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Resumen

En este trabajo se describen los principales indicadores disponibles para realizar el seguimiento
de la inversion en construccidon y prever su evolucion a corto plazo, en el caso espanol.
Ademas, se presenta un procedimiento para la elaboracion de previsiones a medio plazo de
la inversion residencial, a partir, principalmente, de factores demograficos que determinan la
demanda de vivienda principal. El andlisis toma en consideracion las peculiaridades del sector
de la construccion: oferta con prolongado periodo de maduracién, heterogeneidad de los
bienes producidos y alto grado de disparidad regional.

Palabras clave: inversion en construccion, indicadores sintéticos, inversion en vivienda, juicio
de experto.

Codigos JEL: E22, E27.



Abstract

This paper presents the indicators available to monitor construction investment and forecast
its short-term evolution, in the case of the Spanish economy. In addition, it is described a
procedure followed to estimate medium-term forecasts for housing investment, mainly based
on demographic fundamentals that determine the demand for primary dwellings. The analysis
takes into consideration a number of features of the construction sector: long maturity period
supply, heterogeneous products, and regional disparity.

Keywords: construction investment, synthetic indicators, housing investment, expert
judgment.

JEL classification: E22, E27.
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1 Introduccién

El sector de la construccion ha desempefado un papel muy significativo en la evolucion de las
Ultimas dos décadas de la economia espanola, tanto en la fase expansiva como en la fase rece-
siva. Este protagonismo se debe no solo a su incidencia directa sobre la actividad, sino también
a la repercusion que tiene sobre el resto de actividades productivas y a su importancia en la
generacion de empleo. De forma mas general, la construccion desempena un papel importante
en la capacidad de crecimiento de la economia, pues algunos de sus componentes —como la
dotacién de infraestructuras— constituyen factores esenciales del stock de capital productivo.
Asimismo, las condiciones de oferta y demanda de este sector tienen una gran importancia en
la determinacion de los precios de los activos reales, que son fundamentales en la evolucion de la

riqueza de los agentes.

El objetivo de este trabajo es presentar un conjunto de indicadores y métodos Utiles para
el seguimiento del sector de la construccion en el corto y el medio plazo'. La estrategia que se sigue
descansa en modelos que incorporan, por un lado, un conjunto amplio de indicadores relativos a la
actividad del sector en el corto plazo y, por otro, un conjunto de variables determinantes sobre su
evolucién en el medio plazo. El andlisis de los modelos se complementa, como resulta habitual en la
practica y en la literatura académica relacionada, con el juicio del experto, que considera, entre otros
aspectos, un conjunto mas amplio y heterogéneo de informacion sobre el sector, cuya inclusion en
modelos formales no resulta factible. En este sentido, ademas, dado el marcado carécter local de

este mercado, es fundamental incorporar una perspectiva geografica.

Dentro del sector de la construccion, la variable objeto de andlisis en este trabajo es la
inversion en construccion y sus componentes, distinguiéndose entre vivienda, por un lado, y edifi-
cacion no residencial y obra civil, por otro. Por tanto, en este estudio no se cubren otras variables
como el valor afiadido, el empleo o los precios?. La estrategia para el seguimiento a corto plazo y la
prevision del trimestre en curso viene determinada por el conjunto de informacion disponible, y se
realiza sobre el total de la inversion en construccion y su componente residencial. Dadas la elevada
volatilidad y la escasa informacion disponible sobre el resto de componentes de la inversion en
construccion, la prevision de este segmento se obtiene de forma residual. En relacion con el andlisis
y la previsién a medio plazo, este documento se centra en la inversion en vivienda® y en el papel que

desempefian los factores demograficos.

La estructura del documento es la siguiente. En la seccion 2 se describe la variable de
referencia (inversion en construccion) de acuerdo con el marco de la Contabilidad Nacional (CN),

y se presentan sus rasgos mas relevantes en cuanto a la heterogeneidad de bienes que incluye

1 Estos indicadores y métodos se utilizan como input en el proceso de elaboracion de las previsiones para la economia
espafola que realiza el Banco de Espafa con frecuencia trimestral.

2 En Martinez y Maza (2003) se puede encontrar la descripcion de una metodologia Util para la prevision de los precios
de la vivienda.

3 Se deja fuera del andlisis, por tanto, el segmento de inversidon en construccion no residencial.
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y la diversidad regional. En la seccion 3 se describen los principales indicadores del sector, aten-
diendo a distintas caracteristicas (fuente, frecuencia o retraso en su publicacion), y su relacion con
las variables de Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR). Por Ultimo, la seccion 4 se centra en el
procedimiento para la obtencion de las previsiones a medio plazo de la inversion residencial, a partir

de factores demogréficos.
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2 Caracterizacion de la inversion en construccion: variables de referencia

de la Contabilidad Nacional

El concepto de CN de inversidn en construccion, variable que se utiliza de referencia, se ela-
bora desde la dptica de la oferta e incluye los conceptos de construccion de obra nueva y
mantenimiento, asi como los servicios inmobiliarios y otros gastos asociados a la transferencia
de la propiedad en los que se incurre cuando se adquieren estos productos (como diversos
honorarios juridicos; de ingenieros, arquitectos o tasadores; las comisiones pagadas a agentes
inmobiliarios, y los impuestos de transmisiones). Por tanto, desde esta dptica, la inversion en
construccion incorpora el volumen de obra terminada, con independencia de que se venda
finalmente*. Ademas, en el andlisis de la inversién en construccidn hay que considerar que la
oferta presenta un periodo de maduracion bastante prolongado, de manera que la oferta de
obra nueva (por ejemplo, viviendas) solo puede responder con cierto retraso a las variaciones

de la demanda.

El agregado de inversion en construccion de la CN engloba un conjunto heterogéneo
de bienes cuya evolucion responde a factores de distinta indole. Por un lado, comprende el seg-
mento residencial (un 40 % del total en 2016), que se corresponde, fundamentalmente, con las
decisiones de gasto de las familias. Por otro, incorpora un conjunto de bienes que abarca desde
la edificacion no residencial —como locales comerciales, oficinas, almacenes, centros sanitarios
y culturales— hasta obra civil en infraestructura. Este segmento de construccion no residencial
responde a decisiones de gasto tanto del sector privado empresarial como del sector publico®.
Como se puede apreciar en el grafico 1, la evolucion de ambos componentes ha sido bastante
similar durante la fase alcista del ciclo, mientras que en la fase recesiva la inversion residencial

registré una caida mas abrupta.

INVERSION EN CONSTRUCCION Y PIB GRAFICO 1
(Indices de volumen, nivel 2000 = 100)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

4 La obra terminada sin vender no figura, por tanto, en la partida de existencias en esas cuentas, sino en la propia inver-
sién en construccion.
5 En Matea y Sanchez (2006) se encuentra una descripcion del sector de la construccion por tipo de obra.
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En concreto, la pujanza de la edificacion residencial durante el periodo 2000-2007 se
tradujo en un aumento del peso de la inversion en vivienda sobre el PIB que alcanzé su valor
maximo en 2006: un 12 % en términos nominales. El ajuste de la inversion en vivienda fue es-
pecialmente intenso durante la fase recesiva, situandose en un 4% del PIB a finales de 2013

(véase cuadro 1)°.

Por su parte, el componente de inversion en construccion no residencial engloba dos
segmentos muy diferentes: la obra privada y la publica’. La dindmica de la construccion privada
no residencial suele ir paralela a los ciclos de inversion empresarial, por lo que tiende a depender
de los mismos factores fundamentales que la inversidon en equipo (principalmente, el coste de
financiacion, el nivel de utilizacion de la capacidad productiva y los beneficios empresariales). En
cuanto a la obra publica, viene determinada por la situacion de las finanzas publicas y las politicas

de gasto publico que se arbitren en los presupuestos de las distintas Administraciones Publicas.

INVERSION EN CONSTRUCCION CUADRO 1
APORTACION AL CRECIMIENTO DEL PIB REAL Y ESTRUCTURA

Expansion (2000/1 - 2008/1l)  Recesion (2008/111 - 2013/1ll) - Recuperacion (2013/1V - 2016/1V)

PIB REAL (% de variacion) 32,3 -9,6 9,3
APORTACION AL PIB REAL
Demanda nacional 38,8 -18,8 9,0
Inversion en construccion 7,9 -9,6 1,0
Inversion en vivienda 3,6 -5,7 0,7
Inversion en otras construcciones 4,3 -3,9 0,3
Resto de inversion 52 -1,9 2,3
Consumo (privado + publico) 25,7 -7,4 58
Demanda exterior neta -6,5 9,2 0,3
PRO MEMORIA 1. VARIACION (%) (a)
Inversion en construccion 56,0 -51,2 11,4
Inversion en vivienda 52,1 -56,9 18,7
Inversion en otras construcciones 61,3 -45,8 8,5
PRO MEMORIA 2. ESTRUCTURA (% del PIB) 2007 2013 2016
Inversion en construccion 21,1 9,7 10,0
Vivienda 11,7 4.1 4,7
Otras construcciones 9,3 5,6 5,2
Privadas 57 4,3 4,1
Publicas 36 1,2 1,2
Inversion publica (b) 4,6 2,2 2,1

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y estimacion propia.

a Variaciones respecto al ciclo de cada agregado. El maximo se alcanza en 2007/1l para el total de la construccion y otras construcciones, y en 2006/IV para la vivienda.
El minimo se encuentra en 2013/IV para todos los agregados.
b Lainversion publica total incluye la inversion realizada en obra publica (otras construcciones publicas) y en equipo.

6 En Artola y Montesinos (2006) y en Maza y Pefialosa (2010) se encuentra un andlisis de la inversion en vivenda en las
distintas fases del ciclo residencial.

7 La CN no proporciona un desglose entre obra publica y privada. A partir de distintas fuentes de informacion sobre la
distribucién de la inversién publica por productos, es posible estimar que la inversion en obra publica se habria situado
en torno a un 12 % de la inversion en el total de la construccion en 2016.
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Un elemento adicional que hay que considerar en el andlisis del sector de la construc-
ciodn es el marcado caracter local de este mercado, derivado de las propias caracteristicas del
bien y del potencial comportamiento dispar por circunscripciones geograficas de las variables
determinantes de la produccion de estos bienes. En concreto, en el mercado de la vivienda se
observa que, en lo referente a los precios, a las transacciones y a la construccion de vivienda
nueva, tanto la expansion como la recesion tuvieron un caracter generalizado, extendiéndose
a todo el territorio nacional, pero con una gran disparidad por CCAA en cuanto a la intensidad.
Asimismo, si bien la recuperacion reciente del mercado inmobiliario esta siendo generalizada,
presenta una gran heterogeneidad regional respecto al momento de su inicio y a su intensidad
(véase grafico 2)8. Asi, tanto los precios como las transacciones se estan recuperando con
mayor intensidad en zonas con una actividad mas dinamica (grandes urbes) y con relevancia
de la demanda extranjera (localizada, principalmente, en el arco mediterraneo), en tanto que la
iniciacion de obra nueva residencial también se ha sumado a esta tendencia de mejora, aunque

con cierto retraso, en practicamente todas las CCAA.

8 Enelanejo 1 se proporciona un conjunto de mapas que ilustran la heterogeneidad geografica del mercado de la vivien-
da en lo referente a precios, transacciones y visados.
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MERCADO DE LA VIVIENDA. DISPERSION REGIONAL
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Fomento.
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3 Indicadores para el seguimiento de la inversién en construccion

Para el seguimiento y andlisis de cualquier componente de la actividad econdmica en el corto
plazo (uno o dos trimestres), resulta fundamental disponer de un conjunto de informacion que
recoja su evolucion con una cobertura adecuada y con el menor retraso posible. En los cuadros
2 y 2B se presentan la informacion mas relevante de este sector y sus principales caracteris-
ticas, referidas al tamafio de la muestra, frecuencia y disponibilidad, asi como a su desglose
geogréfico. Se distingue entre indicadores propiamente dichos del sector de la construccion y
sus componentes, por el lado de la oferta (cuadro 2), e informacidn relativa a la vivienda (cuadro
2B), que incorpora tanto variables para el seguimiento del mercado residencial (principalmente,
por el lado de la demanda) como otras relacionadas con sus determinantes.

Entre los indicadores de oferta destacan, por un lado, los relacionados con el empleo y
los consumos intermedios utilizados en el proceso de produccion, y que presentan un caracter
practicamente contemporaneo respecto a la correspondiente variable de CNTR. Por otro lado,
se encuentran aquellos que adelantan la evolucién futura de dicha variable, como son los visados
de edificacion vy la licitacion oficial. La capacidad predictiva de estos indicadores adelantados
esta condicionada por el desfase entre la aprobacion de los proyectos y su terminacion y por el

ritmo al que se acomete la obra, por lo que se hace necesario estimar su distribuciéon temporal.

En el caso concreto de los visados de obra nueva de vivienda, se suele considerar un
calendario con un periodo de 3 meses desde que se emite el visado hasta el inicio de la obra 'y
18 meses de ejecucion, y en el que los trabajos de construccidn van intensificandose después
de iniciarse la obra hasta alcanzar los primeros 12 meses, para comenzar a disminuir a partir de
ese momento (véase grafico 3)°. A partir de este calendario, que se traduce en unos porcentajes
de ejecucion mensual (c,), y del nimero de visados de obra nueva sobre vivienda (VN), se obtie-

ne un indicador del volumen de obra nueva ejecutada en el mes t (EJE)'°:

(1]

-i

E]Etzz (2i1:0)CiVNt

El desfase entre el comienzo y la finalizacién de una vivienda implica que el volumen
de obra en ejecucion en los proximos trimestres esta en gran parte determinado por los datos
observados de visados. No obstante, existe una gran incertidumbre sobre el ritmo y el plazo de
ejecucion de las viviendas y la hipétesis subyacente de que todos los proyectos iniciados se eje-
cutan de acuerdo con el calendario tedrico no siempre ha de cumplirse, generando modificacio-

nes puntuales de este calendario'". Por ejemplo, para la etapa de ajuste del sector residencial

Este calendario es el que venia publicando el INE en su Boletin Trimestral de Coyuntura.

10 En la elaboracién de este indicador no se considera la rehabilitacion de vivienda, por la dificultad de establecer un
calendario de ejecucion de obra. Este componente supone en torno a un 10% del total de la superficie visada en el
periodo 2000-2016.

11 Dada esta incertidumbre, a veces se considera un calendario de ejecucion homogénea a lo largo de 21 meses. Otra
alternativa es aproximar la variacion del volumen de viviendas en construccion por la diferencia entre viviendas inicia-
das y terminadas: cuando se inician mas viviendas que las que se acaban, el nimero de viviendas en construccion se
incrementa, y con él la magnitud de la inversion residencial (y viceversa).
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VIVIENDA. CALENDARIO DE EJECUCION DE OBRA NO HOMOGENEO GRAFICO 3
Porcentaje de ejecucion en cada mes desde que se visa la obra
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

(2007-2014), existe evidencia de que no todos los proyectos visados se comenzaron e incluso

algunos pudieron abandonarse o dilatar su terminacion’?.

En el segmento de otras construcciones, dada la diversidad de obra que lo conforma,
es complejo determinar un calendario de ejecucion similar al descrito en los parrafos anteriores
para la vivienda's,

En cuanto al mercado residencial (cuadro 2B), entre los indicadores de demanda des-
tacan las compraventas de vivienda, para las que existe informacion procedente de dos fuen-
tes: el Consejo General del Notariado y los Registros de la Propiedad. Con datos obtenidos de
la primera de ellas, el Ministerio de Fomento publica trimestralmente su Estadistica de Transac-
ciones Inmobiliarias, que abarca desde el primer trimestre de 2004, y el Centro de Informacion
Estadistica del Notariado publica series mensuales con origen en enero de 2007. Con datos
registrales y, por tanto, con cierto desfase respecto a los notariales, el INE publica la Estadistica
de Transmisiones de Derechos de la Propiedad, también con frecuencia mensual y origen en
enero de 2007, mientras que el Colegio de Registradores de Espafa publica su Estadistica

Registral Inmobiliaria, trimestral y con origen en el primer trimestre de 2004.

Respecto a la seleccion de los indicadores mas representativos para el seguimiento
de la inversion en construccion de la CNTR, y la determinacion de la estructura de retardos de
la relacion entre indicador y variable de CN, la aproximacion habitual en la literatura consiste
en seguir criterios estadisticos. En concreto, se realiza un andlisis de correlacion entre cada
indicador y la variable de referencia de la CNTR, tomando como transformacion estacionaria,
con caracter general, la tasa intertrimestral de las series ajustadas de estacionalidad y utilizando
como criterio de seleccion la correlacion cruzada maxima entre ambas variables (véase cuadro 3).

En lineas generales, se percibe una gran disparidad en cuanto a la intensidad de la relacion y al

12 En el mismo sentido, la introduccion del Codigo Técnico de Edificacion, entre septiembre de 2006 y marzo de 2007,
provocd un adelanto en la presentacion de los proyectos (y un crecimiento atipico en los visados), distorsionando el
perfil del volumen de obra en ejecucion.

13 Una hipdtesis de trabajo que se ajusta adecuadamente a los datos, segun la experiencia de los autores, consiste en
introducir un cierto desfase en los visados de edificacién no residencial y una distribucién temporal homogénea en la
licitacion oficial.
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desfase. Conviene sefalar que, en la mayoria de los casos, la funcion de correlacion no presen-
ta un desfase o adelanto maximo claro, lo que puede deberse a la propia distribucidn de la obra
residencial estimada por el INE (dificil de captar con algunos indicadores). En cualquier caso, los
indicadores cuantitativos presentan una correlacion mas alta con sus respectivas variables de
CNTR que los de naturaleza cualitativa. Entre todos ellos destacan los afiliados a la Seguridad
Social, tanto en el conjunto del sector de la construccion como en los segmentos de edificacion
y de ingenieria civil. Asimismo, los indicadores de consumos intermedios también presentan
una alta correlacidon con la inversion total. Respecto a los indicadores adelantados (visados y
licitacion oficial), principalmente los relativos al segmento residencial, presentan una correlacion
alta con el agregado correspondiente, una vez que se aplica la distribucion temporal adecuada

segun la expresion [1].

Una manera de resumir la informacion aportada por todos estos indicadores es la elaboracion
de un indicador sintético, construido de forma que su evolucién se aproxime a la mostrada por
la variable de CNTR que corresponda. Estos indicadores permiten valorar el sector de una for-
ma mas precisa y predecir su evolucion en el corto plazo (véase recuadro 1).
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INFORMACION SOBRE EL SECTOR DE LA CONSTRUCCION

Variables de oferta

Frecuencia 'y

Desfase en la

CUADRO 2

Indicadores Fuente o Contenido Ambito geografico
muestra publicacion
Mensual Sequndo dia Nacional
Afiliados enlarama  Ministerio de Empleo  Total: desde 2001 ,g. Total y por ramas (por ramas)
. . . habil mes t . o
de construccion y Seguridad Social Por ramas: desde (CNAE a dos digitos) Provincial
(dato t—1)
2009 (total)
Mediados de
) Mensual )
Consumo cemento  Oficemen mes t Nacional
Desde 1995
(dato t-1)
Princibio de Combinacion de
- INE y Mensual P componentes del IPI .
IPI construccion L . mes t ) Nacional
elaboracion propia Desde 1975 relacionados con la
(dato t-2) L
construccion
Final de
) » L Mensual )
Clima construccion ~ Comision Europea mes t Nacional
Desde 1989
(dato t)
. . Ministerio de Energia, Principio de
Clima construccion: . Mensual .
Turismo y Agenda mes t Total y componentes Nacional
Ramas . Desde 1993
Digital (dato t—1)
IPI de la industria de
IPIC Mediados de la construccion
. Mensual ) .
(Produccion de Eurostat mes t (nominal y real; Nacional
o Desde 2005 L
la construccion) (dato t-2) edificacion y obra
civil)
Crédito concedido ) Crédito al sectolrl
al total de la Banco de Espafna Trimesiral de la construccion Nacional
. P Desde 1995 y actividades
construccion ; o
inmobiliarias
M I Final Nacional
Visados edificacion Ministerio ensua . inal de Visados de obra nueva acpng
residencial de Fomento Desde noviembre mes t de rehabilitacion Provincia (solo
de 1991 (dato t-2) y de obra nueva)
Mediados de Viviendas libres y
Viviendas Ministerio Mensual mes t Ultimo calificaciones Nacional
iniciadas de Fomento Desde 1991 de trimestre provisionales de Provincial
(datot-9) viviendas protegidas
Mediados de Viviendas libres y
Viviendas Ministerio Mensual mes t ultimo calificaciones Nacional
terminadas de Fomento Desde 1991 de trimestre provisionales de Provincial
(dato t - 3) viviendas protegidas
Certificados Ministerio Mensual ) Final de Residencial y Nacional
fin de obra de Fomento Desde noviembre mes t no residencial Provincial
de 1991 (dato t—2)
Visados edificacion Ministerio Mensual ) Final de Visados de oblr.a . Nacional
no residencial de Formento Desde noviembre mes t nueva y rehabilitacion Provincial
de 1991 (dato t-2) (por tipo de obra)
Licitacion oficial Ministerio Mensual 222' tde ggimosotrlpos = Nacional
de Fomento Desde 2004 yp Autondmico
(dato t-2) subsectores
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INFORMACION SOBRE EL MERCADO DE LA VIVIENDA
Precio, variables de demanda y parque de viviendas (a)

Frecuencia y

Desfase en la

CUADRO 2B

Indicadores Fuente O Contenido Ambito geografico
muestra publicacion
indice.
, Ultimo mes Total vivienda; )
Precio vivienda INE Trimesiral del trimestre t nuevay usada Nacional
Desde 2006 y Por CCAA
(dato t—1) Base: datos
notariales
Total;
Transacciones Ministerio Trimestral Ultlmg mes Libre y protegida Nacional
o del trimestre t Nueva y usada .
de vivienda de Fomento Desde 2004 ; Provincial
(datot - 1) Total extranjeros
(sin nacionalidad)
Total; Nacional
Compraventas Centro dle, Mensual Mediados Piso libre: Por CCAA
de vivienda Informacion Desde 2007 de mes t Nuevo y usado (publicacion
Estadistica Notarial (datot-2) Por nacionalidades p
trimestral)
(semestral)
Mensual
Transmisiones INE Desde 2007
. (disponible desde Mediados Total; .
de derechos (Registros ) . . Nacional
) . 2004 en frecuencia ~ de mes t Libre y protegida -
de la propiedad de la Propiedad) ) ) Provincial
trimestral, Colegio (dato t —2) Nueva y usada
(ETDP) )
Registradores)
Crédito para Mensual Final
adquisicion de Banco de Espana Desde de mes t Nacional
viviendas (saldo) enero de 1989 (dato t—1)
Hipotecas INE Mensual Final Nacional
. (datos de de mes t -
sobre viviendas . Desde 2003 Provincial
registradores) (dato t - 2)
Tipos de interés Final
- Mensual Nuevas .
de los nuevos Banco de Espana Desde 1989 de mes t operaciones Nacional
préstamos vivienda (datot-1) P
Accesibilidad: = Trimestral Desfase de .
esfuerzo tedrico Banco de Espana Desde 1987 un trimestre Nacional
Renta bruta Trimestral Ultimo mes g:;:g:z:
gls?onlr?le INE Desde 2000 %eltmTfjtret (anual, con dos
© 10 hogares (dato ) afos de desfase)
Primer mes
Empleo Trimestral ’ Nacional
Tasa de paro EPA(NE) Desde 1976/Ill del trimestre t Provincial
(datot-1)
. Primer mes "
Trimestral : Nacional
Hogares EPA (INE) del trimestre t o
Desde 2002 (dato t - 1) Provincial
Riqueza inmobiliaria B de Espa Trimestral Desfase Nacional
de los hogares anco de Espana Desde 1980 de un trimestre aciona
Riqueza financiera = Trimestral Desfase "
de los hogares Banco de Espafia Desde 1995 de un trimestre Nacional
Censos Dgsglgse enltrel | Nacional
P de viviend INE (cada 10 afios) vivien daslprlnmpa es, Provincial
arque ge viviendas Inicio: 1970 ZeC“” a”ff Y . Para el total del
Ultimo: 2011 esocupadas y oras parque y por tipo
Parque de viviendas En Ui bii Desglose entre Nacional
(coincide con el Ministerio Anual In o{utlo §e| publica viviendas Provincial
censo en los afos de Fomento Desde 2001 © talo el ano principales Para el total del
censales) anterior y no principales parque y por tipo
Parque de viviendas
(coincide con el = Anual Desfase .
censo en los anos Banco de Espana Desde 1970 de un trimestre Nacional

censales)

a En la Sintesis de indicadores del Banco de Espafa se publican las variables mas relevantes relativas al mercado de la vivienda.
http://www.bde.es/webbde/es/estadis/infoest/si_1_5.pdf.
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CORRELACIONES ENTRE LA INVERSION EN CONSTRUCCION Y SUS PRINCIPALES INDICADORES (a) CUADRO 3

Correlacion

t maxima ()
INVERSION EN CONSTRUCCION
Afiliados. Construccion (g) 0.90 0.90 (t)
Cemento (g) 0.54 0.61 t-1)
IPI. Construccion (g) 0.63 0.71 (t-1)
Confianza. Construccion (Comision Europea) (c) 0.22 0.33 t-2)
EIPIC (produccion construccion) 0.31 0.41 t-2)
Crédito al total construccion. Real 0.52 0.66 (t+3)
INDICADOR SINTETICO (g) 0.75 0.83 t-1)
INVERSION EN VIVIENDA
Afiliados a la SS en la rama de construccion 0.82 0.82 (t)
Afiliados a la SS en la subrama de edificacion (d) (g) 0.72 0.76 (t+2)
Cemento 0.48 0.48 (t)
IPI. Construccion 0.59 0.61 t-1)
Clima. Construccion residencial (c) 0.15 0.22 (t-3)
EIPIC (produccion edificacion) 0.38 0.38 (t)
Visados. N.° viviendas 0.30 0.46 t-1)
Ejecucion de obra (c) (g) 0.66 0.68 t+1)
Transacciones de compraventa (g) 0.32 0.36 t-2)
Transmisiones de derechos de la propiedad (ETDP) 0.34 0.40 t-1)
Tasa de paro -0.62 -0.65 (t-3)
Hogares (EPA) 0.18 0.37 (t+4)
Crédito adquisicion de viviendas. Real 0.44 0.55 t+4)
Hipotecas sobre viviendas (n.°) 0.47 0.58 t-1)
INDICADOR SINTETICO (g) 0.82 0.82 (t)
INVERSION EN OTRAS CONSTRUCCIONES
Afiliados a la SS en la rama de construccion 0.76 0.78 (t-1)
Afiliados a la SS en la subrama de ingenieria civil (g) 0.77 0.77 (t)
Cemento 0.35 0.53 t-1)
IPI. Construccion 0.36 0.54 (t-4)
Clima. Construccién no residencial (c) 0.08 0.17 (t-13)
Clima. Construccién obra civil (c) 0.13 0.30 (t-2)
EIPIC (produccion obra civil) 0.47 0.55 (t-29)
Visados obra nueva no residencial (e) (g) 0.14 0.33 t+1)
Licitacion obra civil real periodificada (f) (g) 0.45 0.55 t+2)
INDICADOR SINTETICO (g) 0.68 0.68 (t)

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Eurostat, ministerios de Fomento, de Empleo y Seguridad Social y de Energia, Turismo y Agenda Digital,
Comision Europea, Oficemen y Banco de Espafia.

a

o

-0 Qo0

Correlaciones en términos de las tasas intertrimestrales. Las variables de CNTR vy los indicadores son series ajustadas de estacionalidad, salvo
que se indique lo contrario. La muestra abarca el periodo 1995-1/2016-1V, excepto para afliados en la construccion total y subramas (desde 2001
y 2009), EIPIC total y por tipo de obra (desde 2006 y 2010), transacciones notariales (2004), n.° hogares (2002) y n.° de hipotecas (desde 2003).
Los indicadores sintéticos se estiman desde que estan disponible los indicadores parciales (vivienda desde 2004 y resto desde 2001).

Para el valor maximo se proporciona el retardo (t —j) o adelanto (t + j) para el que la correlacion entre la variable de CNTR (t) y el indicador (t - + j) es
maxima.

Series brutas.

Construccion de edificios y actividades de construccion especializada.

Superficie visada.

Licitacion oficial en obra civil periodificada segun un calendario de ejecucion homogéneo de 18 meses y un desfase de iniciacion de obra de 3 meses.
Se deflacta por la tendencia del indicador de costes de la construccién de obra civil.

Indicadores parciales que forman parte de cada uno de los indicadores sintéticos.
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INDICADORES SINTETICOS DE LA INVERSION EN CONSTRUCCION

RECUADRO 1

En el andlisis de la coyuntura resulta habitual elaborar
indicadores compuestos o sintéticos que permiten resumir la
informacion de un conjunto amplio de indicadores, con el obje-
tivo de diagnosticar la evolucion del sector y obtener previsio-
nes de las variables de referencia de la Contabilidad Nacional
Trimestral (CNTR). Para ello se seleccionan los indicadores mas
relevantes siguiendo, fundamentalmente, criterios estadisticos,
como es la correlacion con su respectiva variable de CNTR. Una
vez seleccionados los indicadores parciales, estos se vinculan
con la variable objetivo mediante la estimacion de modelos li-
neales de regresion, del tipo:

A VCNTR = a + 3 A Indicadores

donde 4 VCNTR hace referencia a la variacion logaritmica de la
variable de CNTR de la que se trate,  es un vector de coeficien-

tes y A Indicadores es un vector en el que se incorporan las
variaciones logaritmicas de los indicadores parciales o de un
indicador agregado estimado previamente, segun la siguiente
férmula:

Indicador agregado = Z o, ¢ ind_parcial,

donde o son las ponderaciones que se asignan a cada indicador,
calculadas como el cociente entre el coeficiente de correlacion
del indicador parcial y la variable de referencia de la CNTR y la
suma de los coeficientes de correlacion de todos los indicadores
considerados. A continuacion se describen los indicadores sinté-
ticos (véase grafico adjunto) para el total de la inversion en cons-
truccion, y para cada uno de sus dos componentes, asi como los
indicadores parciales seleccionados para cada agregado’.

Para la inversion en construccion total, se elabora un indica-
dor agregado a partir de los tres indicadores parciales que
presentan mayor correlacion con la variable de CNTR: afilia-
dos a la Seguridad Social en el sector de la construccion, IPI
de materiales de construccion y consumo de cemento. Res-
pecto a la inversién en vivienda, se consideran indicadores
que hacen referencia a las distintas rdbricas que componen
esta variable, segun la definicion de CN: a) construccion de

1 La eleccion del indicador sintético mas adecuado se basa en el ajuste
de los modelos.

viviendas nuevas y rehabilitacién; b) servicios de promocion
inmobiliaria, y c) gastos asociados a la construccion y a la
compra, incluyendo impuestos de transmisiones patrimo-
niales?. Los indicadores que presentan una correlacion mas
alta con la variable de referencia (afiliados a la Seguridad
Social en el segmento de edificacion e indicador de eje-
cucion de obra nueva —como se ha definido en el texto
principal— se refieren al primero de dichos componentes.
Para los otros dos se utiliza el nimero de transacciones de
compraventa sobre viviendas®. El indicador sintético de la
inversion residencial se obtiene a partir de una regresion
de la serie de inversion en vivienda sobre los indicadores
parciales citados®*. Por ultimo, dada la elevada heteroge-
neidad del segmento de inversion no residencial, la escasa
informacion sobre él y su alta variabilidad, la previsiéon a
corto plazo de este componente se obtiene como residuo
(diferencia entre la inversion en construccion total y la in-
version en vivienda). No obstante, como contraste, se ela-
bora un indicador sintético complementario a partir de tres
indicadores parciales: los afiliados a la Seguridad Social en
el segmento de ingenieria civil, la superficie visada de obra
nueva para edificacion no residencial (con un desfase de un
ano) y el volumen de licitacién oficial en obra civil (con una
distribucion temporal segin un calendario homogéneo de
18 meses). Los indicadores sintéticos obtenidos presentan
una correlacién alta con las respectivas variables de CNTR
(véase cuadro 3 del texto principal), si bien, excepto en el
caso de la inversion residencial, resulta inferior a la registra-
da por los afiliados a la Seguridad Social.

2 La desagregacion de la inversion residencial en sus distintos com-
ponentes no esta disponible. Comparando distintas bases de CN,
se estima que el componente de construcciéon de vivienda nueva y
rehabilitacion estarfa en torno a un 65 % del total de la inversion resi-
dencial en el afo 2010.

3 Se incorpora en la estimacion del indicador sintético por aproxima-
cién al concepto de CNTR, aunque presenta una correlacion baja con
la variable de CNTR. En particular, se utiliza el nimero de compra-
ventas publicado por el Ministerio de Fomento, y para el trimestre en
curso se parte de los datos del Centro de Informacién Estadistica del
Notariado (CIEN), que publica series mensuales desde enero de 2007.

4 En la elaboracion de este indicador sintético no se incluye ningun
indicador de la rehabilitacion de vivienda, que se caracteriza por una
gran volatilidad. Este componente representa en torno a un 20 % del
total de la superficie visada en el periodo 2000-2016.
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INDICADORES SINTETICOS DE LA INVERSION EN CONSTRUCCION (cont.) RECUADRO 1

INVERSION EN CONSTRUCCION INVERSION EN CONSTRUCCION
Tasas interanuales Tasas intertrimestrales
% %
10 4 -

o5 | | | | | | . | | \ | | | \ -8 . | . . . | | | . | | | . .
02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

INVERSION EN VIVIENDA INVERSION EN VIVIENDA
Tasas interanuales Tasas intertrimestrales

%
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INVERSION EN OTRAS CONSTRUCCIONES INVERSION EN OTRAS CONSTRUCCIONES
Tasas interanuales Tasas intertrimestrales
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02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16

e INDICADOR SINTETICO s CONTABILIDAD NACIONAL

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y estimacion propia.
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4 Previsiéon a medio plazo de la inversion en vivienda

En este apartado se presenta un procedimiento para la prediccion de la evolucidn de la inver-
sion residencial a medio plazo (de uno a tres afnos). A la hora de realizar estas previsiones es de
interés analizar los elementos que caracterizan la demanda futura de viviendas, que depende-
ran de la finalidad de la vivienda demandada — principal o segunda residencia— y también del
horizonte de prediccion™. Asi, los factores demograficos desempefian un papel fundamental en
la determinacion de la demanda de vivienda principal a largo plazo, mientras que los condicio-
nantes econdmicos y financieros (como renta, empleo, criterios de concesion de crédito, tipos
de interés hipotecarios, rentabilidad relativa o tratamiento fiscal) son mas relevantes a la hora de

explicar la demanda de segunda residencia o por motivo de inversion.

Un procedimiento habitual en la literatura es la estimacion de modelos que relacionan la
inversion residencial con sus variables determinantes mas relevantes, asociadas, principalmente,
a factores de demanda'®. No obstante, estas especificaciones no estan exentas de limitaciones,
de forma que, en determinadas circunstancias, es necesario acudir a otras aproximaciones. En
el caso de Espana, la expansion del mercado inmobiliario hasta el afio 2007 origind un abultado
exceso de oferta de vivienda que deberia tenerse en cuenta en los modelos, en la medida en que
parte de la demanda de vivienda no se cubra con obra nueva. En este contexto, una aproxima-
cién apropiada para estimar y predecir la inversion residencial parte de distinguir entre la demanda
potencial de vivienda y la demanda efectiva'®. La primera esta relacionada, fundamentalmente,
con factores demogréficos, mientras que la demanda efectiva depende de factores mas coyun-
turales, tales como la disponibilidad de crédito, la tasa de paro juvenil o el coste de uso de la
vivienda. En otros términos, mientras que la demanda potencial estimada permite aproximar las
tendencias de largo plazo de la inversion residencial, la demanda efectiva marca su perfil ciclico
a corto y medio plazo. El componente de la demanda potencial de vivienda que puede estimarse
de una forma mas directa es la denominada «vivienda principal» pues, si se dispone de proyec-
ciones demogréficas (por ejemplo, las proporcionadas por el INE), pueden elaborarse previsiones
de la evolucion del nimero de hogares que van a demandar ese tipo de vivienda. Por el contrario,
las estimaciones sobre la evolucion futura de la vivienda secundaria y de la vivienda vacia llevan

asociada una mayor incertidumbre.

Segun esta aproximacion, las previsiones de inversion residencial (es decir, la construc-
cion de vivienda nueva) parten del impacto de los factores demogréficos sobre la demanda de
vivienda principal y sus posibles implicaciones sobre el flujo de construccion de obra nueva. Asi,
se construyen varios escenarios de creacion de hogares, que se identifican con la trayectoria

de la demanda potencial de viviendas principales y se comparan con la oferta disponible de

14 En APCE-AFI (2003 y 2004) se hace una breve descripcion de las variables mas relevantes en la inversion residencial.

15 \Véase Hurtado et al. (2014) para la descripcion de la ecuacion de inversion residencial del Modelo Trimestral del Banco
de Espana para la economia espanola.

16 \Véase, por ejemplo, La Caixa (2001).
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viviendas, para estimar las necesidades reales de vivienda nueva'’. Esta aproximacion permite
incorporar en el andlisis el exceso de oferta existente, en su dimension tanto nacional como re-
gional. Esta Ultima perspectiva resulta fundamental en el caso del mercado inmobiliario, ya que
algunas variables son muy distintas segun sean los mercados locales de la vivienda, de modo
que la situacion de recuperacion de la inversion residencial puede convivir con un dinamismo en

algunas dareas y con una debilidad mas persistente en otras.

Una vez estimadas las necesidades de vivienda, y teniendo en cuenta el desfase exis-
tente entre la terminacion de una vivienda y su inicio, se deriva el ritmo de ejecucién de obra
requerido para alcanzar ese volumen de viviendas. En el esquema 1 se representa el procedi-
miento seguido para la obtencidn de las proyecciones de la inversion residencial y en los apar-

tados siguientes se detallan las distintas fases.

INVERSION RESIDENCIAL. PREVISION MEDIO PLAZO ESQUEMA 1

‘ Factores demogréficos: estructura poblacion, flujos migratorios ‘ Accesibilidad
Tasa de paro

lq— ‘ Factores econémicos, sociales... ‘ b

CREACION DE HOGARES

‘ Demanda potencial de vivienda principal ‘ ‘ Demanda de segunda residencia
‘ Viviendas demandadas ‘ - Stock vivienda nueva sin vender

- Resto de vivienda vacia
(en poder de bancos, Sareb...)
(-) Oferta de vivienda disponible ‘—} - Cambio de uso parque existente

NECESIDAD DE NUEVAS VIVIENDAS (=viviendas terminadas)

‘ Supuesto plazo de terminacion ‘

<4

Visados

<4

‘ Calendario de ejecucion ‘

\4

Indicador de ejecucién de obra ‘ ‘ Transacciones de compraventa (notarios)

\ INDICADOR INVERSION EN VIVIENDA /

Valoracion del experto » 1

INVERSION EN VIVIENDA

PREVISION FINAL

NOTA: En azul estan sefialados los epigrafes que se desarrollan en el texto y las flechas grises indican que detras hay un modelo de prevision que se presenta en
el anejo 2.

17 Se deja fuera la posible demanda de vivienda nueva de segunda residencia, que, segun el Censo de 2011, represen-
taba casi un 15% del total del parque, mientras que las viviendas principales contabilizaban un 72 % del total y las
vacias un 13 %.
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4.1 Escenarios de hogares

Se toman las proyecciones de hogares estimadas en Matea y Sanchez (2015) a partir del mé-
todo de las tasas de jefatura o de referencia'®. Este método parte del principio de que un hogar
solo tiene una persona principal o de referencia que, a su vez, ocupa una unica vivienda habitual.
En consecuencia, se identifica el numero de hogares con el nimero de personas de referencia
y, por extension, la demanda de vivienda principal con la creacion neta de hogares, suponiendo
que las viviendas de los hogares que desaparecen sirven para cubrir las necesidades de los
nuevos. Agrupando a la poblacion segun determinadas caracteristicas demogréficas, se pue-
den calcular las tasas de jefatura de cada uno de los grupos como la proporcion de personas de
referencia pertenecientes a dicho grupo. El nimero de hogares para un horizonte dado puede
calcularse, por tanto, mediante el producto de una determinada proyeccion de poblacion y las
tasas de jefatura. Este método puede enriquecerse a través de diversas vias (desagregacion por
areas geograficas, por distintos grupos de edad o por nacionalidad) y, en concreto, en el trabajo

de referencia se abordd desde una perspectiva provincial.

Los distintos escenarios estimados de hogares parten de la «Proyeccion de Hogares»
del INE™ (escenario base), que extrapola hacia el futuro las tendencias sociodemogréficas ac-
tuales, fuertemente influidas por la evolucion de las variables relevantes durante la reciente cri-
sis. En los escenarios alternativos se supone, en comparacion con el del INE, un tamafio medio
del hogar algo menor (acorde con las tendencias anteriores a la crisis) y/o un mayor crecimiento
poblacional asociado a una entrada de inmigrantes superior?®. La combinacion de estos distin-
tos escenarios da lugar a cifras muy diversas de creacion de hogares (véase grafico 4), lo que

ilustra la incertidumbre sobre la evolucion futura de esta variable.

Segun estas estimaciones, la creacidn neta de hogares entre 2015 y 2029, en prome-
dio anual, oscilaria entre 63.000 en el escenario base y 238.000 en el escenario 4, mientras que

el tamafio medio del hogar en 2029 fluctuaria entre 2,4 y 2,2, respectivamente?'.

4.2 Escenarios de necesidades de vivienda

Las estimaciones resultantes de la demanda potencial de vivienda principal podrian ser un indi-
cador adecuado de la evolucion tendencial de las necesidades de obra nueva en ausencia de
desequilibrios en el mercado. No obstante, uno de los legados de la crisis del mercado residen-
cial ha sido la persistencia de un abultado stock de viviendas sin vender, de forma que la deman-
da potencial podria cubrirse en primera instancia mediante la venta de inmuebles ya construidos,
sin necesidad de nueva construccion. Dado que el objetivo de este estudio es la prevision de la

inversion residencial (es decir, la construccion de obra nueva), es preciso determinar la demanda

18 Para un mayor detalle sobre el método de tasas de jefatura, véase Matea (2015).

19 Los escenarios de hogares utilizados toman como punto de partida las «Proyecciones de Hogares» del INE de octubre
de 2014 [véase INE (2014)]. Posteriormente, en octubre de 2016 se publicé una actualizacion de las proyecciones de
poblacién y hogares [véase INE (2016)], que no presentan diferencias significativas respecto a las previsiones previas.

20 Dada la actual dinamica de recuperacion, no se consideran escenarios de creacion de hogares que supongan una
intensificacion de las tendencias exhibidas durante la crisis.

21 Segun la EPA, la creacion de hogares en 2015 y 2016 fue de 47.000 y 53.000, respectivamente, ligeramente por
debajo del limite inferior de los escenarios estimados.
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ESCENARIOS DE CREACION NETA DE HOGARES (a) GRAFICO 4
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Los escenarios son: el base es la «Proyeccion de Hogares» del INE publicada en octubre de 2014; el 2 se obtiene
aplicando a las «Proyecciones de Poblacion de octubre de 2014» del INE unas tasas de jefatura crecientes, hasta
alcanzar en 2019 el crecimiento anual medio del periodo 2002-2014 o, si este Ultimo es negativo, aumentandolas
a un ritmo constante, de manera que en 2029 se alcanzan las tasas de jefatura méximas registradas en el periodo
2002-2014; el 3 considera una inmigracion que aumenta hasta estabilizarse a partir de 2019 en el promedio observado

en el periodo 2002-2014 y manteniendo las tasas de jefatura de 2014; el 4 aglutina unas tasas de jefatura creciente,
como en el escenario 2, y una inmigracion creciendo, igual que en el escenario 3.

insatisfecha o necesidades de vivienda nueva en el horizonte de prevision. Para ello se compara

la demanda de vivienda principal con la oferta existente.

En Matea y Sanchez (2015) se detalla la estimacion de estas necesidades de vivienda
para el periodo 2015-2029 segun los distintos escenarios de hogares. En estas estimaciones se
considera como oferta inicial disponible en el mercado el volumen de viviendas nuevas pendientes
de venta estimado por el Ministerio de Fomento?2. En principio, se deberian considerar exclusiva-
mente las viviendas que presentan unas caracteristicas especificas para uso de vivienda principal,
pero, dada la dificultad de estimar con precisidn el caracter de vivienda principal o secundaria de
este saldo, en el andlisis realizado se considera el volumen total de viviendas nuevas pendientes

de venta, sin descontar aquellas que fueron construidas para uso de segunda residencia®.

Un punto que conviene resaltar es la gran dispersion geografica que presenta este stock
sin vender, tanto en nivel como en términos de su peso sobre el parque de vivienda existente en
cada provincia, variable relevante para determinar el grado de desequilibrio de la oferta (véase pa-
nel izquierdo del grafico 5). Esta heterogeneidad en la distribucion geografica del stock pendiente
de venta, junto con el marcado caracter local del mercado de la vivienda, aconseja que el andlisis
de las perspectivas del mercado inmobiliario se realice al méaximo nivel posible de desagregacion
geogréfica, que, por disponibilidad de datos, es el provincial. De este modo, en la estimacion de

las necesidades de vivienda se asume que la demanda potencial de vivienda principal se satisface

22 En concreto, se considera el stock de viviendas sin vender en diciembre de 2014, unas 535.000, ultimo dato disponi-
ble cuando se realizaron las estimaciones de hogares y necesidades de vivienda que se toman como referencia. Véase
Ministerio de Fomento (2015 y 2016).

23 Ademas, segun esta aproximacion, no se consideran como oferta disponible las tenencias de las entidades financie-
ras, que son dificiles de estimar, ni los inmuebles residenciales en poder de la Sareb, que representan un pequefio
porcentaje del total de la oferta disponible y ademas son, en su mayoria, viviendas de segunda residencia. Asimismo,
tampoco se contempla un cambio de uso de las viviendas existentes que ya fueron objeto de adquisicion en el pasa-
do, es decir, se supone que el resto de viviendas desocupadas y las de segunda residencia no se destinan a cubrir la
demanda potencial de vivienda principal.
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dentro de cualquier punto de la provincia, pero no se contempla la movilidad familiar interprovincial.
En este contexto de movilidad limitada de los hogares, cuanto mas divergentes sean las distribu-
ciones de la oferta disponible y de la demanda potencial entre provincias, mas probable es que

convivan situaciones de exceso de oferta en algunas provincias y de escasez en otras.

Para ilustrar este Ultimo punto, se agrupan las provincias atendiendo al grado de des-
equilibrio de la oferta, desde aquellas en las que apenas hay exceso de oferta (menos de un 1%
del parque) hasta las que presentan un grado de desequillibrio mas elevado (por encima del 4 % del
parque). Como se observa en el panel derecho del grafico 5, la distribucion de las proyeccio-
nes de hogares (en los distintos escenarios definidos) es diferente de la del stock de viviendas
nuevas pendientes de venta. Asi, en las zonas con un excedente reducido (menos de un 2 %)
se concentra un mayor porcentaje de creacion de hogares, mientras que en las provincias que

presentan un desequilibrio de oferta mas intenso la creacion de hogares es menor.

STOCK DE VIVIENDAS SIN VENDER Y CREACION NETA DE HOGARES GRAFICO 5

STOCK DE VIVIENDAS SIN VENDER. MINISTERIO DE FOMENTO (2014)

En porcentaje del parque de viviendas

Media nacional = 2,1 %

‘4

ESTRUCTURA DEL STOCK SIN VENDER Y CREACION DE HOGARES (2015-2029)
SEGUN GRADO DE DESEQUILIBRIO DE LA OFERTA (a)

Nulo Bajo Medio-bajo  Medio-alto Alto
(0%-1 %) (1%-2%) (2%-3%) (8 %-4 %) (+ 4 %)

O o0-10 Grado de desequilibrio de la oferta (b)
< j 10-2,0 ,
. W 20-30 mmm STOCK SIN VENDER mmmm CREACION DE HOGARES. ESCENARIO BASE
. 3.0-4,0 mmmmm CREACION DE HOGARES. ESCENARIO 2 s CREACION DE HOGARES. ESCENARIO 3
] +40 CREACION DE HOGARES. ESCENARIO 4

FUENTES: Ministerio de Fomento, Intituto Nacional de Estadistica y Banco de Espaia.

a Los escenarios de creacion de hogares estan definidos en la nota (a) del grafico 4.
b Medido como el cociente entre stock pendiente de venta y el parque de viviendas en 2014.

Una vez definida la oferta disponible a escala provincial, hay que establecer supuestos
sobre el grado de absorcidn de dicho stock, ya que una parte de la oferta disponible puede no
ser demandada como vivienda principal (ya sea por la zona geogréfica en la que esta ubicada,
porque presente unas caracteristicas no deseadas o por estar destinada a vivienda secundaria).
Ademas, es razonable pensar que en cualquier momento existe un cierto stock friccional (una
vivienda no tiene por qué ser vendida en el instante posterior a ser puesta en el mercado tras su
terminacion). De esta forma, las necesidades de construccion de vivienda se estiman bajo dos
supuestos sobre el proceso de absorcion del stock de viviendas sin vender. En el primero, se
supone que la construccion de nueva vivienda no comenzara hasta que dicho stock se extinga

completamente vy, en el segundo, que la actividad inmobiliaria se iniciara antes de que esto
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suceda. Este segundo supuesto es, probablemente, mas realista y es el que se utiliza para los

gjercicios de prevision de la inversion residencial®*.

En resumen, para determinar las necesidades de vivienda nueva a escala nacional se
agrega provincia a provincia la creacion neta de hogares prevista una vez descontado el stock
de vivienda sin vender. Las necesidades de vivienda (NV) se estiman en cada provincia (j) y en

cada momento () segun la siguiente relacion:

Exceso de oferta (+) / escasez de oferta () () (t) = Stock sin vender (j) (t — 1) — Creacion de hogares () ()
NV (j) (t) = O, si exceso de oferta (j) (t — 1) > 1,5 % del parque de viviendas (j) (t - 1)
NV () (t) = Creacion de hogares () (t), si exceso de oferta () (- 1) < 1,5% del parque de viviendas () (t — 1)

Bajo el supuesto de una absorcion parcial del stock existente (es decir, se empieza a
construir cuando el stock alcanza un 1,5 % del parque), y agregando las provincias para las que
se estima una escasez de oferta, se obtienen, para el conjunto de la nacion, unas necesidades
de vivienda de entre 55.000 y 220.000 unidades, en promedio anual, segun el escenario de
creacion de hogares considerado. A pesar de la amplitud de este intervalo, su limite superior
se encuentra muy por debajo de las viviendas terminadas durante la fase alcista previa (unas
600.000 en el promedio 2000-2008) y solo bajo el escenario mas expansivo de creacion de
hogares y de inmigracion se alcanzarian unos niveles similares a los observados a finales de la

década de los afios noventa (véase grafico 6).

DEMANDA INSATISFECHA. DISTINTOS ESCENARIOS DE CREACION GRAFICO 6
DE HOGARES (a) (b)

900
800
700
600
500
400
300
200
100

1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024 2028

BASE ESC. 2 ESC. 3 e FSC. 4 e \/|VIENDAS TERMINADAS (c)
FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a Los escenarios de creacion neta de hogares son: el base es la «Proyeccion de Hogares» del INE publicada en octubre
de 2014; el 2 se obtiene aplicando a las «Proyecciones de Poblacién» del INE unas tasas de jefatura crecientes, hasta
alcanzar en 2019 el crecimiento anual medio del periodo 2002-2014 o, si este Ultimo es negativo, aumentandolas
a un ritmo constante, de manera que en 2029 se alcanzan las tasas de jefatura maximas registradas en el periodo
2002-2014; el 3 considera una inmigracion que aumenta hasta estabilizarse a partir del 2019 en el promedio observado
en el periodo 2002-2014 y manteniendo las tasas de jefatura de 2014; el 4 aglutina unas tasas de jefatura creciente,
como en el escenario 2, y una inmigracion creciendo, igual que en el escenario 3.

b En todos los escenarios de creacion de hogares se contempla el supuesto de absorcion parcial del stock pendiente de
venta a escala provincial (hasta alcanzar el 1,5 % del parque de viviendas).

¢ Aproximadas por los visados de vivienda nueva desfasados 21 meses.

24 Elumbral adoptado esta en torno a un stock que suponga el 1,5 % del parque de viviendas, nivel promedio de los afios
previos al méximo de la fase alcista. En concreto, se ha utilizado el promedio del periodo 2004-2008 por no disponer
de datos anteriores a esos afos. En otros trabajos, como Maza y Pefialosa (2010), se utiliza un umbral superior, del 2 %.
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La prevision inicial de la inversion residencial a medio plazo viene dada por las nece-
sidades futuras de vivienda, determinadas, a su vez, por factores demograficos. Una vez que
se tiene en cuenta el desfase existente entre la terminacion de la vivienda y su inicio, se derivan
las distintas sendas de referencia para la inversion residencial a partir de los correspondientes
escenarios estimados de dichas necesidades. En el anejo 2 se describe el modelo concreto que
relaciona la inversion residencial y las necesidades de vivienda?®, y que permite estimar el punto

de partida para la elaboracion de las previsiones finales.

4.3 Elaboracion de las previsiones finales. Valoracion del experto

LLa aproximacion descrita en el apartado anterior para la estimacion de las sendas de referencia
presenta una serie de limitaciones que requieren una valoracion del experto sobre la idoneidad
del procedimiento aplicado (juicio del analista). Estas limitaciones vienen asociadas, principal-
mente, a la incertidumbre sobre los supuestos que condicionan las estimaciones, tales como
las cifras de creacion de hogares o la oferta disponible inicial y su grado de alineamiento con la
demanda actual y futura. Por ejemplo, la oferta efectiva disponible de vivienda podria ser distinta
de la considerada: menor si se excluyeran del stock las viviendas que no cumplen con los requi-
sitos para su uso como vivienda principal, 0 mayor si se tuvieran en cuenta todas las viviendas
vacias como pertenecientes al stock disponible. Ademas, esta aproximacion a las necesidades
de vivienda solo abarca la demanda de vivienda principal, excluyéndose el componente de se-
gunda residencia, que, en nuestro pais, podria volver a desempenfar un papel fundamental en la

estimacion de obra nueva residencial.

Detras del papel que desempena la valoracion del experto a la hora de determinar las
previsiones finales se encuentran, ademas, otras consideraciones. En primer lugar, la eleccion
del escenario central de creacion de hogares y de necesidades de vivienda, que estara condi-
cionada, entre otros factores, por la valoracion de la informacion disponible. En segundo lugar,
el juicio del experto se aplica para determinar en qué medida los errores de prediccion pueden
deberse a shocks transitorios o permanentes, que haya que incorporar en la senda de prevision.
Por dltimo, se debe considerar un conjunto de informacién adicional —como cuestiones lega-
les, determinadas politicas urbanisticas y fiscales, cambios regulatorios en el sector bancario
y, mas especificamente, en el mercado hipotecario— dificil de incorporar en los modelos, pero
que termina afectando a la prevision. Por ejemplo, la supresion de la desgravacion fiscal por la
adquisicion de una vivienda a partir de 2013, anunciada con seis meses de antelacion, o las
variaciones del IVA aplicado, podrian afectar a las decisiones de compra tanto en su distribucion

temporal como en su trayectoria de medio plazo.

25 Este modelo considera, ademas del indicador de ejecucion de obra derivado de la demanda potencial de vivienda
principal, las transacciones notariales como variable de aproximacion al otro componente de la inversién residencial,
segun se define en Contabilidad Nacional. En el mismo anejo 2 se especifica el procedimiento para predecir este
componente.

BANCO DE ESPANA 29 DOCUMENTO OCASIONAL N.° 1705



Bibliografia

APCE-AFI (2003). Estimacion de la demanda de vivienda en Espafia (2003-2008), noviembre.

— (2004). Demanda de vivienda: proyecciones al 2013. Andlisis del stock de viviendas. Indicadores de accesibilidad a la
vivienda, septiembre.

ARTOLA, C., y A. MONTESINOS (2006). “Caracteristicas de la reciente expansion inmobiliaria en una perspectiva de
medio plazo”, Boletin Econdmico, julio-agosto, Banco de Espafia.

HURTADO, S., P. MANZANO, E. ORTEGA y A. URTASUN (2014). Update and re-estimation of the Quarterly Model of
Banco de Esparia (MTBE), Documentos ocasionales n.° 1403, Banco de Espafa

INSTITUTO NACIONAL DE ESTADISTICA (2014a). Proyeccidn de la Poblacidn de Espafia 2014 2064. Metodologia,
octubre.

— (2014b). Proyeccion de Hogares. Metodologia, octubre.

— (2016c). Proyeccion de la Poblacion de Espafia 2016-2066. Metodologia, octubre.

— (2016d). Proyeccion de Hogares 2016-2031, octubre.

LA CAIXA (2001). “La vivienda capea la desaceleracion economica”, Informe Mensual, octubre, pp. 74-87.

MATEA, M. LL. (2015). La demanda potencial de vivienda principal, Documentos Ocasionales n.° 1504, Banco de Espafia.

MATEA, M. LL., y M. C. SANCHEZ (2006). “La construccién en Espana”, Boletin Econémico, marzo, Banco de Espafa.

—(2015). “Creacion de hogares y necesidades de vivienda nueva principal a medio plazo”, Boletin Econdmico, octubre,
Banco de Espana.

MARTINEZ, J., y L. A. MAZA (2008). Andlisis del precio de la vivienda en Esparia, Documentos de Trabajo, n.° 0307,
Banco de Espana

MAZA, L. A., y J. PENALOSA (2010). “La situacién actual del ajuste de la inversidn residencial en Espafia”, Boletin
Econémico, diciembre, Banco de Espafa.

MINISTERIO DE FOMENTO (2015). Informe sobre el stock de vivienda nueva 2014.

— (2016). Informe sobre el stock de vivienda nueva 2015.

BANCO DE ESPANA 30 DOCUMENTO OCASIONAL N.° 1705



Anejo1 Mapas sobre disparidad regional del mercado inmobiliario.

Distribucion y evolucion

A Transacciones de vivienda por provincias

TRANSACCIONES DE VIVIENDA POR 10.000 HABITANTES
(1.er trimestre de 2016)

MEDIA NACIONAL = 22 viviendas

<15
15-20
Il 2025
| Y53

Qg 20 285 )
Vs &

FUENTES: Ministerio de Fomento y Banco de Espafia.

TRANSACCIONES DE VIVIENDA. CRECIMIENTO DESDE EL MINIMO (a)
(4.° trimestre de 2016)

MEDIA NACIONAL = 82,25 %

0%-50%
50 % - 100 %
B - 100%

FUENTES: Ministerio de Fomento y Banco de Espafia.

a Elminimo se determina para el periodo que comienza en 2007, excluyendo el primer trimestre de 2013.
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TRANSACCIONES DE VIVIENDA TOTALES EFECTUADAS POR EXTRANJEROS.
PORCENTAJE SOBRE EL TOTAL DE TRANSACCIONES EN CADA PROVINCIA
(4.° trimestre de 2016)

TRANSACCIONES TOTALES EFECTUADAS POR EXTRANJEROS = 20.806 viviendas
(16,4 % del total nacional)

<3%

3%-8%
I 8% -16%
B - 16%

FUENTES: Ministerio de Fomento y Banco de Espafia.

B Precios de la vivienda (IPV) por comunidades auténomas

IPV. CRECIMIENTO NOMINAL DESDE EL MiNIMO
(4.° trimestre de 2016)

MEDIA NACIONAL = 11,2 %

<6%

6% - 9%
P 9%-12%
B -12%

< 134 ' :
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espanfa.
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C Visados de vivienda nueva por provincias

NUMERO DE VISADOS DE OBRA NUEVA POR CADA 10.000 HABITANTES
(1.°" trimestre de 2016)

MEDIA NACIONAL = 3,62

<

FUENTES: Ministerio de Fomento, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

VISADOS DE OBRA NUEVA. CRECIMIENTO DESDE EL MiNIMO (a)
(1.°" trimestre de 2016)

MEDIA NACIONAL = 131,1%
2965 1562

I ENEL MINIMO
MINIMO CRECIMIENTO - PERCENTIL 25
PERCENTIL 25 - PERCENTIL 75

I PERGENTIL 75 -MAXIMO CRECIMIENTO

FUENTES: Ministerio de Fomento y Banco de Espana.

a El minimo se determina para el periodo que comienza en 2007.
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Anejo 2 Modelo para la previsidon a medio plazo de la inversion residencial

A Ecuacion de la inversion residencial

LLa obtencion de una prevision de referencia de la inversion residencial parte de una ecuacion que
relaciona dicha variable con las necesidades de vivienda derivadas de los escenarios de creacion
neta de hogares. Dado el desfase existente entre la terminacion de una vivienda y su inicio, la esti-
macion de las necesidades de vivienda permite establecer una senda prevista de visados de obra
nueva compatible con esas necesidades (viviendas terminadas). A su vez, dado el calendario de
construccion de una vivienda (descrito en la seccion 3), se dispone de la ejecucion de obra nueva
prevista para el horizonte temporal del gjercicio de proyeccion segun los distintos escenarios de
creacion de hogares. Ademas, se incorporan las compraventas notariales como aproximacion
al otro componente que segun la Contabilidad Nacional forma parte de la inversion en vivienda,
servicios de promocion inmobiliaria y gastos asociados a la construccion y a la compra, incluyen-
do impuestos de transmisiones patrimoniales. La regresion estimada y los residuos se presentan
en el cuadro A2.1. Todas las variables entran en términos de tasas intertrimestrales de la serie
ajustada de estacionalidad, excepto en el caso del indicador de ejecucion de obra, para el que se

utiliza la serie original. Las variables utilizadas estan descritas en la seccion 3.

ECUACION DE MEDIO PLAZO PARA LA INVERSION CUADRO A2.1
Variable dependiente: Tasa intertrimestral de inversién en vivenda (a)
Ecuacién estimada por minimos cuadrados ordinarios. Muestra: Ill TR 2004-IV TR 2015
VARIABLE COEFICIENTES (b)
. . . - 0,207
Tasa intertrimestral de ejecucion de obra 0,032)
Tasa intertrimestral de transacciones de 0,060*
compraventa (t — 1) (c) (0,031)
R? ajustado 0,51
Error estandar (%) 2,06
Durbin-Watson 1,61
INVERSION RESIDENCIAL (TASA INTERTRIMESTRAL)
RESIDUOS NORMALIZADOS
%

5 -

4 -

3 L

2 L

1+

0 -

-1 F

.2 L

TR TR TR TR TR TR TR TR TR TR TR TR
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

a Indice de volumen, serie ajustada (CNTR).
b Errores estandar entre paréntesis. Los signos * y *** denotan significatividad estadistica al 10 % y al 1 %, respectivamente.

c Serie ajustada de estacionalidad.
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B Ecuacion de las compraventas de vivienda

Las previsiones de las compraventas notariales se obtienen mediante una funcién de transfe-
rencia, con los indicadores de accesibilidad, medida como esfuerzo financiero anual tedrico (sin
deducciones fiscales)', y de tasa de paro (véase grafico A2.1). Para ello se estima el modelo
que se presenta en el cuadro A2.2. Las previsiones de estas variables se toman del escenario
central de previsiones macroeconémicas que se elaboran en la Direccion General de Economia

y Estadistica con caracter trimestral.

TRANSACCIONES DE VIVIENDA GRAFICO A2.1

1.000
900
800
700
600
500

300

200 -80
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

mmmmmn  TRANSACCIONES TOTALES (NOTARIOS) mmmmmmm TASA DE PARO (a) (Escala dcha.)
s |NDICADOR DE ACCESIBILIDAD (b) (Escala dcha.)

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Fomento y Banco de Espana.

a Cambiada de signo.
b Carga financiera tedrica sin deudcciones (% renta bruta disponible de hogares) cambiada de signo.

1 Importe de las cuotas que se han de pagar por el hogar mediano, en el primer afio tras la adquisicion de una vivienda
tipo financiada con un préstamo estandar por el 80 % del valor del piso, en porcentaje de la renta anual disponible del
hogar.
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TRANSACCIONES TOTALES DE COMPRAVENTA DE VIVIENDAS
Variable dependiente: A (log Transacciones) (a)
Ecuacion estimada por minimos cuadrados ordinarios. Muestra: Ill TR 2004-1l TR 2016

CUADRO A2.2

VARIABLE COEFICIENTES (b)
Constante (%%i?)
Dummy estacional primeros trimestres 0,556
Y P (0,134)
Dummy estacional segundos trimestres (82)2:;)
) ) -0,483***
Dummy estacional terceros trimestres 0,135)
. -0,019**
A Accesibilidad (c) (0,009)
-0,063***
AT ’
asa de paro (d) (0,021)
-0,678***
AR (1) (0,115)
R ajustado 0,76
Error estandar (%) 0,14
Durbin-Watson 2,37

TRANSACCIONES DE VIVIENDAS (TASA INTERTRIMESTRAL)

RESIDUOS NORMALIZADOS

3 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, . . - - . -
2 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, l- - - - - - - - - -
NANA N NSV M
s IOAAINA il \ A
_2 77777777777777777777777777777777777 - -| le=da | leadadaa S
-3 L T S T T
TR TR TR TR TR TR TR TR TR TR TR TR
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

a Estadistica de Transacciones Inmobiliarias del Ministerio de Fomento (notarios).

b Errores estandar entre paréntesis. Los signos * y *** denotan significatividad estadistica al 10 % y al 1 %, respectivamente.

¢ Importe de las cuotasque se han de pagar por el hogar mediano en el primer afio tras la adquisicion de una vivienda
tipo financiada con un préstamo estandar por el 80 % del valor del piso, en porcentaje de la renta anual disponible del
hogar.

d Serie ajustada de estacionalidad.
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