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1. La construccion es uno de los sectores mas
relevantes de la economia espafola:

Representa mas del 8% del PIB, del 11% del empleo
y del 55% de la inversion.

En los momentos de expansion y/o convergencia
real suele crecer por encima del conjunto de la
economia (entre 1997-2004, 5% frente al 3,3%)

Genera potentes efectos inducidos de arrastre: por
cada euro y empleo directos de construccion se
producen 0,77 euros y 0,57 empleos adicionales en
otros sectores.

El caracter no comerciable de la mayor parte de su
produccidn le permite papel anticiclico ante choques
externos, como ha sucedido en Espana desde 2001.

Por su protagonismo en el sistema financiero, ya
gue mas de la mitad del total de credito esta
relacionado con la compra vivienda o construccion.
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Total PIB VAB directo VAB inducido VAB directo e VAB inducido VAB directo e
conjunto de de por inducido por VAB directo de por inducido por
economia  construccion construccion  construccion construccion  construccion  construccion

1996 448453 31434 24098 55532 1996 7,0% 5,4% 12,4%
1997 466510 32128 24.630  56.758 1997 6,9% 53%  12,2%
1998  486.785 34449  26.409  60.858 1998 1,1% 5,4% 12,5%
1999  507.343 37390 28.664  66.054 1999 1,4% 56%  13,0%
2000 529.691 39.654 30.399 70.053 2000 1,5% 5,7% 13,2%
2001 544496 41756 32011 73.767 2001 1,71% 5,9% 13,5%
2002  556.651 43931 33.678  77.609 2002 1,9% 0,1%  13,9%
2003 570556 45802 35.112 80.914 2003 8,0% 6,2% 14,2%
2004*  580.000 47.038 36.060 83.098 2004*  8,1% 6,2%  14,3%
vaiacion 131,547 15.604 11962 27566  Varacion  1,1% 0,8% 1,9%
Participacion ~ 100,0%  11,9% 9,1% 21,0% Media 1,5% 5,71% 13,2%
Fuente: elaboracion propia a partir de Contabilidad Nacional y Tablas input-output del INE
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Empleos Empleos directo e Empleos  Empleo directo
Total empleo  directosde inducidos por inducido por Empleos directos inducidos por e inducido por
de laeconomia construccion construccion — construccion de construccion construccion  construccion

1996 13914 1.283 743 2.026 1996 9,2% 53%  14,6%
1997 14318 1.286 145 2.031 1997 9,0% 52%  14,2%
1998 14938 1.433 830 2.263 1998 9,6% 5,600  15,1%
1999 15373 1.581 916 2.498 1999  10,3% 6,00  16,2%
2000 15.913 1.669 967 2.636 2000  10,5% 6,1%  16,6%
2001 16.228 1770 1.026  2.796 2001  10,9% 6,3%  17,2%
2002 16418 1.791 1.038 2.829 2002  10,9% 6,3%  17,2%
2003 16.781 1870 1.084 2.954 2003  11,1% 6,5%  17,6%
004 16048 1914 1109 3024 2004 113%  65%  178%
variacion  3.034 632 366 998 Variacién 2,1% 1,2% 3,3%
Participacion 100,0% 20,8% 12,1% 32,9% Media 10,3% 6,0% 16,3%

Fuente: elaboracion propia a partir de Contabilidad Nacional y Tablas input-output del INE
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Crédito Total Crédito .a.hogares para Crédito Rara empresas Sqma dg prédito
.._.._.vvendas | construccion e inmobiliaria | inmobiliario _
M. euros M. euros % Total M. euros %Total | M.euros % Total
1996 311.374 85592 275% 39.774 12,8% 125.366 40,3%
1997  354.346 104.292 29,4% 42250 11,9% 146.542 41,4%
1998  413.854 123.254 29,8% 48.968 11,8% 172.222 41,6%
1999  476.906 145184 30,4% 61.201 12,8% 206.385 43,3%
2000  559.407 176.653 31,6% 78.014 13,9% 254.667 45,5%
2001 624.854  205.790 32,9% 90.109 14,4% 295.899 47,4%
2002 701.663 @ 235.086 33,5% 114.671 16,3% 349.757 49,8%
2003 802212 275938 34,4% 145.576 18,1% 421.534 52,5%
_2004* | 878.010 | 301.537 34,5%| 169.402 "19,5%G{0:9598986%)
Variacion 182,1%  252,3% 6,8% 3259% 6,5% 275,/% 13,3%

Fuente: elaboracion propia a partir del boletin estadistico del Banco de Espafia
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2. El actual ciclo inmobiliario ha mejorado el
bienestar de la mayor parte de las familias:

El conjunto de la sociedad se ha beneficiado del
Incremento de actividad y empleo generados por el
mismo, unos de forma directa y el resto a traves de
su impacto positivo sobre las finanzas publicas.

Las familias con ahorro inmobiliario (que son el 90%
de hogares y el 80% del ahorro) han aumentado su
riqueza en 2,7 bill. euros, aunque a cambio han
aumentado endeudamiento en 0,4 bill. euros. Como
consecuencia de ambos efectos su solvencia ha
mejorado en 2,3 bill. Euros, con la consiguiente
supresion de restricciones de endeudamiento.

El efecto rigueza de este fendomeno ha podido
suponer un aumento anual del consumo del orden
de 1,5% del PIB.
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Patrimonio Deuda hipotecaria | Patrimonio neto | Renta
inmobiliario hogares inmobiliario familiar
MM %Renta | mM 9%Renta| mM Var/afio | mM
euros  familiar euros familiar | euros anterior | euros
1997 11.624 421% 146 38% 1.478 35 385
1998 | 1.704 419% 174 43% 1.530 53 407
1999 1936 449% 210 49% 1.726 196 432
2000 | 2.254 488% 251 54% 2.003 277 462
2001 | 2.637 540% 297 61% 2.340 337 488
2002 | 3.131 599% 354 68% 2.77/77 437 523
2003 | 3.716 669% 431 /8% 3.285 508 556
2004* 4.300 741% 510 88% 3.790 505 580
~ var. 2676 320% 364 50% 2312
Media 330 479

Fuente: elaboracioén propia a partir de datos de Mineco, Caixa Catalufa y AHE
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Aumento de Aumento de del PIB d : 0d
s o, o L e oy B e o A
inmobiliario inmobiliaria M|n|mo Mgdlo qumo
(Elasticidad 0,2) (Elasticidad 0,03) (Elasticidad 0,05)
1997 -25 -0,7 -0,1% -0,1% -0,2%
1998 53 1,6 0,2% 0,3% 0,5%
1999 196 5,9 0,7% 1,0% 1,6%
2000 277 8,3 0,9% 1,3% 2,2%
2001 337 10,1 1,0% 1,6% 2,6%
2002 437 13,1 1,3% 2,0% 3,3%
2003 508 15,3 1,5% 2,3% 3,8%
2004 505 15,1 15% 2% 3%
Media 286 8,6 1,0% 1,5% 2.6%

Fuente: elaboracion propia. Para unarevision de elasticidades, vid. European Central Bank, (2003), Structural
factors in the EU housing markets
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3.

Pero tambien es cierto que no todas las

familias se han beneficiado de igual modo:

En primer lugar, porque la subida de precios ha
podido deteriorar la accesibilidad de algunas
familias que han quedado al margen y ahora tienen
gue hacer un esfuerzo mayor tanto si optan por
compra como por alquiler. En la actualidad estan en
esta situacion estarian aprox. el 10% de los hogares.

En segundo lugar, en el nuevo contexto de empleo ty
tipos de interes, las familias que han comprado con
endeudamiento son mas vulnerables ante cambios
adversos en los tipos de interes o0 en su renta. Para
evitar esto, las entidades financieras restringen
cuantia de crédito con limites en funcion del valor de
tasacion o sobre el nivel de ingresos, generalmente
inferior respectivamente al 80 y 40%, con lo que la
morosidad esta en minimos.
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4. En sintesis y a modo de conclusion se puede
afirmar que una hipotética desaceleracion del

ciclo inmobiliario seria bastante negativa

Cabe recordar, que esta situacion previsiblemente se
manifestaria tanto en los precios como la actividad, ya
gue ambas variables estan interrelacionadas. A medio
plazo, la oferta responde positivamente al aumento de
los precios en la medida que mejora la relacion entre
precios esperados de venta y costes.

Se perderian los efectos indirectos positivos
derivados de la rigueza inmobiliaria, ya gue
limitaria la solvencia y capacidad de
endeudamiento familiar, con la consiguiente
limitacion del consumao.



-
Tendria efectos muy negativos sobre el
sistema financiero, ya que tendria que
reducir el negocio que realiza con la
financiacion inmobiliaria, y podria ver incluso
repuntar su morosidad.

Por ultimo, se perderia parte de la actividad y
ocupacion generada de forma directa e
Inducida por el sector.

Esto en un escenario de desaceleracion de
demanda como el previsto por AFl de hasta
450.000 viviendas por ano podria solo en
edificacion residencial (aprox. 1/3 del total
sector) reducir anualmente el VAB en 1,1% y
el empleo en 1,4%.
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La relacion empirica entre la ofertay los precios en
Espana: |la curva de flujo de oferta entre 1991 y 2004

Viv. iniciadas = 21.791(var. Precios) + 230.342

R = 0,96
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Viviendas | VAB directo edificacion residencial | VAB inducido edificacion residencial | _Suma VAB directo e inducido__
construidas Miles % total Miles % Total Miles % Total
600 14.570 2,5% 10.636 1,8% 25.206 4,3%
550 13.356 2,3% 9.750 1,7% 23.106 4,0%
500 12.142 2,1% 8.863 1,5% 21.005 3,6%
450 10.928 1,9% 7.977 1,4% 18.905 3,2%
3.643 0,6% 2.659 0,5% 6.302 1,1%
Viviendas | _Empleo directo edificacion _ | Empleo inducido edificacion | Suma empleo directo e inducido_
construidas Miles % total Miles % Total Miles % Total
600 589 3,5% 341 2,0% 930 5,5%
550 540 3,2% 313 1,8% 853 5,0%
500 491 2,9% 284 1,7% 775 4,6%
450 442 2,6% 256 1,5% 698 4,1%
147 0,9% 85 0,5% 233 1,4%

Fuente: elaboracién propia




