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Gomo contimuacion al articulo pu-
blicado ¢l dia 27 de maye en el diario
EXPANSIC}N, “El ciclo economico el
gran desconocido™ herros ereido con-
veniente realizar una explicacion mas
detallada sobre el papel del sector in-
mobiliario en cuante a su duracion y
magnitud y comno coadjutor en el ciclo
global.

Si analizamos los diferentes paises
en ¢l Hempo, el peso de la edificacion
dentro del PIB viene a ser de un 5/10%
(como es el case de Espafia en los pe-
riodos de 1980 y de los aflos 2000} con
un multiplicador del orden del 25%.
Quiere decirse que su efecto sobre el
PIB es del 1296 al 25%. Siendo ello asi,
una contraccién tuerte de la edifica-
cidn, segiin en la banda en gue este-
mos, coadyuva de forma sensible a la
contraccion del PIB.

El ciclo comractive del sector in-
mobiliario se produce porque la ofer-
ta vy el precio de la misma es mayor

afios 2000, ke que nos indica la magni-
tud del desajuste actual

Cuando se produce un desajuste
entre la oferta y la demanda, por ra-
z6n de los excesos de oferta y/b pre-
cios y/o debilidad de la demanda, para
queé el sector vuelva a adentrase en un
periodo de crecimiento y con ello el
PIB, son necesarios los siguientes
ajustes:

El devolver el equilibrio ai sector,
¢l precio financiado no solamente ha
de igualarse con el nivel adquisitivo
de la renta de Jos hogares, sino que los
precios han de descender mis, puesto
que han de captar una demanda ma-
yor gue absorba los excesos de stock
existentes y han de compensar Ia cai-
da de la demanda que se origina, co-
mo consecuencia del desemplec y
que se deriva de la disminucion de la
produccién que produce el proceso
de ajuste.

Durante el proceso de ajuste de
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Precio viv. finandiada y salario_ Demanda y stock de viviendas

stock; y con disminuciones dristicas
ded PIB, que dard lugar a cafdas del
empleo; &l ajuste tendrd que producir-
se con descensos de los precios me-
dios de la vivienda en términes nomi-
nales.

Hay que resaltar que en el caso de
que no se produzes a medio plaze un
equilibrio cambiario de la balanza de
pagos (descenso sensible del precio
del petrolec y del euro) wo un des-
cense drastico del tipos de interés, la
posibitidad de ajustar la oferta con la
demanda se vuelve muy complicado.

Finalmente cabe mencionar que
|as notas expuestas solamente nos sir-
ven de cardcter explicativo y orienta-
£1vo en cuanto a los tiempos magnitud
de los ajustes y desajustes. Sin embar-
£0, 1as situaciones que se han dadoe en
el tiempo no son iguales en ningdin ca-
50 ni para todos los productos ni para
todas ias dreas.

Lo interesante no es solamente co~

PIB y viviendas iniciadas
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que la demanda y su nivel adquisiti-
vo. Para una mejor comprensién de
ello, podemos observar el grifico ad-
junto en donde se refleja la evolucion
de Jas principales variables durante
el periodo 1981-2009 en el caso espa-
ol

Siguiendo fa misma nomenclatura
del articulo del pasado 27 de mayo fa
secuencia del ¢iclo es la siguiente:

~ Periodos 2 v 3, el precio financia-
do se encuentra por debajo o iguat al
salario, lo que hace que ¢l stock se
mantenga entorno o per debajo de la
demanda En esta posicion las vivien-
das iniciadas se incrementan, al incre-
mentarse éstas, el PIB crece.

- Periedos 4 v 1, el precio financia-
do de la vivienda sube por encima de
tos salarios y hace que el stock se sitiie
por encima de la demanda. Ello pro-
duce una disminucion de las vivien-
das iniciadas y una caida del PIB.

En otro orden, como se puede ob-
servar, el desajuste entre stock y de-
manda es muy iaferior en los perio-
dos 2 v 4 de los afies 1990 a los de los

precios se producirin descensos del
precio de la vivienda en términos rea-
les, con mayor ¢ meror intensidad, se-
20N sea mayor o menor fa evolucion
de los salarios, la evolucion del em-
pleo v el tamafio del stock v depen-

_diendo de que el tipo de interés subao

baje. De ser los movimientos de las
variables citadas timidos, producira
descensos en los precios de Jas vivien-
das en términos nominales.

Cuando el desajuste es bajo y se
producen descensos del tipo de inte-
1és, la evolucion de los salarios suele
impedir cuatguier caida de precios
medios de fas viviendas de primera
residencia en términos nominales.

En los momentos actuales, con la
evolucion esperada de los salarios t-
mida; las variaciones de los tipos de
interés pequefios; con niveles altos de

El ajuste debera producirse
con descensos de los precios
medios de la vivienda

en términos norminales

nocer lo expuesto y ser consciente del
ciclo inmobiliario, de su magnitud ¥
de su duracion y efects, sino conocer
la oferta y Ja demanda que existe en
los mumentos actuales por productos
¥ dreas y cual serd Ja pusicion que to-
marin cada uno de estos a corto, me-
div yTargo plazo.

Nota:

* El precie financiado obedece a fa cuota
del 70/B0% dei precio de la vivienda (segdn
penriodos) par e} término necesario para
amortizar esta cantidad.

* Ef stock €5 |a cantidad de viviendas acaba-
das y en construccitn gque quadan sin ven-
der al final de un periodo.

*Las variaciones fuertes del PIB en ef patio-
fio 1997-1593 no se deben sélo a las varia-
ciones de la edificacion sino af comienzo y
finalizacion de las obras de las Ofimpiadas y
de la Expo asl como ia entrada en la Unién
Europea. si nos referimos a los comignzos
delosanos 80.

£l efecto de las viviendas iniciadas incide
en la economia con toda intensidad con un
retrase de uno o dos afos,
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Mieniras los mercados internacionales siguen digi-
riendo los problemas derivados de la crisis de crédito,
calibrande su impacto en las econoraias y tratando de
anticipar cuando se iniciard la salida de esta situacion,
otros mercados saborean }as mieles dei éxito. No deja de
sorprender que en plena ebullicion en los mercados in-
ternacionales, al menos la primavera de 2008 asi serd re-
cordada por muchos, alpunos pafses hayan mantenido
una trayectoria econdmica muy positiva y hayan conse-
guido escalar posiciones en el ranking hasta dar el “gran
salto”. Este ha sido ¢l caso de dos paises Iatinoamerica-
nos, Pertt y Brasil, gue en los iltimos dos meses han con-
seguido el “grado de inversion” lo que los situa entre el
privilegiado mrupo de pafses con mejores condiciones de
financiacién en los mercados internacionales. A prime-
ros de abril la agencia Fitch Ratings otorgd of grado de in-
version a la deuda soberana del ?end, en moneda extran-
jera, ubicdndola en BBB, con outlook estable, ¥ a finales
de abril Standard & Poors's hacia lo propio con Brasil
{recientemente realizada también por Fitch}. Ast ambos
paises se convierten en el tercer y cuarto pais latinoame-
ticang en alcanzar ¢l grade de inversion.

La obtencién por parte del gigante brasilefio del grado
de inversion ha sido largamente esperada y responde, en
palabras de la propia calificadorz, ala maduracion de las
instituciones brasilefias y al conjunto de sus politicas que
se han traducide en una mejoria del déficit fiscal ¥ exter-
no ¥ en un aumento de las perspectivas de crecimiento.
De hecho, entre los aspectos mis sobresalientes del de-
sempefio de la economia brasilefia cabe destacar un
marce macroecendmico mis solido y politicas méas orto-
doxns que reflejan ur mayor compromiso con el ajuste
fiscal y el control de precios, la mayer solvencia finan-
ciera, el desarrollo del sector financiero v 1a diversifica-
it del cutadro exportador. En el caso de Pert, el merea-
do también descontaba con cierta probabilidad este
evento tenjendo en cuenta entre vtros, el elevade y conti-
auo crecimiento econdmico, los resultados positivos de
fas cuentas del sector priblico que estin peremitdendo una
continuada reduccion de la deuda piblica, 12 holgada po-
sicién externa y 1a acumulacién de reservas internacio-
nales. En el actual contexto, es especialmente destacable
para la economia pertana el avance en la diversificacion
sectorial de la produccién y de las inversiones.

Prima deriesgo
El impacto inmediato de la obtencién del grado de inver-
sion ya lo hemos visto en los mercados, reduccidn de la
prima de riesgo pals, disminucion del rendimiento de los
bonos soberanos, presiones apreciatorias sobre las divi-
sas y revalorizaciones bursatiles ante al mayor demanda
de titulos brasilefios y peruanos. Pero las buenas noticias
no deberfan acabar aqit, tras el up-grade cabria esperar
una mayor entrada de flujos de capitales, tanto de corto
plazo en la medida en que los fondos de inversion con li-
mites de exposicion en emergentes sin grado de inver-
5i6n tendrian mayor holgura para adquirir bonos globa-
les emitidos por los gobiernos de ambos paises, y Jo que
es més imporiante, flujos de largo plaze. De hecho, cabria
esperar una mejota en la composicidn de los flujos (o
que, al menos en: caso de Brasil, ayuda a resolver al prin-
cipal riesgo actual: financiacién de la cuenta corriente).
Otros estimulos adicionales para estas economias deri-
varfan potenciaimente, tal y comeo demuestra la eviden-
cia emmpirica, de Ja reduccion de 1a volatilidad en los mer-
cados domesticos ¢ la mejoria de las condiciones de fi-
nanciacidn de Jas empresas domésticas.
indudablemente las consecuencias para las econo-
mias brasilefia y pertana son positivas, pero tarmbién es
cierto que los retos siguen siendo grandes. Asi, la recien-
te obtencién del grado de inversién deberia de convertir-
se en un revalsivo no sélo para consolidar los avances
realizados sino también para acometer nuevas reformas
que permitirén elevar el crecimiento potencial de estas
economias y que precisan de nuevos impulsos,
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