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E s sabido que el IRPF contiene 
beneficios fiscales para los al-
quileres con destino a vivien-

da. Con ello se pretende evitar que, 
en el mercado residencial, un gran 
número de inmuebles quede sin 
ofertarse por miedo a impagos de in-
quilinos y a largos y costosos proce-
dimientos de desahucio. 

Originalmente, la Ley 35/2006 
contempló una reducción del 50% 
(que posteriormente se incrementó 
al 60%) para los alquileres de inmue-
bles destinados a vivienda perma-
nente, el cual era incrementado has-
ta un 100% cuando quienes pagaban 
el alquiler tenían edades comprendi-
das entre 18 y 30 años. Desde el pe-
riodo impositivo de 2015 se eliminó 
la reducción del 100% para el alqui-
ler a jóvenes, pero se mantuvo la del 
60% para arrendamientos de vivien-
da sin discriminar por edades. 

Pues bien, la nueva Ley por el de-
recho a la vivienda ha modificado los 
porcentajes de reducción de ciertos 
rendimientos netos positivos del ca-
pital inmobiliario en el IRPF, dismi-
nuyendo la reducción general del 
60% al 50% y aumentando la misma 
en algunos supuestos específicos. 
Así, está previsto un 60% de reduc-
ción en casos de rehabilitación de la 
vivienda en los dos últimos años; un 
70% cuando se alquilen viviendas (i) 
en zona de mercado residencial ten-
sionado a personas de entre 18 y 35 
años o (ii) con fines sociales, ya sea a 
entidades sin fines lucrativos o Ad-
ministraciones para su posterior al-
quiler o bien, directamente, cuando 
se inscriba el alquiler en un progra-
ma público de vivienda o con limita-
ción de rentas fijado administrativa-
mente; y un 90% cuando en zona de 
mercado residencial tensionado se 
reduzca el alquiler en más de un 5% 

respecto de la última renta actualiza-
da. 

La norma recién aprobada con-
templa, además, una serie de parti-
cularidades que es preciso tener en 
cuenta. Así, por un lado, los nuevos 
porcentajes sólo se aplicarán a los 
contratos celebrados a partir de la 
entrada en vigor de la Ley, siendo así 
que los firmados con anterioridad 
(incluso en cualquiera de sus prórro-

gas, cabe entender) se regirán por los 
porcentajes de reducción previos. 
Por otro lado, los requisitos señala-
dos para las nuevas reducciones in-
crementadas habrán de cumplirse 
en el momento de celebrar el contra-
to, “siendo la reducción aplicable 
mientras se sigan cumpliendo los 
mismos”, lo cual parece aludir a que 
tales condicionantes –como la edad 
de quienes pagan la renta o el alqui-
ler social– deben verificarse también 
en la fecha de devengo del impuesto 
(por lo general, el 31 de diciembre). 

Una de las cuestiones más nove-
dosas es la imposibilidad de aplicar 
las reducciones mencionadas cuan-
do los contratos de arrendamiento 

incumplan la “congelación” de ren-
tas que impone el nuevo art. 17.6 de 
la Ley de Arrendamientos Urbanos 
(LAU), esto es, la obligación de que la 
renta pactada al inicio del nuevo 
contrato no exceda de la última ren-
ta de contrato de arrendamiento de 
vivienda habitual que hubiese esta-
do vigente en los últimos cinco años 
una vez aplicada la cláusula de ac-
tualización anual.  

Esto es, quien arrienda por un pre-
cio más alto que el permitido por la 
normativa de arrendamientos urba-
nos no sólo podrá ser demandado 
por la vía civil para lograr una rebaja 
de la renta, sino que también perderá 
el derecho a las reducciones en el 
IRPF antes comentadas. 

No obstante, la disposición plan-
tea algunas dudas interpretativas. 
Así pues, cabe preguntarse qué ocu-
rriría si habiéndose pactado una 
renta superior a la que permite el 
art. 17.6 LAU, con posterioridad una 
sentencia obliga a reducirla confor-
me a la previsto en el citado precep-
to o bien se rectifica el contrato vo-
luntariamente para adecuarse a la 
normativa. En tales circunstancias, 
¿cabría la reducción al adecuarse el 
contrato, aunque de forma sobreve-
nida, a la disposición referida? ¿Se 
podría solicitar, de no haberse apli-
cado el beneficio fiscal, una rectifi-
cación de la autoliquidación? O bien 
¿se castigaría a quien arrienda ini-
cialmente en tales condiciones por 
su falta de diligencia o por su mala 
fe? 

Lo cierto es que resulta difícil ade-
lantar una respuesta. Ello dependerá 
de si se entiende que la teleología de 
la norma exige el cumplimiento ini-
cial y que se niegan los beneficios de 
no ser así, de forma similar a lo que 
ocurre en relación con la necesidad 
de declarar rentas de alquiler de vi-
vienda para poder aplicarse las re-
ducciones previstas.  

Posiblemente, el desarrollo regla-
mentario que habrá de complemen-
tar a las disposiciones legales que 
acaban de aprobarse dará claves im-
portantes para determinar cómo 
han de actuar tanto la Administra-
ción como los contribuyentes. De no 
ser así, se requeriría ciertamente una 
interpretación administrativa y, a la 
postre, judicial de la norma.

Ley de vivienda y beneficios fiscales en el IRPF

Profesor Titular de Derecho 
Financiero y Tributario en la 

Universidad de Alcalá (Madrid) 
Consejo Asesor de Garrido

Manuel Lucas  
Durán

I lustró así Romanones el tiempo 
en política: “Y cuando digo jamás 
quiero decir hasta esta misma 

tarde”. El primer ministro británico, 
Harold Wilson, declaró en los años 
1960: “Una semana es mucho tiem-
po en política”. Joseph Chamberlain 
había apuntado en 1886: “En políti-
ca, mirar más allá de una quincena es 
inútil”. Un siglo después, el periodis-
ta estadounidense, Dan Rather, se-
ñaló: “De un día para otro es mucho 
tiempo en política; una semana es 
una eternidad”. 

Esto es curioso, porque el tiempo 

es igual para todos. Podemos pedir, 
como en el bolero de Roberto Canto-
ral, que el reloj no marque las horas, 
o que lo haga a toda velocidad, aun-
que sabemos que es imposible. Pero, 
entonces, ¿qué le pasa al tiempo en 
política? 

Sospecho que tiene que ver con la 
vieja intuición de Bastiat, que apuntó 
que la diferencia entre el Estado y la 
sociedad civil es que el Estado hace 
cosas que si las hiciéramos los ciuda-
danos recibiríamos censuras, casti-
gos o condenas. Por ejemplo, si yo le 
digo a usted: “¡jamás!”, y esta misma 
tarde cambio de opinión, usted sim-
plemente dejaría de respetarme y 
atenderme, como hace cualquiera 
con cualquier mentiroso –y no diga-
mos si presumo de ser honrado y a la 
vez robo o integro una organización 

plagada de episodios de latrocinio.  
Sin embargo, en la política es dis-

tinto: descarados mentirosos han re-
cibido un apreciable caudal de votos, 
que también han seguido benefi-
ciando en las urnas a partidos con un 
nutrido historial de corrupción.  

En otras palabras, parece como si 
los ciudadanos diéramos por des-
contada la inmoralidad de los gober-
nantes. No tratamos de suprimirla: 
es un dato irremediable, que aguan-
tamos. De ahí que a menudo, y sin 
que nos parezca alarmante o intole-
rable, optemos en las elecciones en-
tre lo malo y lo pésimo, algo que no 
hacemos en nuestros tratos y con-
tratos en la sociedad civil. Solemos 
eludir nuestra responsabilidad me-
diante el venerable hábito de despe-
llejar a los políticos, como si no exis-

tiera ninguna relación entre nuestra 
actitud y su poder.  

Este proceso de legitimación de la 
falta de ética, que en algún sentido 
exploró Hayek en el inquietante ca-
pítulo 10 de Camino de servidumbre 
–“¿Por qué los peores se colocan a la 
cabeza?”–  esulta al final asumido co-
mo regla, tanto por los poderosos co-
mo por sus súbditos. 

Lo saben los gobernantes, que 
despliegan en su curioso tiempo co-
piosas dosis de inmoralidad, aprove-
chando que los ciudadanos no les 
castigaremos como lo haríamos con 
el prójimo. Y también lo sabemos 
nosotros, aunque rara vez asumimos 
que esa gente tan poco recomenda-
ble que nos gobierna, en realidad, 
nos devuelve nuestra propia imagen. 
Dentro de poco, votaremos, otra vez. 

Curioso tiempo político

Carlos Rodríguez  
Braun

La norma recién aprobada 
contempla una serie de 
particularidades que es 
preciso tener en cuenta

Parece como si diéramos 
por descontada   
la inmoralidad de   
los gobernantes

Rara vez asumimos que 
esa gente tan poco 
recomendable devuelve 
nuestra propia imagen

El desarrollo reglamentario 
a estas disposiciones que 
acaban de aprobarse dará 
claves importantes 
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flación, como por la progresi-
va jubilación de los baby boo-
mers y el acusado envejeci-
miento de la población.  

Un escenario complejo, en 
el que existe un consenso so-
bre el estado real de la econo-
mía española que trasciende a 
las positivas cifras de avance 
del PIB, de moderación de las 
tensiones inflacionistas y de 
creación de empleo desde co-
mienzos de año. El diagnósti-
co de nuestro país, a la espera 
de que los planes de recupera-
ción efectivamente logren im-
pulsar el crecimiento poten-
cial, es que no deberíamos 
afirmar que estamos ante una 
nueva etapa de éxito socioe-
conómico mientras no asegu-

remos la calidad de nuestro 
sistema educativo, logremos 
reducir considerablemente 
las tasas de desempleo y de 
paro juvenil, garanticemos 
una senda de consolidación 
fiscal sostenida basada en me-
joras de productividad y am-
pliación de las bases imponi-
bles, diseñemos un Estado de 
bienestar que garantice la 
igualdad de oportunidades y 
el equilibrio intergeneracio-
nal, y un marco laboral, fiscal 
y regulatorio competitivo y 
atractivo para atraer nuevos 
centros productivos y talento, 
entre otras prioridades que 
deben de forma holística inte-
grar a todas las generaciones 
que configuramos la España 
de hoy. 

De ahí que la nueva legisla-
tura debería ser la de la co-
rresponsabilidad y la de senti-
do de Estado, en la que las re-
formas estructurales debe-
rían recuperar protagonismo, 
y tener como objetivo no sólo 
corregir los desequilibrios 
que persisten con indepen-
dencia del ciclo económico, 
sino también preparar a nues-
tra sociedad y tejido empresa-
rial a la nueva era en la que 
nos adentramos. Así, a los 
riesgos geopolíticos y econó-
micos asociados a la guerra de 
Ucrania y a las tensiones entre 
EEUU y China por el lideraz-
go tecnológico y por el rol de 
potencia hegemónica, como 
sociedad afrontamos también 
las implicaciones de otros re-
tos relacionados con el clima, 
la seguridad estratégica o el 
impacto de la inteligencia ar-
tificial sobre el mercado labo-
ral y los sistemas democráti-
cos. Por tanto, el nuevo Go-
bierno que salga de las elec-
ciones generales debería a 
partir de nuestras fortalezas, 
el consenso y el dialogo con la 
sociedad civil y el tejido em-
presarial lograr construir una 
senda de crecimiento real-
mente sostenible, resiliente y 
alejada de la polarización. 

Economista jefe de  
Singular Bank y asesora del 

Círculo de Empresarios

A principio del año, y desde estas 
mismas páginas, comentaba 
que el año inmobiliario 2023 en 

España estaría caracterizado por me-
nos compras y precios 
estabilizados. Entonces 
los datos conocidos 
abarcaban hasta el ter-
cer trimestre de 2022 
pero las tendencias mos-
traban claramente un 
cambio de tendencia 
que, en cualquier caso, 
no sería tan drástico co-
mo lo que podría obser-
varse en otros países, 
donde el precio de la vi-
vienda había subido 
muy rápido durante la 
pandemia. El año 2022 
acabó con un espectacu-
lar incremento de las 
compraventas, que al-
canzaron casi las 
650.000 unidades con 
un incremento del 
14,5% frente a 2021 se-
gún los datos del INE. El 
último trimestre de 
2022 ya mostró con cla-
ridad el impacto retar-
dado del aumento de los 
tipos de interés con una 
caída interanual del 
10,6% frente al anterior 
trimestre, aunque en 
enero de 2023 se vivió 
un cierto espejismo con 
la recuperación con un 
incremento interanual 
inesperado de las com-
praventas. Este breve 
cambio de tendencia no 
se ha mantenido: los si-
guientes meses han 
mostrado caídas entre el 
5% y el 6% según el INE. 
Los datos de los notarios 
muestran que en abril se vuelve a ace-
lerar la caída de compraventas del 
20,7%. Es cierto que en los meses ante-
riores los notarios mostraban caídas 
mayores que el INE (13,1% en febrero y 
11,8% en marzo) sin el espejismo de 
enero, pero las tendencias son comu-
nes. Lógicamente los préstamos para 
adquisición de vivienda se están des-
plomando según los datos notariales, 
con una caída interanual en abril del 
31,9%. 

A pesar de estas caídas significativas 
de las compraventas el impacto sobre 
los precios está siendo bastante limita-
do. La desaceleración continúa según 
los datos publicados recientemente 
por el INE. En el último trimestre el 
crecimiento de los precios ha perdido 
2 puntos de crecimiento quedándose 

en marzo en el 3,5%. En todo caso el 
proceso de ajuste de precios es lento y, 
según los notarios, en abril se revirtió 
con un crecimiento del 0,9%. Este rit-
mo de ajuste no tiene nada que ver con 
lo observado en otros países europeos 
como Dinamarca con los precios ca-
yendo al 6,5%, Alemania al 3,6% o Sue-
cia al 3,7%.  

Son varios los factores que explican 

esta cierta desconexión entre la rápida 
caída de las compraventas y la conte-
nida caída de los precios en el caso de 
España. En primer lugar, la evolución 
de los precios de la vivienda durante 
los años anteriores ha sido muy esta-
ble. El último informe de Eurostat 
muestra que entre 2010 y el cuarto tri-
mestre de 2022 los precios de la vi-
vienda más que se doblaron en Lu-
xemburgo, Islandia y Austria y han 
aumentado más del 80% en Alemania, 
Portugal, Suecia y Noruega. Al lado de 

estas tasas de crecimiento los datos de 
España suponen un enorme contraste, 
limitando enormemente el riesgo de 
una gran caída de los precios. En se-
gundo lugar, la economía española es-
tá comportándose de forma mucho 
más positiva que lo previsto a finales 
del año pasado. De unas previsiones 
de crecimiento, en el consenso del 
mercado, que estaban en torno al 1,1% 

hemos pasado a la últi-
ma revisión de la OCDE 
que la eleva al 2,1%, 
mientras en la eurozona 
se ha entrado en rece-
sión técnica. Además, y 
siguiendo la tendencia 
ya marcada durante 
2022, el mercado de tra-
bajo ha seguido com-
portándose muy positi-
vamente. En tercer lu-
gar, y a pesar del au-
mento significativo de 
las compraventas en 
2022, la iniciación de vi-
viendas disminuyó res-
pecto a 2021 y sigue an-
clada en torno a las 
100.000 unidades cuan-
do la creación de fami-
lias está entorno al do-
ble de esa cantidad, de-
pendiendo de la meto-
dología para realizar el 
cálculo. Estos factores 
están condicionando la 
resistencia de los pro-
pietarios a reducir el 
precio de los inmuebles 
residenciales, a pesar de 
la reducción de la de-
manda por el aumento 
de los tipos de interés.  

La situación de subida 
de los tipos de interés y 
mantenimiento de los 
precios está empeoran-
do la accesibilidad de la 
compra. España, que te-
nía una situación bas-
tante holgada en el indi-
cador de privación seve-
ra de vivienda frente a la 

media de la UE (1,7% en España frente 
a la media del 4% de la UE), ha empeo-
rado la misma. Normalmente España 
tenía una situación peor que la UE solo 
en alquiler de mercado. Sin embargo, 
los últimos datos muestran que está 
empeorando respecto a la UE en acce-
sibilidad para los compradores con hi-
poteca, lo que acerca la media de priva-
ción severa de vivienda española 
(3,4%) a la media de la UE (4,3%) aun-
que todavía está claramente por deba-
jo. En cualquier caso, de estos datos a la 
“emergencia habitacional” de la que 
hablan algunos hay un enorme trecho. 
Y si esa interpretación fuera correcta la 
situación en algunos países de Europa 
se debería calificar de “catástrofe habi-
tacional”.

Inmobiliario: factores que 
limitan la caída de precios

José García Montalvo

Catedrático de Economía de la UPF

La caída de las compraventas tiende a acelerarse.

JM
C

ad
en

as

El nuevo Gobierno 
debería apoyarse en 
el consenso y el 
dialogo con la 
sociedad civil

No se ha construido 
un ciclo económico 
que impulse de forma 
significativa el nivel 
de renta per cápita

A pesar de las fuertes 
caídas de las compraventas 
el impacto sobre los precios 
está siendo limitado
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Dinamismo económico en España,  
LA INCERTIDUMBRE NO CESA/ Las exportaciones y el turismo son los grandes motores del crecimiento, mientras que la inversión 

Pablo Cerezal. Madrid 
Una de las características que 
hacen más seguros a los avio-
nes es que, independiente-
mente del número de moto-
res que tengan, todos están 
preparados para volar con 
uno solo. Igual que sucede 
con la economía, que ha lo-
grado mantener el paso en los 
primeros meses sustentada 
casi exclusivamente en el 
consumo y en el sector servi-
cios, al tiempo que se apagan 
la inversión, la construcción y 
la industria, y las exportacio-
nes amenazan con hacer lo 
mismo. Sin embargo, los avio-
nes no están preparados para 
volar más allá de una hora con 
un solo motor, se trata de una 
solución de emergencia para 
poder buscar una pista de ate-
rrizaje segura. Lo mismo su-
cede con la economía, que, a 
pesar de que Sánchez diga 
que va “como una moto”, em-
pieza a flaquear en muchos 
aspectos porque no puede 
funcionar sostenida única-
mente en un sector. 

En términos globales, la 
economía está creciendo con 
fuerza, con un alza del PIB del 
0,5% entre enero y marzo y 
unas previsiones, tanto por 
parte del Gobierno como de la 
OCDE, que apuntan a creci-
miento del 2,1% en el conjun-
to del año. Pero cuando se 
analiza en detalle se observan 
algunas grietas, debido a la ca-
da vez más intensa divergen-
cia entre unos sectores agra-
rio e industrial muy débiles, 
golpeados por el alza de los 
costes energéticos, la sequía y 
el difícil contexto internacio-
nal agravado con la recesión 
de la eurozona, y unos servi-
cios que tiran con fuerza de la 
actividad. Así, el campo se 
arriesga a tener pérdidas por 
valor de 10.000 millones de 
euros este año, mientras que 
la producción industrial cede 
un 0,9% en abril, lastrada por 
las fuertes caídas de los bienes 
de consumo duradero (4,9%) 
y los bienes intermedios 
(4,3%). Y, aunque la factura-
ción del sector servicios sigue 
creciendo con fuerza por el 
momento (un 10,5% en ma-
yo), cabe preguntarse hasta 
qué punto puede seguir ha-
ciéndolo, dado que cerca de la 
mitad de su actividad está li-
gada directamente a los dos 
sectores antes mencionados. 

E, incluso dentro del sector 

servicios, si se mira el desglo-
se, hay algunas lagunas. Un 
ejemplo de ello es la venta de 
automóviles, que todavía se 
sitúa muy por debajo de las ci-
fras previas a la pandemia. 
Entre enero y mayo se matri-
cularon 404.337 turismos, un 
28% menos que en el mismo 
periodo de 2019, lo que se 
puede deber a la pérdida de 
poder adquisitivo, pero tam-
bién a las crecientes restric-
ciones al uso de vehículos 
particulares o a la incertidum-
bre sobre el futuro. De hecho, 
la compra de vehículos siem-
pre se ha considerado el me-
jor termómetro sobre la eco-
nomía, dado que mide tanto la 
fortaleza del consumo como 
la confianza en la creación de 
empleo y la concesión de cré-
dito, por lo que su debilidad 
supone una gran señal de 
alerta. Y también tiene un im-
pacto directo, ya que el 14% 
de los automóviles fabricados 
en España se destina al mer-
cado interno, y este mueve, de 
forma directa o indirecta, el 
10,5% del PIB industrial. 

Sin embargo, no se trata del 
único subsector industrial 
que ha resultado tocado, ya 
que todas aquellas activida-
des electrointensivas se han 
resentido por el aumento de 
los costes energéticos y, en el 
caso de las que cuentan con 
cogeneración, la incertidum-
bre sobre la retribución. Se 
trata de actividades como la 
metalurgia (que cae un 5,4%), 
la industria química (8,2%), la 
alimentaría (6,5%), el cemen-
to, los azulejos... Todos ellos 
no solo se han visto lastrados 
por el aumento de los costes 
energéticos, mayor en Euro-
pa que en otras zonas del 
mundo, sino también por su 
volatilidad y las dudas en tor-
no al coste futuro, lo que ha 
llevado a la paralización de 
numerosas fábricas, como es 
el caso del 37% de las plantas 
que recurren a la cogenera-
ción de energía. 

Mercado laboral 
En segundo lugar, el empleo 
vuelve a crecer con cierta 

Las matriculaciones 
de automóviles se 
recuperan, pero 
siguen un 28% bajo 
las cifras de 2019

fuerza después de la ralenti-
zación que sufrió en la segun-
da mitad del año pasado, de-
bido a la incertidumbre que 
suponía un posible corte del 
gas ruso. Sin embargo, es ne-
cesario tener cierta cautela. 
Por un lado, uno de cada seis 
de los 582.676 puestos de tra-
bajo generados en los últimos 
doce meses hasta mayo co-
rresponde a la hostelería, un 

sector que todavía está recu-
perándose de los problemas 
derivados de la pandemia y 
que por tanto crece más de lo 
habitual, mientras que la agri-
cultura sufre la pérdida de 
25.031 afiliados a la Seguridad 
Social por los problemas deri-
vados de la sequía y el aumen-
to de los costes de produc-
ción, mientras que buena par-
te del aumento que se ha pro-

ducido en los últimos años se 
debe en buena medida a la 
creación de empleo en las Ad-
ministraciones Públicas. 

Además, aunque el Gobier-
no saca pecho con la reforma 
laboral, que ha permitido un 
fuerte incremento del empleo 
indefinido, el aumento de los 
costes laborales también ha 
auspiciado un récord históri-
co de despidos. Entre enero y 

abril de 2023 se han registrado 
303.998 bajas de afiliación al 
Régimen General de la Segu-
ridad Social por despidos, un 
48% más que hace un año y el 
máximo de la serie histórica, 
que hasta ahora se había regis-
trado en 2020, con la pande-
mia. Y hay un elemento que 
también puede hacer que la 
dinámica del mercado laboral 
cambie en los próximos me-
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Más de tres años después 
del estallido de la 
pandemia, España es uno 
de los pocos países que 
todavía no han recuperado 
las cifras de PIB previas al 
covid, que quedan un un 
0,2% por debajo de los 
niveles de 2019.

-0,2%
PIB

La productividad por 
trabajador cae un 2,5% 
desde el estallido de la 
pandemia, debido a que 
ahora es necesario contar 
con más trabajadores, que 
tienen jornadas más 
reducidas, para generar un 
PIB similar.

-2,5%
Productividad

El poder adquisitivo de las 
familias ha caído un 5,1% 
desde el cuarto trimestre 
de 2019, según la OCDE, 
debido a que la evolución 
de los salarios ha sido 
inferior a la inflación. Esto 
es, la mayor caída de los 
países desarrollados.

-5,1%
Poder adquisitivo

Aunque el mercado laboral 
ha alcanzado su récord de 
trabajadores, con 20,8 
millones de afiliados a la 
Seguridad Social, los 
despidos entre enero y 
abril también se sitúan en 
máximos: 303.998 ceses 
de las relaciones laborales.

303.998
Despidos
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rodeado de riesgos
y la construcción flaquean, y el consumo podría empezar a hacer lo mismo en los próximos meses.

ha reducido la capacidad de 
compra para estos. Y, parale-
lamente a ello, la subida de los 
tipos de interés les ha llevado 
a acelerar la amortización de 
su hipoteca a razón de 18.000 
euros adicionales al año, lo 
que también lamina el consu-
mo privado. 

Además, la subida de los ti-
pos de interés también está 
transmitiéndose a lo largo de 
la cadena de valor de la vi-
vienda y podría empezar a pa-
sar factura a la construcción 
en breve. Con el encareci-
miento de las hipotecas en los 
últimos meses, la compra de 
viviendas cae un 2,1% en el 
primer trimestre del año res-
pecto al mismo periodo de 
2022, un 3,9% en el caso de la 
vivienda nueva, y eso está 
provocando que los visados 
para nuevas edificaciones re-
sidenciales se hundan un 
25,7% en el mismo periodo. Si 
bien la finalización de las 
obras pendientes ha ayudado 
a mantener la actividad en el 
sector en el corto plazo, una 
vez que estas concluyan, el 
golpe puede ser muy intenso. 

Recesión en la eurozona 
Por otra parte, el sector exte-
rior mantiene su pujanza, gra-
cias a la recuperación del tu-
rismo internacional, el au-
mento de las exportaciones y 
el abaratamiento de las im-
portaciones de materias pri-
mas y productos energéticos, 
pero el panorama se complica 
enormemente con la entrada 
de la eurozona en recesión en 
el cuarto trimestre del año pa-
sado y el primer de este, ya 
que es difícil que el sector 
mantenga su pujanza cuando 
el Viejo Continente, adonde 
se dirige el 60% de las ventas 
al exterior, languidece. 

Por el momento, los datos 
son bastante positivos. Por un 
lado, el turismo está crecien-
do con fuerza en el arranque 
del año, con un alza del gasto 
de los turistas internacionales 
del 36,6% entre enero y abril 
respecto al año anterior y el 
sector espera recuperar este 
verano las cifras de actividad 

de 2019. Y, por otro lado, las 
exportaciones también man-
tienen una gran pujanza, con 
un incremento de las ventas 
de mercancías al exterior del 
14,6% interanual en el primer 
trimestre que triplica con cre-
ces el alza de las importacio-
nes (4%), gracias al abarata-
miento de las materias primas 
y de los bienes intermedios 
por la resolución de los cue-
llos de botella en la industria 
internacional, lo que permite 
empezar a corregir una balan-
za comercial desequilibrada 
por la guerra en Ucrania. 

Finalmente, la inversión 
aparentemente ha crecido a 
buen ritmo en el primer tri-
mestre del año, con un alza 
del 1,9%, pero hay que tener 
en cuenta que venía de una 
caída del 3,7% en el trimestre 
anterior, debido al impacto de 
la subida de los tipos de inte-
rés, la caída de la demanda y la 
incertidumbre. Con ello, la in-
versión queda un 5% por de-
bajo de las cifras previas a la 
crisis y no tiene visos de recu-
perarse en el corto plazo, ya 
que la ejecución de los fondos 
europeos se está demorando 
más de lo previsto inicialmen-
te, y las elecciones generales 
de julio podrían alargar este 
proceso. 

Además, lo más determi-
nante para la inversión no es 
tanto el apoyo público como 
las perspectivas empresaria-
les, y estas se han debilitado 
mucho en los últimos meses, 
como pone de manifiesto el 
estancamiento en la creación 
de nuevas sociedades y la evo-
lución de los concursos de 
acreedores, que se dispararon 
un 31% en mayo, de acuerdo 
con los datos de Iberinform. 
Con todo ello, si bien parece 
que la economía española ha 
arrancado el año con un fuer-
te crecimiento, todo indica 
que podría frenarse en la se-
gunda mitad del año. Sin em-
bargo, también hay que tener 
en cuenta que la campaña tu-
rística estival puede ayudar a 
estimular la demanda interna, 
mientras que las elecciones 
pueden servir como revulsivo 
para la inversión, de acuerdo 
con JPMorgan, especialmen-
te en aquellos sectores más 
castigados por algunas leyes 
ad hoc esta legislatura, como 
el sector inmobiliario. 
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Cuando el empleo 
se frene, el consumo 
perderá fuelle                 
por la merma de 
poder adquisito
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ses: la subida de las cotizacio-
nes sociales derivada de la re-
forma de las pensiones que, de 
acuerdo con el Banco de Espa-
ña, supondrá un incremento 
de los costes laborales de hasta 
13.500 millones de euros en el 
medio plazo, si bien este incre-
mento se irá notando solo de 
forma progresiva. 

Y esta posible ralentización 
del empleo es lo que puede 

hacer que el castillo de naipes 
de la economía se acabe des-
moronando. Hasta ahora, el 
consumo de los hogares había 
resistido el tipo gracias a la 
creación de empleo, ya que la 
inflación, muy superior al au-
mento de los salarios, ha he-
cho mella en la capacidad de 
compra de los ciudadanos. De 
acuerdo con los datos de la 
Organización para la Coope-

ración y el Desarrollo Econó-
micos (OCDE), las familias 
españolas cerraron el año pa-
sado con un 5,1% menos de 
poder adquisitivo que en 
2019, lo que supone el mayor 
deterioro de todas las econo-
mías desarrolladas. Y esto sig-
nifica que, en el momento en 
el que el empleo se frene, el 
consumo se detendrá. 

De hecho, aunque el consu-

mo mantiene el pulso en tér-
minos generales, con un 
avance del Índice de Comer-
cio Minorista del 5% anual en 
abril, este ritmo es sensible-
mente inferior al de marzo, 
del 9,9%. Esto se debe a que 
los ciudadanos han prioriza-
do la compra de alimentos, 
cuyo precio se ha disparado 
en los últimos meses, frente a 
otro tipo de productos, lo que 

La producción industrial 
cayó un 0,9% en abril en lo 
que supone el primer 
retroceso interanual en seis 
meses y el mayor desde el 
coronavirus, un recorte que 
se concentra en los bienes 
de consumo duradero y los 
intermedios.

-0,9%
Industria

Los visados para nuevas 
edificaciones residenciales 
se han hundido un 25,7% 
en el primer trimestre 
respecto al mismo periodo 
del año anterior, debido a la 
caída de la demanda por la 
subida de los tipos de 
interés.

-25,7%
Visados

Las exportaciones crecen 
un  14,6% interanual en el 
primer trimestre, más del 
triple que la importación 
(4%), pero las perspectivas 
son complicadas ante la 
recesión en Europa y la 
fragmentación del 
comercio internacional.

+14,6%
Exportaciones

La inversión queda un 5% 
por debajo de las cifras de 
2019 y tardará en 
recuperarse, pese a los 
fondos europeos, por el 
impacto de la subida de 
tipos de interés, la caída de 
la demanda y la 
incertidumbre.

-5%
Inversión 


