en términos nominalagermo en
términos reales por el efecto de la inflacion. Akversos estudios
estiman que en el anterior valle ciclico, entredes 1992 y 1997,
los precios de la vivienda en Espafia se redujerdgreninos reales
en torno a un 20%.

Precio vivienda libre
(Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Vivienda

En el presente ciclo inmobiliario, cuya fase expanse inicio
a finales de 1997, se observa un perfil de crecitniacelerado de
los precios de la vivienda cuyo punto de inflexiéa habria
producido a finales de 2003 (algo mas tarde end@rgagniciandose
a partir de 2004 una progresiva desaceleracion ere@miento de
dichos precios, de modo que en los inicios de 266&rian
creciendo en torno a la inflacién general.

La evolucién de los precios de la vivienda en lo&imnos
meses es objeto de polémica. Mientras que en daiesada nadie
parece discutir que los precios estan ya bajandoaeria de obra
nueva las cosas no son tan claras. Promotores straotores han
defendido en el pasado reciente la imposibilidadj@e los precios
se reduzcan en términos nominales, si bien enli@sasd semanas
han comenzado a admitir dicho escenario, declarando seria
factible un descenso de los precios a lo largoGf}8 2n torno a un
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.. si bien 8%, para desdecirse pocos dias después. Al migmpadi, algunos
predomina el promotores han iniciado una inusual actividad proomal donde se
sentimiento de que ofrecen ventajas por la compra de una vivienda @md de
se va a producir descuentos, regalos de automoviles u otros bietmdratos de
una cierta alquiler con opcién de compra, bonificaciones detas del
correccion ... préstamo hipotecario, etc. Este tipo de promociamsvalen de

facto a una disminucion en el precio.

. con diferentes Diversos organismos publicos y privados hacen paslisus
opiniones en estimaciones y previsiones al respecto, desdereidBde Espafa al
cuanto a su FMI, pasando por académicos, portales inmobiliaggecializados

intensidad y plazo Y todo tipo de agentes interesados. Los escenarass optimistas
contemplan una estabilidad nominal de precios, delonque el
ajuste real se produciria por el efecto de la anfla con el paso del
tiempo, mientras los escenarios mas pesimistascamugdescensos
nominales que podrian alcanzar un 20% (FMI, CESifgjuso
hasta un 30% (The Economist) en el precio de laenda en
Espafa. Puede afirmarse, por tanto, que exist&gsofn que se va
a producir una cierta correccion en el precio, doediferentes las
percepciones de la intensidad del ajuste y el plkxzoque se
produciria.

Impacto sobre la actividad y el empleo

En el pasado A la contraccion de la demanda le sigue la conibacde la

reciente la oferta, siendo sin duda el ajuste que mas preocupdespierta por
sus repercusiones directas en términos de empleueza. En los
altimos cinco afios se han iniciado en Espafia ma$0@e000

viviendas anuales, cifra considerada insostenibie e futuro

inmediato. A la pregunta de cual puede ser el velunde

produccion anual de viviendas de equilibrio a lapigizo, los mas
optimistas hablan de 500.000, mientras que otroperts

argumentan que dificiilmente se podra superar 18080 unidades
anuales, dada la evolucion demografica prevista.

construccion de
viviendas alcanz6
cifras muy elevadas

Viviendas, visados de direccién de obra nueva

Media anual Media anual

1992-1997 1998-2005 2006 2007
Espafia 272.577 570.098 865.561 651.427
Aragén 7.101 12.858 23.781 21.001
Aragon/Espaiia (%) 2,6% 2,3% 2,7% 3,2%

Fuente: Ministerio de Economia, Instituto Aragodé<£stadistica (IAEST)

Nota: la entrada en vigor del nuevo Codigo TécnieoEdificacion en septiembre de 2006 (y en
marzo de 2007 en una segunda fase) introduce sittes por el adelanto en el visado de numerosos
proyectos al objeto de evitar el cumplimiento dedava normativa

... admitiéndose Como resultado de todo ello, parece existir cietasenso
que ese _fltmO €s entre promotores y constructores a la hora de afique en 2008 se
insostenible ... iniciaran en Espafia 300.000 viviendas menos que2@oi,
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...y que el ajuste reduccion que seria factible a la vista de la estéfude los visados

en 2008 se elevaria de obra nueva. En el caso de Aragdon la reducci@n,ser

a 300.000 viviendas proporcional al peso relativo de nuestra Comunidlatbnoma en

iniciadas menos los visados totales durante el ultimo ciclo expamsse situaria en
torno a las 7.000 viviendas. En condiciones idealkss permitiria
absorber paulatinamente el stock de viviendas ender y adecuar
la produccion a la demanda efectiva.

Viviendas, visados obra nueva

(Variacion anual en %, media movil 12 meses)
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Fuente: Ministerio de Economia, Instituto Aragodé<£stadistica (IAEST)

Este ajuste tiene Esta contraccion de la actividad constructora deemdas
consecuencias incide directamente sobre el empleo. A lo largolae dltimas
sobre el empleo semanas los medios de comunicacion vienen recagiend
directo ... declaraciones de constructores, promotores y afy@académicos

gue manejan como estandar del sector la cifra de emopleos
directos por cada vivienda en construccion.

... asi como el A ello habria que afadir el efecto de arrastreesebempleo

indirecto ... de las diversas ramas proveedoras y auxiliares a®nstruccion,
gue segun el ultimo informe anual de SEOPAN (20G&5¥ifra en
0,57 empleos inducidos en el resto de la econoorigagra empleo
gue se genera en construccion, si bien otras fsieleyan dicho
arrastre a un empleo indirecto por cada empleatdire

... que las empresas Por tanto, las cuentas de los promotores parececillas:

del sector 300.000 viviendas iniciadas menos en 2008 supoasm fpspaia la

cuantifican en un pérdida de 600.000 empleos directos y 342.0006nttis, pérdida

total cercano al que se produciria de forma progresiva a lo largb af®. No

millén de puestos  obstante, al ser cifras anunciadas por parte sddeg que sirven al

de trabajo mismo tiempo para efectuar diversas solicitudesayledas a las
autoridades econdmicas, cabe pensar que podriansesigadas al
alza.
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UNA APROXIMACION SENCILLA A LA RELACION ENTRE CONST RUCCION
DE VIVIENDAS Y EMPLEO DIRECTO EN EL SECTOR

A continuacion se presenta un sencillo ejercicionemétrico que pone en relacién
construccion de viviendas y el empleo directo eseetor. Para medir el nimero de vivien

a
das

en construccion se ha partido de la serie mensulisdvisados de direccion de obra nueva de
vivienda, procedente de los Colegios de ArquiteG&mnicos, introduciendo los supuestos de

gue el inicio de las obras es simultdneo a diclsado y de que la duracién promedio

de

dichas obras es de 24 meses. Para medir la ocapseiia utilizado la serie mensual de la

afiliaciéon a la Seguridad Social en construccion.

En el caso de Espafia se han usado los datos dedi@pdr996-2007, mientras que

en

caso de Aragon la disponibilidad de informacionagesgada de la afiliacion a la Seguridad
Social ha limitado el andlisis al periodo 1999-2086demos decir, en general, que el

ejercicio analiza el ultimo ciclo expansivo deltse@n Espafa y Aragon.

Una vez constatada la elevada correlacion entreagamvariables (coeficientes de

correlacion lineal de 0,985 para Espafia y 0,978 paagon), resulta inmediato plantear una

relacion de dependencia lineal del tipo= a + bx, donde tenemos:

y. variable dependiente, en este caso el empleéérennos de afiliacion
X: variable independiente o explicativa, en easodas viviendas en construccion

a: término independiente, representa el emples sector de la construccion que es

ajeno a la construccién de viviendas (obrd, @dificacion no residencial, etc.)

b: coeficiente que cuantifica la intensidad derélacion entre x ey, en este caso
representa el aumento que se produce eameleo (y) cuando el nimero de

viviendas en construccion (x) aumenta en umdaal

Espafia: afiliados y viviendas en construccion (mile S)

3.000

y = 354,78 + 1,33x
R%?=0,97

2.500 -

2.000 -

1.500 -

1.000 -

Afiliados en construccion

500 -

400 600 800 1.000 1.200 1.400 1.600 1.800

Viviendas en construccién




Informe Econémico nim.18 Abril 2008

Los resultados de la estimacion de este modeld/lfimos Cuadrados Ordinarios para
Espafa y Aragon se presentan en los graficos agju@omo ya se ha dicho, el coeficiente
gue acompania a la variable independiente indiccigamente la relacibn media de empleos
por vivienda en construccion durante el periodssictarado. Dicha relacion ascenderia a 1,33
empleos para el conjunto de Espafia y 1,36 paselde Aragon.

Por otra parte, el término independiente represehtampleo medio en el periodo
vinculado a las demas actividades de construcgémas a la vivienda de obra nueva,| es
decir, la cifra media de ocupados en obra civiifieation no residencial y rehabilitacion|y
mantenimiento. Dicho empleo ascenderia en promeedasi 355.000 personas en el conjynto
de Espafa en el periodo analizado, y cerca de A&00Aragdén. En comparacion con| el
empleo medio en la totalidad del sector de la coosibn en el periodo considerado, estas
cifras representan un 20% y un 29% respectivamgéntéa medida en que este empleo pueda
parecer infravalorado por el modelo, significariauavez que el empleo en construccién de
viviendas estaria sobrevalorado.

Por Gltimo. el coeficiente fnos dice que, en el periodo considerado, lasaiarias en

el nimero de viviendas en construccion explicad7éb de las variaciones en el empleo |del
sector de la construccién en Espafa (96% en Aragon)

Aragon: afiliados y viviendas en construccion
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Al margen de lo tentativo de estas estimacionessy Isnitaciones, los resultados
permiten una primera aproximacién al impacto quedatraccion en la construccion de
viviendas puede tener sobre el empleo directamantelado. Asi, bajo el supuesto de que a
lo largo de 2008 se iniciaran en Espafa 300.00@naas menos, el modelo predice que se
perderian 400.000 empleos. En el caso de Aragon,lasicontraccion se eleva
proporcionalmente a 7.000 viviendas (ver pags. A6-@ empleo directo perdido se cifraria
en unos 10.000 efectivos.

—_—
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Clasificacion Nacional de Actividades Econdmicas (TAE 93 Rev.1)
Relacion de actividades incluidas en el sectoadmhstruccion

45 Construccion
451 Preparacién de obras
4511 Demolicién y movimiento de tierras
4512 Perforaciones y sondeos
452 Construccion general de inmuebles y obrasghnieria civil
4521 Constr. gral. de edificios y obras singul@®dngenieria civil (puentes, tineles..)
4522 Construccion de cubiertas y de estructurazdamiento
4523 Constr. de autopistas, carreteras, campoedeaje, vias férreas y centros deportivos
4524 Obras hidraulicas
4525 Otras construcciones especializadas
453 Instalaciones de edificios y obras
4531 Instalaciones eléctricas
4532 Aislamiento térmico, acustico y antivibratorio
4533 Fontaneria e instalacion de climatizacion
4534 Otras instalaciones de edificios y obras
454 Acabado de edificios y obras
4541 Revocamiento
4542 Instalaciones de carpinteria
4543 Revestimiento de suelos y paredes
4544 Acristalamiento y pintura
4545 Otros trabajos de acabado de edificios y obras
455 Alquiler de equipo de construccion o demolidgi@tado de operario
4550 Alquiler de equipo de construccién o demotidi@tado de operario
Fuente: INE
También el PIB se En el mismo sentido, promotores y constructoresnast que

vera resentido, en el ajuste del sector podria restar entre 1 puntd,3/ puntos

torno a un punto

porcentuales al crecimiento del PIB durante losat®s proximos

porcentual segin  afios, teniendo en cuenta tanto los efectos directwso los

célculos de los
empresarios ...

... lo que seria

indirectos. De acuerdo con el INE, en 2007 el sede la

construccion represento el 11% del PIB de Espaépoytdé cuatro
décimas a su crecimiento real. Por otro lado, SBORHra el

efecto de arrastre del sector en 0,77 euros de aéladido en el
resto de la economia por cada euro de VAB genemuda

construccion. También estima SEOPAN que la edificac
residencial representa un tercio del VAB de la trosion.

Bajo este conjunto de supuestos, las previsioneslode

compatible con el promotores serian compatibles con una caida del \d&Bla

ajuste en la edificacion residencial de entre un 15% y un 204aba lo largo de

produccion de los dos o tres proximos afios. Es decir, un ajusdelugl hasta

viviendas alcanzar un volumen de produccion de entre 300y0@®0.000
viviendas anuales.

Los indicadores del Los primeros datos disponibles apuntan que estasgspnes

mercado laboral

podrian no ser descabelladas, con matices. La oicupaen

10
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construccion muestra ya un claro deterioro en t@mde afiliacion
a la Seguridad Social. Tras desacelerar a lo lalgo2007, la
afiliacion en construccion se contrae un 2,9% epaBa en el
primer trimestre de 2008, lo que supone en promédfid00
afiliados menos que en el mismo trimestre de 2&0Tltimo dato
disponible, correspondiente al mes de marzo de ,2@kja una
caida interanual del 4,9% en el empleo del seetgujvalente a
122.000 afiliados menos que en el mismo mes deéafesior.

... proporcionan

las primeras
sefales de deterioro
en el sector, con
menos empleo ...

Evolucion de la Afiliacién - Construccion
(% de variacién interanual)
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Fuente: Ministerio de Economia, Instituto Aragodé<stadistica (IAEST)
Nota: ruptura metodoldgica de la serie de parcstegio en mayo de 2005
...y més paro en el El paro registrado en el sector de la construcc'qir& ya
primer trimestre de  comenzo a crecer a mediados del pasado afio, muestravel de
2008 ... deterioro similar, ya que en el primer trimestre2068 la cifra de

parados supera en 80.235 en promedio a lo obserra@b mismo
trimestre de 2007. En el mes de marzo el registciosal de
parados es de 97.200 personas mas que un afio antes.

11
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... apuntando que Las cifras sugieren, por tanto, que el empleo esquld de la
el ajuste ya se ha  construccion pasa a engrosar mayoritariamenteiflas ce paro, lo
iniciado cual es razonable teniendo en cuenta que ha trai€cmuy poco

tiempo como para que las politicas activas de esnmledan lograr
efectos visibles en la recolocacion de estos deeaaips.

En Aragon el En el caso de Aragdn la situacion es distinta, como
empleo se mantiene consecuencia fundamentalmente de los trabajos ratepas de la
dinamico gracias a Expo-2008. Asi, la afiliacion en construccion sigureciendo con

las obras intensidad, en torno a un 8,4% en el primer trineede 2008, si
relacionadas con la bien el perfil es de desaceleracion y ya se sitda de un punto
Expo ... porcentual por debajo del ritmo medio observaddosntres afios
precedentes.
Afiliacion Seguridad Social - Construccion Evolucién paro registrado - Construccién
(Aragén, afiliados) (Aragon, parados)
80.000 6.000
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Fuente: Instituto Aragonés de Estadistica (IAEST)
Nota: ruptura metodoldgica de la serie de parcstegio en mayo de 2005

... Si bien el paro El paro registrado en construccion comenzé a crecer
también esta mediados del pasado afo, al igual que en el canjdatEsparia,
creciendo ... sumando 1.450 parados mas en promedio en el ptimmstre de

2008 y 1.750 méas en el mes de marzo respecto ani®sos
periodos del afio anterior.

... anticipando que Estos datos sugieren que en Aragén se esta exgalsampleo

el deterioro del de la edificacion residencial y que son los trabaje la Expo lo que

sector se hard mas estaria sosteniendo el dinamismo de la afiliacibrestos primeros

visible a partir de meses de 2008. Ello permite a su vez anticiparetjdeterioro sera

junio mucho mas visible a partir del mes de junio, cuatidbos trabajos
necesariamente concluyan.
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Impacto sobre las cuentas publicas

También se ve Otra consecuencia de calado derivada de la cordracel

afectada la sector consiste en la disminucion de los ingresdsutarios

Hacienda Publica  relacionados con la actividad generada por la ndae que afecta al
conjunto de las Administraciones Publicas.

... CUyos ingresos La caida de la demanda, es decir de la compravéata
tributarios viviendas, afecta a todos los niveles de la HaaeRdblica. La
relacionados con la transmision de una vivienda devenga por su esadibm ante
vivienda se notario el impuesto de actos juridicos documentag@audado por
contraen las Comunidades Aut6nomas, asi como el impuestaeseb

incremento del valor de los terrenos de naturalelzana, que es un
tributo municipal. Pero el grueso de la tributact@mresponde a los
impuestos de transmisiones patrimoniales e IVA{isege trate de
una vivienda usada o nueva respectivamente.

La recaudacion Si la vivienda es usada, su compraventa esta ljetgpuesto
ligada a la de transmisiones patrimoniales (ITP), impuesto dmda las
compraventa de Comunidades Auténomas. En el conjunto de Espafiacéaudacion

vivienda usada cae por ITP cayo un 15,8% en 2007, con un perfil detremcion
con gran intensidad acelerada a lo largo del afio alcanzando una c&ida0¢6% en el
cuarto trimestre.

Recaudacion ITP (Total Espafia) Recaudacién ITP (Aragon)
(Media movil 12 meses, variacion anual en %) (Variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia, Dpto. Economia,iéteta y Empleo (Gobierno de Aragén)

... tanto en Aragén El perfil en Aragon ha sido similar, con una caita la

como en el recaudacion por ITP del 15,0% en el conjunto de728l6anzando

conjunto de Espafia un 39,8% en el cuarto trimestre del afio. La reaziddacontinuaba
empeorando en los primeros meses de 2008, alcamzand
contraccion del 58% en promedio en enero y febrgroas
perspectivas son de continuacion de esta tendencia.
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Asimismo cae la
recaudacion por
IVA ...

... qQue esta ligada a
la venta de vivienda
de obra nueva,
aunque existen
otros factores ...

... que contribuyen
a esta caida

Los menores
ingresos por IVA

Abril 2008

Si la vivienda es de obra nueva, o para ser mastaexai se
trata de la primera transmisién de promotor o cangir, entonces
esta sujeta a IVA, impuesto cuya recaudacion coengéa Agencia
Estatal de Administracion Tributaria pero de cuyoodocto
participan tanto las Comunidades Autonomas (en ¥ 8le lo
recaudado) como las Corporaciones Locales (eni@971%).

Segun los datos disponibles procedentes de la IGAE,
recaudacion por IVA caia en Espafa un 8,5% en mlandurante
los meses de enero y febrero de 2008 en comparagiorl mismo
periodo del afio anterior. Hay que sefalar que @staaccion no
so6lo tiene su origen en la caida de la venta diendas, sino que
también ha contribuido la caida en la matriculacldérautomoviles,
tanto turismos como vehiculos de carga. Asimisnomrip estar
contribuyendo la moderacion en el consumo de logates en
bienes y servicios corrientes, aunque de momentodionsumo no
estaria desacelerando de forma especialmente acdsadcuerdo
con los indicadores disponibles.

Recaudacién IVA (Espafia)
(Media movil 12 meses, variacion anual en %)
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Fuente: Ministerio de Economia

Por otra parte, merece la pena destacar que desde |

introduccion del IVA en Espafia, en enero de 1986etaudacion
por este impuesto medida en medias méviles de E2sm&blo ha
caido con anterioridad en el periodo comprendideeesgosto de
1993 y mayo de 1994.

Dadas las peculiaridades del funcionamiento deikismas de
financiacion autondmica y local, la reduccién dedeaudaciéon por
IVA afecta en primera instancia al Estado pero ssglinda ronda”
repercute igualmente sobre los ingresos de las rasinaiciones

14



Informe Econémico nim.18

... afectan también
a las Comunidades
Autdnomas

La menor actividad
constructora

merma los ingresos

de las Haciendas
locales

La situacion podria

empeorar si ademas

se paraliza obra en
Curso ...

...0sila
incertidumbre en
cuanto a la
evolucion de los
precios ...

... provoca un
freno adicional a la
demanday ala
concesion de
crédito

Abril 2008

subcentrales. Salvo que se produzcan candmosocen las reglas
de financiacién autonémica, la caida de la recdaddgmor IVA no
se dejaria sentir en las finanzas de las Comursdad&nomas de
Régimen Comun hasta enero del proximo afio 2009.

También la contraccion de la oferta (esto es, dactavidad
constructora) incide sobre la recaudacion tribataafectando con
mayor intensidad y anticipacién en este caso adhairastracion
local, que ve disminuir sus ingresos tanto pomiias urbanisticas
como por el impuesto sobre construcciones, instalas y obras,
asi como los ingresos derivados de los aprovechansie
urbanisticos. En segunda instancia también reatétzado el resto
de la Hacienda Publica por cuanto una menor aetivie: traduce en
un menor nivel de empleo (cotizaciones socialdRRF) y menores
beneficios empresariales (impuesto de sociedades).

Factores moduladores

Este conjunto de consecuencias negativas parateomda y
el empleo derivados de la contraccion del mercamoobiliario
pueden verse modulados por una serie de factorespqdrian
actuar tanto moderando como intensificando los te$ecAsi,
comenzando por factores desfavorables, los proemtpodrian
decidir, ademéas de no iniciar obra nueva, retrasparalizar obra
actualmente en construccion, amplificando con d&tle efectos
negativos sobre produccion y empleo.

Por otro lado, la contraccion de la demanda puedensicho
mayor de lo apuntado hasta el momento por lasscéstadisticas
disponibles, cuestion que se ira dilucidando erplégimos meses.
A esta posibilidad contribuiria el cambio del “disso oficial” de
agentes econdOmicos e institucionales, admitiendmraahla
posibilidad de que los precios nominales de laeviga disminuyan
a corto plazo, lo que influye directamente en lamfacion de
expectativas de los demandantes potenciales dendiaiy de los
analistas de riesgos de las entidades financieras.

Del mismo modo que en un escenario de precios za al
adelantar la compra puede ser un comportamientoniaec en un
escenario de precios a la baja resulta razonabspoper tal
decisién. También un escenario de precios al abalith la
concesion de crédito mientras que en presenciaeddencias
bajistas es necesario afinar mucho mas los calpdoparte de las
entidades financieras, ya que existe incertidumacerca del
verdadero valor del colateral del préstamo.
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Seria necesaria una En este sentido, podria ser preferible un ajuste lnasco y
salida rapida de la  rapido en el tiempo que una correccion suave yopgzda, pues
situacion de cuanto antes perciban los agentes que se ha “tetado’, antes se
incertidumbre recobrara la confianza y con ello la actividadaos los ordenes.

La mayor En el plano favorable, existen factores que podmiaderar o
movilidad de los amortiguar las consecuencias. En primer lugar, leeanpleo en
ocupados construccion existe una elevada presencia de &uddEs
extranjeros podria  INMigrantes. Uno de cada tres afiliados al régingemeral en
ser un factor construccion en Aragon es extranjero, mientraseuel conjunto
favorable ... de Espafia dicha proporcion es algo menor, en tarao 25%. A

este colectivo se le presupone una mayor movilidizhto
intersectorial como geografica, lo cual facilitasa reinsercion
laboral. Por otro lado, son diversas las medidasidetiva tanto
publica como privada que se estan barajando pavéaralla
situacion.

Posibles medidas paliativas, publicas y privadas

__unida a las Entre las iniciativas hay que citar en primer lugae existen
politicas activas de Y& planes concretos de politicas activas de emgilegidas a la
empleo formacion y reorientacion laboral de los efectivpse queden en

situacion de desempleo. En la medida en que estr® sean
acertados los resultados pueden ser relevantasay sésibles en la
evolucion de las cifras de paro registrado.

Entre las medidas Por otro lado, son numerosas las peticiones quaaearia de
paliativas destaca el Politica fiscal se estan realizando al Gobierno pos mas
impulso de la obra  directamente afectados, es decir promotores y manstes. Una de
publica ... las medidas solicitadas es la aceleracion e impdisda obra
publica, para compensar de esta manera la dismimuae actividad
de la edificacién residencial. Las posibilidadesies de esta medida
vienen limitadas en primer lugar por las restrine®
presupuestarias, maxime en un escenario de redua® la
recaudacion, que podria llevar a incurrir en deficesupuestarios.
En segundo lugar, por el propio alcance de la pbbdica, ya que se
estima que representa entre un 25% y un 30% dal t la
construccion. En tercer lugar, su impacto sobreclapacion seria
proporcionalmente menor, al tratarse de actividadesnos
intensivas en empleo por comparacion con la corstin de

viviendas.
... mientras que Otra de las medidas propuestas se refiere al dstiisual de
aumentar la la demanda de Vviviendas, ampliando temporalments la
desgravacion en desgravaciones por su compra en IRPF. Los efeet@std medida
IRPF ... gozarian de dudosa eficacia, dado que las ayudssales
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... parece una
medida
cuestionable ...

... asi como las
ayudas a empresas
con problemas ...

... Y quiza también
las ayudas a ciertas
familias

La conversion de
vivienda invendida
en VPO parece una
medida viable ...

... asi como la
oferta de vivienda
en alquiler con
opcion a compra

dificilmente pueden compensar los motivos que sudryaal

retraimiento de la demanda. Adicionalmente, dades ihercias
legislativas y politicas, dichas medidas temporpladrian terminar
por convertirse en permanentes, cuando numerogEstes vienen
recomendando precisamente lo contrario, es desimaletelar este
tipo de incentivos fiscales a la adquisicion deerida para eliminar
las distorsiones que introducen en el mercado.

Son también frecuentes las solicitudes de ayudaficpd a
empresas con problemas de liquidez, en forma ditaséblandos u
otro tipo de apoyos, argumentando el interés dutecdel
mantenimiento del empleo. Se plantea aqui un cgiléona ético-
economico, en el sentido de si resulta procedargeehEstado salga
a rescatar con fondos publicos a empresas privgdasquizas
tomaron riesgos excesivos o mal calculados.

En el mismo sentido se plantean las solicitudesap@yo
publico a familias con problemas para hacer fratpago de su
hipoteca, mediante la congelacién de tipos deésteslargamiento
de los plazos contratados o directamente subsidiEsdcuotas. En
este caso se podria plantear un dilema similagesdrdo en el punto
anterior, si bien de distinta naturaleza y alcance.

Otra propuesta consiste en la reconversion de ndadibre
sin vender en vivienda de proteccion oficial, p#wacual los
promotores solicitan inicialmente una revision lahale los precios
maximos de venta. Esta medida necesitaria de uricjeprevio de
reflexion acerca de los procedimientos mas adesugmdwa Su
implementacion, al objeto de evitar posibles corgmientos
oportunistas de las partes implicadas, ya que @rcipio cabe
presumir que existirian incentivos para ello.

Entre las iniciativas de caracter privado cabeadestuna que
ya ha sido emprendida por algun promotor, condesteen
reconvertir vivienda a la venta en vivienda en dégucon opcion a
compra en un plazo determinado, con la posibildadescontar del
precio de la opcién de compra futura lo pagadoapepriler. Se trata
de una alternativa que podria resultar intereqaente una parte de la
demanda, en la medida en que el precio del algsgl@muna cantidad
razonable y asequible.
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Conclusiones

En resumen, el En unas pocas semanas se ha pasado de hablarrdmjate
desplome de la suave de la construccion a admitir abiertamente situzcion de
demanda de crisis. El desplome de la demanda no deja lugaudas] y su
vivienda ... confluencia con promotores apalancados y restnesiglobales de

crédito han conducido rapidamente a los primeresscde empresas
que entran en concurso de acreedores, algunakldelelun tamano
considerable.

... reforzado por el A la caida de la demanda le acompafa una desaznéteen
cambio de el crecimiento de los precios de la vivienda, éxigto en la
expectativas en actualidad una elevada incertidumbre acerca deolai@on de estos

precios en los proximos meses. Parece existir ogposen la

precios ... : ' : ¢
necesidad de algun tipo de correccion en los mismeso las
opiniones son dispares en cuanto a la intensidaldcglendario del
ajuste. Ello contribuye al estancamiento de la delaaya que
mientras existan expectativas de que los preciesigqubajar, sera
dificil que se reanime la actividad tanto de comerda de
viviendas como de concesion de creditos hipotegario

_se hatrasladado La contraccion de la demanda se esta trasladamd@palez a

con rapidez a la un menor ritmo de actividad en la edificacion reaidal, con el

actividad y el consiguiente impacto en términos de empleo y vaif@dido. Una

empleo del sector, ©stimacion para el presente afio 2008 se cifrariananpérdida de

tanto en Espafia ... 400.000 empleos directos al finalizar el afio y uendje de un
punto porcentual al crecimiento del PIB en el cotgude Esparia.
Los indicadores disponibles de los primeros mesésiio indican
gue estas previsiones pueden ser razonables.

... como en Aragon En el caso de Aragén la pérdida de empleos directos
relacionados con la construccion de viviendas podifuarse en
torno a los 10.000, a los que habria que afadiehagsleos que se
pierdan al finalizar necesariamente en junio lofbdjos
preparatorios de la Exposicion Internacional deagaza.

Diversas medidas Son numerosas las iniciativas pablicas y privadassg estan

paliativas estan barajando para tratar de paliar en la medida d@dsible las

siendo puestas en ~ consecuencias negativas derivadas de la crisishifiarta, si bien
marcha. orientadas €l peso principal recae en aquellas que correspejabaitar a la

tanto a las Administraciéon Publica, tanto central como autorgani El
empresas para el Gobierno de Espafia se ha comprometido a acelelaitéeion de
fomento de la obra publica y también ha anunciado recientementpaguete de
actividad .. medidas urgentes valorado en 10.000 millones deseuifra que

equivale practicamente al 1% del PIB nominal debpa afio 2007.
Aunque no se trata en su totalidad de medidas éspscpara el

18



Informe Econémico nim.18 Abril 2008

... como a las
familias

El ciclo
inmobiliario
expansivo llega a
su fin ...

... cerrando un
largo periodo de
bonanza econdmica

... y planteando el
reto y la necesidad
de un nuevo
modelo de
desarrollo
econémico

sector de la construccidon, algunas de ellas sisguerientan al
mismo, como ciertas ventajas para la rehabilitadénviviendas.
También han sido aprobadas recientemente medidasqoe las
familias puedan ampliar de forma gratuita los plazte sus
hipotecas.

En suma, la economia espafiola asiste a la finaizadel
altimo y prolongado ciclo expansivo de la edificaciresidencial,
gue ha gozado de un gran protagonismo en la evolwonomica
general a lo largo de la dltima década, hasta atopde que la
vivienda se ha utilizado para etiquetar un “modede” desarrollo
econdmico.

Se ha tratado de uno de los periodos mas largdmmknza
econdmica vivido por Espafa, con una fuerte creadi® empleo
acompafiada de reduccién del desempleo, asi cormon@nto de la
renta per capita que ha permitido importantes aasanen la
convergencia hacia los niveles de renta y biened¢anuestros
Vecinos europeos.

La actual coyuntura, tanto nacional como internzediohace
prever que la correccion va a ser mas severa deidalmente
esperado. Las autoridades econdmicas procedenaa lasmmedidas
urgentes en materia de politica econdmica que derzsi mas
oportunas, pero el sentimiento comun es que hapugho mas alléa
y que el disefio y puesta en marcha de un nuevo €lobdle
desarrollo econémico no admite més dilacion. Laonggarte de los
agentes economicos y sociales parecen estar dedacee el
diagndstico de la situacion, el reto actual es eosigar ese nuevo
modelo e impulsarlo con urgencia.
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