La recuperacion internacional y sus efectos para
la salida de la crisis de la economia espafiola
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Introduccion

La economia espafiola no va a salir de esta crisis de la
misma manera en la que lo hizo en anteriores: deva-
luando frente a la principal divisa de referencia. La perte-
nencia al Area euro impide, precisamente, tal posibilidad.
Sin embargo, no es ésta la Unica forma de retomar la
senda de crecimiento. Para empezar, aungue la devalua-
cién fuera una posibilidad, la coyuntura de nuestros prin-
cipales socios comerciales no es precisamente boyante
como para ejercer un efecto arrastre sobre la actividad en
Espafa. Por otra parte, la devaluacion tiene un impacto
mas relevante en economias de pequefo tamafio: una
leve fraccion del mercado de las principales economias
supone un incremento notable de la actividad a la que se
enfrentan sus empresas. Pero, en este sentido, el tamafio
relativo de la economia espafiola es hoy mayor que hace
15 afos en relacién a sus homologas europeas: la expor-
tacion no es, por tanto, un vehiculo que dinamice la eco-
nomia como en el pasado.

Por este motivo, la recuperacién del crecimiento de la
economia espafiola en esta ocasion debe venir de la
mano del saneamiento de los balances de los dos sec-
tores que han tenido un comportamiento més dindmico
durante el ciclo actual y evidente impacto sobre la de-
manda nacional: hogares y empresas. Es decir, en un
contexto internacional como el actual, con una crisis eco-
nomica global, la economia espafiola debe salir por su
propio pie de ésta. Las claves de la reactivacion residen,
en parte, en una recuperacion de la posicion econémica
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y financiera de hogares y empresas. La demanda nacio-
nal debe formar parte de los elementos de la recupera-
cion.

El andlisis anterior implica que la reactivacion de la
demanda en los principales socios comerciales de Es-
pafia, todos ellos paises de la OCDE, no es una referen-
cia como locomotora que ejerza dinamismo sobre la
economia espafiola. Ello no quita para que sean una re-
ferencia en otro &mbito, en los elementos comunes que
comparte la economia espafiola con otras economias
que han tenido una senda de crecimiento también ba-
sada en el endeudamiento. Por ello, la recuperacion de
la actividad internacional es relevante, no tanto por la ex-
pectativa de que genere traccion en Espania, sino por las
sefales comunes que va a tener la salida de la crisis en
Espafia con la otros pafses y, en particular, con los paises
anglosajones, entre los cuales se encuentran algunos de
los principales damnificados por la crisis actual.

{Cudles son esas sefiales de giro? Las principales se
refieren al sector construccién, objeto de andlisis en este
articulo. Este ha sido el sector que ha liderado el dete-
rioro de la economia tanto en Espafia como en Estados
Unidos, Irlanda, etc. En Estados Unidos, el deterioro no ha
venido determinado tanto por su impacto directo sobre
la actividad (sélo pesa un 4,2 por 100 sobre el total del
producto interior bruto), sino, fundamentalmente, por el
lastre que ejerce en la concesién de nuevo crédito por
parte de las entidades de crédito (al ser los activos de
las entidades créditos concedidos para la compra de vi-
vienda que pierden valor al caer los precios de ésta). Por
el contrario, en Esparia, el impacto puede tener lugar por
una via adicional: el elevado peso que tiene el sector de
la construccion tanto sobre la actividad como sobre el
empleo.
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Cronologia del ciclo inmobiliario
residencial

Tras tres afios de caidas del ritmo de iniciacion de vivien-
das, empiezan a existir algunas senales de que se observa
cierta estabilizacion en el mercado de la vivienda en Estados
Unidos. El indice de precios de la vivienda més relevante con
un historial significativo, el OFHEQ, se ha recuperado durante
dos meses consecutivos desde los niveles maximos de caida
del mes de noviembre. Y las medidas adoptadas por la Re-
serva Federal para continuar rebajando los tipos de interés hi-
potecarios estan surtiendo su efecto, aunque sea dispar. Tras
bajar los tipos de intervencién al cero por ciento, la autoridad
monetaria ha decidido actuar directamente por via de las can-
tidades: si los precios (tipos de interés) no son un incentivo
lo suficientemente importante como para reactivar el crédito,
extendamos crédito (incrementemos el activo de los bancos

mercado inmobiliario a lo largo del ciclo economico. Pero,
dado el nimero de ciclos inmobiliarios de los que se tienen
observaciones (al menos, para Estados Unidos), que éste
tiende a reproducir los mismos patrones en cada ciclo y que,
en Ultima instancia, una parte no despreciable del ciclo eco-
némico estd relacionado con el ciclo inmobiliario’, podemos
llevar a cabo un andlisis metddico de la evolucion que estd
teniendo éste en funcién de las fases y registros que deben
de observarse para asegurar que existe una recuperacion de
la actividad afectada por una crisis inmobiliaria.

En el gréfico 1 se expone un andlisis muy simplificado
del ciclo que debieran seguir los distintos indicadores del
mercado inmobiliario en caso de que tenga lugar una me-
jora duradera de éste. Pre-requisito necesario para una
sefal de recuperacion duradera es que tenga lugar una
mejora en la situacién de los hogares. Esta mejoria debe
tener lugar tanto en términos de una recuperacion:
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2 « del mercado laboral, como de
<< - . ’
a Esta evolucién no es baladi: cabe recordar que el dete-
- rioro del mercado inmobiliario se ha reflejado en una amplia + las condiciones financieras a las que tienen que
= gama de registros. Pero si hay un nimero elevado de varia- hacer frente los hogares para comprar una vivienda
o . .
z bles sobre las que debemos observar una mejora, tales se- y hacer pagos de una hipoteca.
o ~ o . . .. .
o fiales pueden constituir, sin embargo, un ejercicio parcial,
cuando menos, de la evolucién que puede estar teniendo ' . : . o
. . - Un buen comienzo para valorar la importancia del ciclo inmo-
18 el mer_cado mmOb'hanq/ de la construccion en Una_ econe- biliario para la actividad lo constituye Leamer, E.E. (2007) “Hou-
mia. Sirven de referencia en caso de que uno no disponga sing IS the business cycle”, NBER WP13428, National Bureau of
de una metodologia o una cronologia de la evolucién del Economic Research, Cambridge, MA 02138, EE UU.
=
o
<
Q
o Gréfico 1
<<
= -
o CRONOLOGIA DEL CICLO DEL MERCADO INMOBILIARIO
o
o

1. Tipos hipotecarios
+ Mercado laboral

un

7. Viviendas iniciadas y
permisos de construccion

/.
./,. \ -3

R

Ty

6. Meses de inventanos de viviendas
existentes y precios de la vivienda.

on

=
k,

.

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

5. Ventas de viviendas existentes

2. Capacidad de compra /
cuota hipotecaria

Ty

h
M,
L
<

3. Planes de compra (indices de confianza)

y visitas a promociones. ﬂ. II

o
-

o

4. Solicitud de hipotecas
y refinanciacidn

Ty




LA RECUPERACION INTERNACIONAL Y SUS EFECTOS PARA LA SALIDA DE LA CRISIS DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Los dos primeros apartados del gréfico recogen, preci-
samente esta evolucién: sea por una caida de los tipos hi-
potecarios o por una mejora del mercado laboral, los
hogares se verdn mas capacitados para acometer nuevas
decisiones de inversion.

Cosa distinta es que los hogares lleven a cabo tales de-
cisiones de inversién, por mucho que dispongan de mar-
gen para llevarlas a cabo. Los puntos 3 y 4 se refieren,
precisamente, a este paso intermedio entre la demanda
latente o potencial que pueda existir de vivienda y su con-
crecién en la practica. Los planes de compra v las visitas a
promociones se refieren a informacion derivada de en-
cuestas de sentimiento a los hogares. En este sentido, la
sensibilidad que muestran frente a cambios en la conducta
de los hogares no es muy elevada. Sin embargo, cuando
la actividad econdmica empieza a hacer mella en el com-
portamiento de los hogares (en un sentido positivo o ne-
gativo), ésta se acaba trasladando al comportamiento del
conjunto de la muestra.

En tanto empiece a reactivarse el mercado inmobilia-
rio pasarfamos, después, a observar una menor caida o,
incluso, un incremento en el nimero de ventas de vivien-
das existentes, a la vez que empezarian a tener lugar pre-
siones de demanda sobre la fijacion de precios. Ello
vendria determinado porque la oferta no fuese capaz de
atender, con la suficiente prontitud, la demanda existente
y se redujesen los meses de inventarios de viviendas exis-
tentes. Estos aspectos quedarfan recogidos en los puntos
5y6.

En ultima instancia, acabarfamos por observar el paso
séptimo, en el que la demanda de vivienda exige la construc-

cion de nuevas unidades, y la peticion de nuevos visados de
obra nueva y permisos de construccion. Para que tenga lugar
esta Ultima observacion es preciso que el exceso de oferta
acumulado a lo largo del anterior ciclo se vea muy reducido
y que la expectativa de crecimiento sea relativamente esta-
ble para los préximos trimestres, de manera que los hoga-
res se sientan lo suficientemente confiados como para
acometer la decision de invertir en una vivienda (y los ban-
cos estén dispuestos a proveerles financiacion).

El caso de Estados Unidos

Los pasos observados en el grafico se corresponden
con la evolucién que cabe esperar en cualquier mercado
inmobiliario residencial. Indicios significativos de recupera-
cion se observan en algunas de las variables més relevan-
tes del mercado inmobiliario de Estados Unidos, como
ponen de manifiesto los siguientes gréaficos. Estas vienen
determinadas, fundamentalmente, por el impacto que
pueden estar teniendo los programas de apoyo a las con-
diciones financieras a las que se enfrentan los hogares. Es
decir, las bajadas de tipos que se reflejan en el segundo
gréfico han tenido su traslacién a la capacidad de compra
(gréfico 4), o la refinanciacién de hipotecas (gréfico 6) de
aquellos hogares que mantienen su puesto de trabajo.
Pero como se puede ver en el gréfico 3, el mercado labo-
ral no estd generando nuevos puestos de trabajo que in-
crementen, significativamente, el nimero de estos hogares
potenciales compradores de vivienda.

Es por ello que, por el momento, no se registra un
pulso de la demanda de la suficiente intensidad como para

Gréficos relacionados con la evolucion del mercado inmobiliario en Estados Unidos
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Gréficos relacionados con la evolucion del mercado inmobiliario en Estados Unidos
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decir que hemos alcanzado un suelo (gréfico 5). Hay sig-
nos claros de agotamiento en el ritmo de deterioro (resto
de gréficos), pero, por el momento, no existe un suelo en
el sentido que permita regenerar la actividad y el tejido
productivo en torno al sector de la construccion en Estados
Unidos

Tenga o no lugar la recuperacion en Estados Unidos, es
dificil que suceda en Espafia como resultado, simple-
mente, del arrastre de la actividad que pueda tener lugar
a través de la demanda externa de los bienes y servicios
producidos en Espania. Por ello, y frente a la simple espera
de que se recupere la actividad en la OCDE, en el apartado
siguiente analizamos las variables equivalentes del mer-
cado inmobiliario en Espafia, en la medida de lo posible,
ya que no existen variables de estos mismos indicadores
en Espana.

El ciclo inmobiliario residencial
en Espana

El sector de la vivienda residencial en Espafia debe ex-
perimentar un ajuste que, si no necesariamente de la
misma intensidad que en Estados Unidos, s va a ser de ca-
lado. Aparte de la posible re-estructuracién que tenga que
tener lugar en el sector (particularmente, la caida en la tasa

de vivienda en propiedad frente a la de alquiler, tal y como
se observa en otros paises de la UME), el ajuste va a tener
un comportamiento distinto en base a algunos aspectos
que diferencian el mercado en Espafia:

« Cantidades versus precios: mientras en Estados Uni-
dos el ajuste ha tenido lugar via precios y cantidades
desde un primer momento, en Espafia el ajuste ha
tenido lugar, mayoritariamente hasta el momento,
via cantidades.

* Ajuste rdpido o pausado: ello no significa que no
vaya a tener lugar un ajuste via precios en Espafia.
Por el contrario, se espera que, aunque tenga lugar
una leve caida nominal, la estabilizacion del nivel de
precios a lo largo del tiempo puede generar una
calda de precios en términos reales que sea bastante
intensa.

« El papel de la demanda / poblacion latente: El incre-
mento de poblacion que ha tenido lugar en Esparfia
no ha se dado, con la misma magnitud, en términos
proporcionales, en Estados Unidos. Es decir, en Es-
pafia existe un porcentaje importante de la pobla-
cion que, por su edad, incide en la demanda de
vivienda y quiere acceder a ella si las condiciones
economicas (mercado laboral) y financieras (tipos
hipotecarios) lo permitan.

Gréficos relacionados con la evolucion del mercado inmobiliario en Espana
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Gréficos relacionados con la evolucion del mercado inmobiliario en Espafia (continuacion)
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Aln teniendo en cuenta las salvedades expuestas en
los puntos anteriores, cabe decir que el patrdn de ajuste
observado en Estados Unidos es vélido para el caso espa-
fiol, al tener el primero un mercado residencial mas trans-
parente. Por ello, es una referencia vélida para conocer el
momento de la recuperacién del mercado en Espafia.

Los gréficos 10-14 detallan cuéles son las principales
variables que deberdn mostrar una mejorfa en Espafia,
antes de que podamos decir que la economia espariola ha
salido de la crisis actual. En general, se pone de manifiesto:

« un comportamiento similar al visto en Estados Uni-
dos en las variables relacionadas con las condicio-
nes financieras a las que se enfrentan hogares y
empresas. Ello obedece al esfuerzo llevado a cabo
por los bancos centrales a uno y otro lado del Atlan-
tico de reduccion de tipos que se reflejan en una

caida significativa del esfuerzo que deben de hacer
los hogares para acceder a una vivienda (gréfico 10).

+ Sin embargo, y en linea con lo que ha acontecido
hasta el momento en Estados Unidos, el mercado
laboral no da pie a los hogares para acometer nue-
vas inversiones en vivienda (gréfico 11).

« Por ultimo, los leves indicios de establecer un suelo en

la actividad, que se observan en Estados Unidos, no tie-
nen una correspondencia en Espafia (resto de gréficos).

Conclusion

La magnitud de la crisis econdmica actual alienta la ex-
pectativa de observar, cuanto antes, alguna sefial de me-
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jora que permita afirmar que, si no se ve la luz al final del
tunel, al menos estamos al principio del fin. Dado que los
sectores inmobiliario y de la construccion han liderado el
deterioro econdmico actual y se encuentran detrés del ele-
vado deterioro de las cuentas de las entidades de crédito,
es preciso asistir a una estabilizacién de éstos antes de
poder pensar en una recuperacion de la economia. Por
desgracia, los principales indicadores de actividad de estos
sectores no muestran todavia un suelo, no ya en Espafia,

sino en Estados Unidos, pafs en el que el ciclo se ha anti-
cipado al habido en Espafia. Como mucho, se puede ob-
servar que aqui estamos proximos al fin del principio. Por
tanto, en la medida en que el sector financiero (en Esta-
dos Unidos, para apoyar una recuperacion global) y que
este y el mercado laboral, en Espafia, no puedan contar
con sefiales de menor deterioro en el sector de la cons-
truccion, serd dificil contemplar una salida de la crisis en el
medio plazo.
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