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de variables demograficas

Por Daniel Fuentes Castro

De partamento de Analisis Econdmico. Universidad de Zaragoza

Resumen

En ¢l siguicnte trabajo se pretende estimar la demanda teorica de
vivienda dada la evolucion demografica v las preferencias de los inverso-
res cntre 2001 v 2008, v por lo tanto estimar quc parte de la demanda no
responde a factores demograficos. El remancente asi obtenido ¢s interpre-
tado como un limite supcrior al tamano de¢ la burbuja inmobiliaria. Sc
estima ¢l stock remanente de nuevas viviendas sin vender v se¢ pone ¢ste
en relacion con el stock total del parque de viviendas para disponer asi
de un indicador accrca de la importancia del exceso de oferta. El analisis
sc desagrega para cada una de las provincias cspanolas, tratando de iden-
tificar los principales patrones de comportamicnto de la construccion a
nivel regional.

Palabras clave: vivienda, burbuja, economia regional, mercado inmobi-
liario.

Introduccion

Uno de los argumentos mas recurrentes para tratar de explicar ¢l ultimo «boom: de la
vivicnda en Espana ha side la evolucion demografica. El crecimiento de la poblacion ha
pasado de unos cscasos 40 millones de habitantes cn 1998 a los mas de 46 millones regis-
trados cn ¢l Padron de 2008. En apenas sicte anos, los que van de 2001 a 2008, la poblacion
espanola crecio un 13,7%. Es, sin duda, un incremento demografico relevante, que junto
con ¢l incremento del nivel de renta v las facilidades de acceso al crédito parece explicar la
fenomenal expansion de la demanda de vivienda experimentada cn la ultima década. La
hipotesis no carcce de total relevancia, pero desde lucgo la demografia no cs ¢l principal
factor que explica ¢l altimo ciclo expansive de la vivienda, como bien explica Garcia-Mon-
talvo (2007a) cuando habla de las «falacias populares y ¢l tumor inmaobiliarios y cuando ana-
liza los determinantes de la inversion en vivienda (Garcia-Montalvo, 2003). Aun cuando la
poblacion crecio ¢l referido 13,7% el parque de viviendas s¢ incremento en terminos netos
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¢l 19,5% durante ¢l mismo periodo, lo que equivale a una tasa de crecimiento promedio

anual de la poblacion del 1,62% mientras ¢l parque de viviendas lo hacia al 2,57% anual.

A partir de las cifras del Parque de Viviendas (Ministerio de Vivienday v del Padron Muni-
cipal (INE), la ratio de viviendas por habitante era de 0,51 en ¢l ano 2001, pasando a (0,54
cn el ano 2008. Como muestra de los excesos cometidos por el sector, basta scnalar que en
¢l mismo periodo se terminaron 0,82 casas por habitante si atendemos a la Estadistica de
Viviendas Terminadas (Ministcrio) y nada menos que 1,02 viviendas por habitante si aten-
demos a la entrada neta de viviendas cn el parque (que incluye tambicn las salidas por demo-
licion y las entradas por rehabilitacion): juna vivienda por cada nuevo habitante! Que la cons-
truccion de vivienda ha dejado de ser la brojula de la economia espanola no se le escapa a
nadic. Y tampoco que tales excesos no ticnen explicacion en la demanda real de vivienda.

En el siguicnte trabajo sc pretende estimar la demanda real de vivienda desagregada por
provincias, a partir de variables demograficas, v determinar, en la medida de lo posible, los
patrones regionales mas significativos dentro del sector. Tambicn se proporciona una csti-
macion provincial de la duracion minima del ajuste en ¢l mercado de la vivienda. La metodo-
logia empleada nos permite calcular la demanda teorica de vivienda dada la evolucion
demogriafica v las preferencias de los inversores, v por lo tanto estimar qué parte de la de-
manda no responde a factores demograficos. Este «restos tiene que ser interpretado cuida-
dosamente como un exceso de maximos, ya que no podemos identificar que parte del stock
no explicado por variables demograficas ¢s realmente un exceso de oferta y que parte sc ha
formado con la finalidad de acumular riqueza (de acuerdo con csta hipotesis algunos pro-
pictarios no tendrian intencion de poner a la venta vivicndas que consideran un verdadero
activo). Las cifras de exceso de oferta aqui presentadas constituyen, por lo tanto, un limite
supcrior al tamano de la burbuja inmobiliaria.

En ¢l primer epigrafe s¢ comentan algunas de las carencias estadisticas mas relevantes del
scctor, referidas tanto a precios de la vivienda como al numero de unidades existentes. En
¢l segundo epigrafe se describe la metodologia v las fuentes empleadas. El tercer epigrafe
comenta las estimaciones para ¢l total de Espana y analiza los resultados desagregados a
nivel provincial, estableciendo seis categorias para otros tantos casostipo. En ¢l cuarto epi-
grafc se comentan las estimaciones del exceso de oferta en términos relativos al stock del
parque de viviendas provincial, con la finalidad de obtener una referencia que nos permita
evaluar la intensidad del fenomeno por regiones. El quinto epigrafe recoge las conclusiones
mas destacadas del estudio.

1. Las limitaciones de informacion estadistica

Tras la eclosion de la ultima burbuja inmobiliaria se ha escrito mucho sobre la carencia
de fuentes estadisticas apropiadas para analizar ¢l impacto del «<boom» de la vivienda que ha
engrasado la maquinaria de la cconomia espanola durante la ultima decada. Esta carencia ¢s
puesta de manifiesto por autores como Garcia-Montalvo (2007h) v Cubero (2008), v por casi
todos los que han pretendide presentar batalla al problema. El Ministerio de la Vivienda ha
puesto en marcha una serie de estadisticas que tratan de paliar estas carencias, como ¢l
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Indice General de Precios de la Vivienda (cuya serie sc inicia en ¢l primer trimestre de 2005)
vy la estadistica sobre ¢l numero de Transacciones Inmaobiliarias (cuva seric se inicia en ¢l pri-
mer trimestre de 2004). El Indice de Precios de la Vivienda elaborado por el INE comienza
su seric mensual en encro de 2007, El inicio de cstas serics ¢s muy posterior al inicio del
ultimo ciclo expansivo del sector, que se remonta una década en ¢l tiecmpo.

A la dificultad de medir los precios de la vivienda, no solo por la escascz de fuentes sino
por la cucstionable fiabilidad de los procesos de tasacion, se unc la de medir ¢l numero de
viviendas construidas ¢n cada periodo. Por sorprendente que parezca, las dos fuentes pri-
marias de informacion estadistica sobre la oferta de vivienda no acaban de ponerse de
acucrdo. Entre ¢l indicador de visados y certificaciones de fin de obra de los Colegios de
Aparcjadores, que properciona ¢l Ministerio de Fomento, y la estadistica de viviendas ini-
ciadas y terminadas claborada por ¢l Ministerio de Vivienda existe una discrepancia de unas
60.000 viviendas anuales terminadas, pero no certificadas, durante el ultimo ciclo expansivo
de la construccion, como se trata de explicar en Fuentes Castro (2009).

Las dificultades no terminan aqui. Ademas de precios y cantidades, la informacion demo-
grafica disponible tampoco esta a la altura del problema. Las estimaciones sobre formacion
de nucvos hogares son fundamentales para cuantificar la demanda potencial de viviendas,
como hacen entre otros Oliver (2004) v Vinuesa (2005). Hasta ¢l momento no existe en el
panorama estadistico ¢spanol una encuesta destinada especificamente a la contabilizacion
de hogares. Es cierto que la Encuesta de Poblacion Activa (EPA) proporciona alguna infor-
macion al respecto, pero s opinion gencralizada que sobreestima la creacion de nucvos
hogares. En realidad la informacion estadistica sobre ¢l numero de hogares en la cconomia
espanola no es consistente: la EPA (INE), el Panel de Hogares de la UE (PHOGUE), la
Encuesta de Condiciones de Vida (INE}!, la Encuesta Continua de Presupuestos Familiares
v la Encuesta de Presupucstos Familiares (INE) 2 ofrecen cifras sighificativamente disparcs
(Fucntes Castro, 2009). Por esto, muchos autores recurrcn a las tasas de jefe de hogar, una
metodologia ortodoxa, como en los trabajos de Martinez, Riestra y San Martin (2006) v Gar-
cia-Montalvo (2007a).

En el presente estudio hemos optado por simplificar al maximo ¢l numero de fuentes
estadisticas empleadas (con la finalidad de guardar la mayor coherencia posible en los resul-
tados) v por aplicar una metodologia quiza menos ortodoxa cn la literatura pero que per-
mite superar las limitaciones estadisticas a las que hemos hecho mencion. En concreto
cmpleamos unicamente la Estadistica sobre ¢l Parque de Viviendas (Ministerio de Vivienda)
y ¢l Padron Municipal (INE).

Nuestra hipotesis de trabajo consiste en calcular la demanda teorica de vivienda (princi-
' la Encucsta de Condicio- Lo . e . .
s e BOREET T pal v no-principal) que habria satisfecho las necesidades del incremento de la poblacion
nes de Vida sustituyve al Pa- ‘

nel de Hogares de o UE  Fegistrado en los ultimos anos dadas fas ratios de babitantes por vivienda del parque. Una
desde 2004, vez calculada la demanda teorica por motivos demograficos, ¢ue incluye tambicn la

? La Encuesta de Presu-  demanda de viviendas no-principales, la confrontamos con la variacion del parque de vivien-
pucstos Familiarcs sustitu- a5 (¢| incremento de la oferta) y obtenemos ¢l stock remanente de nuevas viviendas
vo a la Encucsta Continua . C ) s adel . . s limi . ) id .
de Presupucstos Familiares (€@, Como s¢ comenta mas adelante, existen cicrtas limitaciones para identificar cste
desde 2000, remanchte con ¢l exceso de oferta propiamente dicho.
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2. Descripcion de la metodologia

Sin duda alguna, ¢l mayor desafio a la hora de estudiar la evolucion del mercado inmobi-
liario espanol ¢s determinar la demanda real de viviendas. Las cifras de compraventa solo
estan disponibles desde 2004, y ademas pueden estar enmascarando sucesivas ventas de una
misma vivicnda dentro del ano de referencia. Aunque la compraventa de viviendas ©s una
fuente de informacion valiosa para determinar la demanda total, no lo es para distinguir
entre la demanda real v la demanda con fines inversores v/o especulativos. Esta altima es la
cuestion clave.

Por este motivo hemos optado cn ¢l presente estudio por aplicar criterios demograficos
v confrontarlos a la evolucion del stock de viviendas. Las fuentes utilizadas son ¢l Padron
Municipal a 1 de encro de cada ano (INE) y la Estadistica sobre ¢l Parque de Viviendas cla-
borada por el Ministerio de Vivienda. La primera fuente nos permite obtener el incremento
de la poblacion por ane y provincia, mientras que la segunda nos proporciona ¢l incre-
mento del parque total de viviendas desagregado por provincias y por tipo de vivienda; sc
distingue entre viviendas principales (VP) v viviendas no-principales (VNP). La estadistica
sobre el stock total de viviendas presenta cl intercs de recoger no solo la construccion de
nuevas viviendas, sino tambicn la rehabilitacion y las bajas en ¢l stock por causa de demo-
licion u otras. Ademas, las cifras de stock son menos vulnerables a variacioncs ¢n los flujos
anuales v por lo tanto ¢s de csperar mayor consistencia en los resultados.

El primer dato que presentamos ¢s la proporcion de habitantes por vivienda, segun tipo
de vivienda v provincia, entre 2001 y 2008, Esta ratio arroja, para ¢l total de Espana, las
cifras recogidas en la tabla 1. Es notable la evolucion decreciente del numero de habitantes
por vivienda, pasando de 1,95 en el ano 2001 a 1,84 ¢n 2008 (de 2,90 a 2,76 para cl caso
de la viviendas que constituyen residencia principal). La evolucion de esta ratio ticne, por
definicion, dos componentes: directamente proporcional a la poblacion (numerador) ¢
inversamente proporcional al parque de viviendas {(denominador). Veremos como de rele-

I Tabla 1 |
RATIO DE HABITANTES POR VIVIENDA (2001-2008)
2001 202 2003 2004
ViV VP VAP VIV VP VNP Viv VP VNP viv. VP VNP
1,95 290 6,00 1,94 288 59 1,94 286 6,01 191 281 397
2005 2006 2007 2008
Vi VP VAP VIV VP VNP Viv VP VNP viv. VP VNP
L9 279 597 1,87 275 58 1.85 273 5.71 1,84 276 551
Frente: Elaboracion propia a partir del censo de poblacion (INEj v la estadistica del parque de viviendas
l (Ministerio de Vivienda). |
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vante ha sido cada componente ¢n la generacion de la demanda teorica de vivienda en cada
provincia, que definimos del siguiente modo:

POB, - POB; |
POB 905

VIVas

DDA! = (1

dondc k representa ¢l tipoe de vivienda considerado (total, principal o no-principal).

Lo que la ecuacion (1) nos permite calcular es, cn realidad, ef stock de viviendas tecivi-
cameite necesario para satisfacer las necesidades de demanda asociadas al incremento
de la poblacion dada la ratio de babitantes por vivienda en 2008 (ano en ¢l que se da
por finalizado ¢l altimo ciclo expansivo del sector). Aunque hubicsemos aplicado la ratio de
2001 las conclusiones del estudio habrian sido esencialmente las mismas. Si hemos clegido
la proporcion de habitantes por vivienda ¢n 2008 ¢s para recoger probables cambios ¢n la
estructura del hogar medio espafiol acaccidos en ¢l periodo (incremento de familias mono-
parentales, disminucion del tamafo en la familia media, ctc.). En cualquicr caso, como
hemos comentado, la relevancia del ano de referencia no resulta significativa.

Una vez estimada la necesidad de vivienda total (VIV), vivienda principal (VP) y vivienda
no-principal (VNP) en cada provincia a partir de la ecuacion (1), procedemos a compararla
con ¢l incremento registrado en ¢l stock de viviendas durante ¢l mismo periodo. La dife-
rencia entre ambas cifras, demanda v oferta, nos permite calcular ¢l sfock remanente de
nuevas viviendas vactas. Lste stock, limite superior del exceso de oferta propiamente
dicho, ticne en cuenta no solo las viviendas de nueva construccion sino tambicn las demo-
liciones v las viviendas rehabilitadas en el periodo, ya que estamos identificando la oferta de
vivienda con la variacion neta del parque inmobiliario. Es importante no confundir ¢l stock
remancnte de nuevas viviendas vacias con ¢l exceso de oferta en sentido estricto (desco-
nocemos que parte del stock remanente tiene intencion real de salir al mercado y qué parte
s¢ ha formado como medio de acumulacion de riqueza).

Por ultimo, la ecuacion (1) tambic¢n permite calcular ¢l incremento promedio ¢n la
demanda de vivienda provincial para ¢l periodo de estudio. A partir de esta cifra ¢s posi-
ble estimar ¢l ticmpo que tardara ¢n vaciarse ¢l mercado en cada provincia, dando por
supuesto que la demanda por motivos demograficos se¢ manticne constante ¢n los proxi-
mos anos. Esta hipotesis es ciertamente restrictiva v puede ser objeto de critica. En efecto,
nadic pucde ascgurar que cn los proximos trimestres se vayvan a demandar tantas vivien-
das como se¢ venia haciendo durante ¢l <boom» inmobiliario; mas bien todo lo contrario. A
falta dc un criterio mejor, esta hipotesis ticne que ser cuidadosamente interpretada. La
duracion del ajuste asi calculada corresponde en realidad al mejor de los escenarios posi-
bles. Es una estimacion optimista que describe un resultado de minimos: la duracion del
ajuste scrd probablemente superior a la sehalada. Asi pues estimamos un limite supcrior
para ¢l exceso de oferta v un limite inferior para la duracion del ajuste dado ¢l tamano
maximo de la burbuja.
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3. Estimacion de la demanda de vivienda
y del exceso de oferta (2001-2008)

3.1. Stock remanente de nievas viviendas vacias en Espaiia

Aunque la metodologia empleada para el analisis regional, desagregado por provincias,
sea la descrita en el apartado anterior, hemos querido contrastar los resultados para ¢l total
del mercado de vivienda en Espana segun distintas hipotesis. Los resultados en la tabla 2
parccen confirmar cierta coherencia en las estimaciones.

La primera hipotesis con la que trabajamos nos permite calcular las viviendas necesarias
para satisfacer la demanda asociada al incremento de la poblacion, dada la ratio de habitan-
tes por vivienda en 2008, Como se observa en la tabla 1, esta ratio se ha ido modificando a
lo largo de la ultima década. La segunda hipotesis de trabajo consiste en emplear la misma
metodologia a partir de la ratio de habitantes por vivienda ¢n 2001, despreciando los cam-
bios que se hayan podido producir en los habitos sociologicos de individuos, hogares v
vivienda. La tercera hipotesis de trabajo cs significativamente distinta. A partir de la Esta-
distica de Transacciones Inmobiliarias (Ministerio de Vivienda), con datos unicamente dis-
ponibles para ¢l periodo 2004-2008, comparamos ¢l total de transacciones de vivienda
nueva (libre y protegida) con la cifra de viviendas terminadas que proporciona ¢l mismo
ministerio.

Latabla 2 recoge los resultados en funcion de cada una de las tres hipotesis mencionadas.
Como cs logico, €l stock remanente es superior cuando se considera la ratio de habitantes
por vivienda del afio 2001 en lugar de 2008, puesto que dicha ratio decrece en ¢l periodo.
Una vez calculado ¢l stock remanente se procede a estimar la duracion del ajuste haciendo
la hipotesis de que la demanda promedio anual se¢ manticne ¢n ¢l ticmpo. Como ya s¢ ha
comentado, con esta hipotesis s¢ construye un umbral minimo de vaciado del mercado.

Mas alla de la logica diferencia entre los criterios 1 v 2, que hacen variar ¢l stock rema-
nente entre los 1,42 v los 1,58 millones de viviendas, v ¢l periodo de ajuste entre ¢l tercer
trimestre de 2011 v el segundo de 2012, ¢l resultado mas significativo de la tabla 2 surge de

I Tabla 2 |
STOCK REMANENTE DE NUEVAS VIVIENDAS VACIAS
Y AJUSTE DEL MERCADO

Hipotesis Exceso Espaia (+) Duracién ajuste Techa ajuste
1 1.423.480 37 2011 THI
2 1.584.753 44 200211
3 1.305.131 37 2011 T

(%) Las hipotesis 1 v 2 aticnden a criterios demograficos v consideran <] periodo 2001-2008, micntras que la hi-

potesis 3 aticnde a las cifras de compraventas registradas entre 20060 v 2008,

FUENTE: Elaboracion propia a partir del censo de poblacion (INE), la estadistica del parque de viviendas
I (Ministerio de Vivienda) v la estadistica de transacciones inmobiliarias (Ministerio de Vivienda). I
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la comparacion entre los criterios 1y 3. Es llamativo que aplicando criterios conceptual-
mente diferentes y fuentes estadisticas distintas s¢ obtenga la misma conclusion fundamen-
tal: el ajuste no se producira antes del tercer trimestre de 2011, oscilando el stock rema-
nente entre 1,30 y 1,42 millones de viviendas a finales de 2008, Podria achacarse la
diferencia de 120,000 viviendas al saldo de las rchabilitaciones menos las demoliciones
durante ¢l periodo, pero no parece prudente llevar tan Icjos la comparacion de ambas csti-
maciones pucsto que tanto la informacion estadistica como ¢l periodo de estudio y los cri-
terios de estimacion no son homogeneos. Otras fuentes, como el Servicio de Estudios del
BBVA (2009), cifran ¢l exceso de oferta en torno a los 1,20 millones en la misma fecha v
supcrior en los trimestres siguicntes.

Sin embargo, ¢l analisis desagregado para cada una de las 51 provincias espanolas (Ceuta
v Melilla aparecen agregadas), segun cada una de las tres hipotesis anteriores, arroja una
varicdad de escenarios dificilmente interpretables y conciliables entre si. A continuacion
presentamos los resultados provinciales conforme a la metodologia descrita en ¢l apartado 2
y la ratio de habitantes por vivienda correspondiente al stock del ano 2008,

3.2. Stock remanente de nuevas viviendas vacias desagregado
por proviucias

Las tablas en anexo recogen, para cada provincia, el exceso de oferta tal v como lo hemos
definido anteriormente y la duracion del ajuste, asi como otros indicadores que facilitan la
interpretacion de los resultados. Haciendo una lectura de derecha a izquierda, comenzando
por la ratio entre ¢l incremento de la poblacion y el de viviendas, ¢s posible caracterizar ¢l
mercado inmobiliario provincial de acuerdoe a seis patrones de comportamiento (anexo I).

Para ¢l promedio del mercado espanol entre 2001 v 2008 s¢ tienen 1,37 nuevos habitan-
tes por cada nucva vivienda, Esto ¢s ciertamente sighificativo por cuanto la ratio de habi-
tantes por vivichda cn stock, como va hemos visto, oscila entre ¢l 1,95 correspondiente al
ano 2001 y ¢l 1,84 del ano 2008. Puede ser tentador achacar semejante variacion (una dis-
minucion de casi el 30% con respecto al inicio del periodo) exclusivamente a aspectos
sociologicos tales como ¢l incremento del numero de hogares monoparentales o la reduc-
cion del tamaho medio de los hogares. Sin embargo, esta explicacion s¢ muestra claramente
insuficicnte cuando sc analizan los resultados provincia a provincia.

Provincias Tipo I:

Obscrvese la ultima columna de latabla en el anexo 1. La ratio APOB/AVIV presenta valo-
res negativos en algunos casos. Esto solo es posible ¢n dos escenarios: bien ha habido una
disminucion de la poblacion o bien una disminucion del parque de viviendas. Las provin-
cias que s¢ cncucntran cn esta situacion son Lugo, Qurense, Palencia y Zamora, con Leon
cn una situacion muy similar, y que representan el 9.8% del total (5/51).

El comportamiento del mercado inmobiliario en estas provincias es extraordinariamente
sorprendente, pucs en ellas se ha incrementado de mancra hotable ¢l parque de viviendas
aun sicndo negativa la evolucion demografica. El caso paradigmatico ¢s ¢l de Lugo, que
picrde casi 9.000 habitantes entre 2001 y 2008 ¢ incrementa ¢l parque inmobiliario en mas
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de 32.000 vivicndas. Ourcnsce picrde casi los mismos habitantes v su parque inmobiliario
crece cn mas de 17.000 viviendas. En términos relativos (tabla 3), Lugo picrde ¢l 2,5% de su
poblacion pero incrementa el parque inmobiliario un 17,6%, mientras Ourense picrde ¢l
2.6% de los habitantes frente a un crecimiento del numero de viviendas del 8,8”%. La pobla-

30

cion se reduce en Palencia v Zamora un 2,3% v un 3,3% respectivamente, micntras que su
parque inmobiliario crece un 14,3% y un 15.8%. Un caso muy similar ¢s ¢l de la provincia
de Leon que, con una poblacion estancada (apenas se incrementa €n 652 habitantes entre
2001 y 2008), incrementa ¢l numero de viviendas en 43.309 unidades, nada menos que ¢l
15,7% de su parque inmobiliario.

Resulta llamativo que estas cinco provincias compartan otros rasgos comuncs, ademas de
la evolucion demografica v ¢l incremento desproporcionado del numero de viviendas.
Todas cllas son provincias colindantes, e¢n ¢l noroeste de la peninsula, provincias con mar-
cado caracter rural, ninguna esta proxima a algan nocleo de poblacion especialmente rele-
vante y no se caracterizan por un turismo intensivo (notese que excepto Lugo el resto son
provincias de interior). Un argumento para explicar este comportamicnto podria scrun tras-
vase de poblacion rural hacia la capital de la provincia, o cuando menos de inversion en
vivienda en la capital de la provincia por parte de poblacion residente en otros nucleos de
menor tamano. Las cifras de poblacion en la capital de estas provincias son las siguicntcs:

sLeon: la poblacion en la capital disminuye en 3.079 habitantes entre 2001 y 2008, pero

cn ¢l resto de la provincia se incrementa en 3.731: lo que arroja un saldo positivo de
052 habitantes.

*Lugo: la poblacion en la capital se incrementa en 7
la provincia disminuye ¢n 16.707, para un saldo de -8.930 habitantes.

"7 habitantes pero cn ¢l resto de

*Ourcnse: la poblacion en la capital disminuye ¢n 1.309 habitantes y en ¢l resto de la pro-
vincia en 7.072; es decir -8.981 habitantes en total.

*Palencia: la poblacion en la capital aumenta en 1.815 habitantes, pero en ¢l resto de la
provincia la poblacion disminuve en 5.854 habitantes. En total la provincia pierde 4.039
habitantcs.

» Zamora: la poblacion en la capital s¢ incrementa ¢n 660 habitantes, micntras que ¢n ¢l
resto de la provincia disminuye en 7.351; de donde ¢l saldo final resulta -6.691 habitantes.

Ast pues el argumento de trasvase de poblacion hacia la capital de provincia puede ser

una hipotesis explicativa ¢n los casos de Lugo, Palencia v en menor medida Zamora, De
todos modos, los incrementos de poblacion urbana no justifican por si solos ¢l incremento
del parque de viviendas (suponiendo que este incremento se concentrase fundamental-
mente en las capitales, algo que no esta recogido en las estadisticas mancjadas): Lugo
(+7.777 habitantes, +32.821 viviendas de las que 6.249 son VP), Palencia (+1.815 habitan-
tes, +14.245 viviendas de las que 6.829 son VP) y Zamora (+600 habitantes, +18.364 vivicn-
das de las que 4.329 son VP).

Dada la evolucion demografica y del parque de viviendas, no es posible que ¢l mercado

inmobiliario s¢ pucda vaciar cn estas provincias si ho s¢ produce un cambio de tendencia
cn las variables esenciales (a menos que ¢l 100% del stock remanente ¢st¢ compucsto por
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vivicndas vacias que no pretenden ser puestas a la venta sino destinadas a la rescrva de valor
por parte de los hogares): tendencia demografica, drastica reduccion en ¢l precio de la
vivicnda o incremento significativo en la renta per capita provincial. Es por eso que las cifras
sobre el periodo de ajuste en las tablas en anexo carecen de sentido para estas provincias.

Provincias Tipo II:

En la mayoria de las provincias el comportamicnto del mercado de la vivienda arroja
excesos de oferta algo mas moderados que cn ¢l caso anterior, ya que al menos registran
variaciones positivas en la poblacion. Este s ¢l caso de 29 de las 51 provincias, ¢s decir, ¢l
56,7% del total. Todas estas provincias s¢ caracterizan por registrar excesos n la oferta de
vivicnda tanto para uso residencial principal como para uso secundario, inversor o especu-
lativo. Sin embargo, ¢l exceso de oferta no afecta por igual a estas 29 provincias, ya que en
20 de ellas s¢ ha llegado a construir mas de una vivienda por cada nuevo habitante micntras
que en las demas la ratio entre los nuevos habitantes v las nucvas viviendas ¢s inferior a la
unidad (grafico 1).

Las provincias ¢n las que ¢l parque de vivienda se ha incrementado ¢n mas de una uni-
dad por cada nucvoe habitante son las siguicntes: Alava, Asturias, Avila, Badajoz, Burgos,
Caceres, Cadiz, Cantabria, Cordoba, A Coruna, Cuenca, Guipuzcoa, Huclva, Huesca, Jacn,
Pontevedra, Salamanca, Segovia, Soria, Valladolid v Vizcaya (que representan ¢l 39,2% de las
51 provincias). Entre ¢stas, resulta especialmente llamativo ¢l caso de Asturias: ante un
incremento demografico de apenas 10.000 habitantes entre 2001 v 2008 (inferior al 1%), ¢l
parque de viviendas principales se incrementa en mas de 35.000 unidades v ¢l de viviendas
no-principales en mas de 47.000 hasta un total que supera las 83.000 viviendas netas (lo que

I Grafico 1 |

RATIO DE NUEVAS VIVIENDAS POR CADA NUEVO HABITANTE
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suponc un incremento de casi ¢l 16% del parque de viviendas); ¢s decir, (8,4 nucvas vivien-
das por cada nuevo habitante! Algo similar sucede ¢n las provincias de Caceres v Salamanca,
cuya poblacion se incrementa respectivamente el 1,1% v el 1,3% mientras su parque inmo-
biliario crece un 11,6% y un 14,2% respectivamente (la ratio de nuevas viviendas por cada
nuevo habitante ¢s de 6,6 en Caceres y 6,5 en Salamanca).

En las restantes provincias, sicndo cicrto que se registran excesos de oferta tanto de
vivicnda principal como sccundaria, la ratio entre los nucvos habitantes y ¢l incremento del
parque es inferior a la unidad: Albacete, Almeria, Ciudad Real, Granada, Lleida, La Rioja,
Murcia, Navarra y Sevilla (que representan ¢l 17,6% de las 51 provincias).

Provincias Tipo III:

Existe una tercera categoria en la que, junto a un remanente de vivicndas positivo, sc
cstima cierta demanda ncta de vivienda por motives no residenciales. Es decir, que el
cxceso de oferta de vivienda VP ¢s superior a la demanda neta de vivienda VNP, dando como
resultado un exceso total de viviendas positivo. Esto sucede en las siguientes 10 provincias
(que representan el 19,6% del total): Alicante, Barcelona, Madrid, Las Palmas, Tenerife,
Tarragona, Teruel, Valencia, Zaragoza v Ceuta-Mclilla.

Como recoge la tabla 3, en términos relativos, el crecimiento de la poblacion en estas
provincias ¢s similar o incluso inferior al crecimicnto del parque inmobiliario. Es ¢l caso de
las dos mayores arcas metropolitanas, Madrid y Barcelona. En ¢l epigrafe cuarto se relativi-
zan estos resultados, ponicndo los excesos de oferta en relacion al stock de viviendas ¢n ¢l
ano 2008. Yercmos que, aungue ¢l stock remanente de viviendas sca cuantioso ¢n términos
absolutos, tan solo representa ¢l 0,4% (Madrid) v el 1.4% (Barcelonay del stock total de
viviendas, frente al 5,7% de total de la economia espafola. Algo similar ocurre en las pro-
vincias de Alicante, Tarragona, Teruel, Valencia v Zaragoza, donde ¢l exceso de oferta asi
estimado no supera ¢n ningun caso ¢l 2,4% del parque provincial de viviendas.

Provincias Tipo IV:

Sien ¢l caso anterior ¢l exceso de oferta de viviendas sc explica por las de uso no-prin-
cipal, en las siguicntes provincias ocurre lo contrario. En Castellon, Malaga, Pontevedra v
Toledo (el 7.8% de las 51 provincias) existe un exceso de oferta neto y al mismo tiempo
una carchcia de viviendas para uso principal. Es decir, que el exceso de oferta de vivienda
VNP ¢s supcrior a la demanda neta de vivienda VP, dando como resultado un saldo neto
positivo.

Aungue comparten ¢se rasgo comun, existen diferencias entre las provincias que hemos
incluido cn esta categoria. De acuerdo con la tabla 3, el crecimicento del parque inmobilia-
rio ¢s muy supcrior al de la poblacion en los casos de Pontevedra v Malaga, v algo mas pro-
porcionado en Castellon y Toledo (aunque en cualquicr caso la poblacion ha crecido menos
que ¢l numero de vivicndas, como sc observa en cl grafico 1). Como veremos mas adelante,
la situacion de cada una de estas cuatro provincias es muy diferente en términos relativos al
total del parque inmobiliario. Ast ¢l exceso de oferta en Pontevedra y Malaga sobrepasa con
creces ¢l 10% del parque provincial de viviendas, micntras ¢n Castellon se situa cn ¢l 7% v
cn Toledo en el 3.4% (inferior al total de la economia espanola, cuantificado en ¢l 5,7%).
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| Tabla 3 I
INCREMENTO RELATIVO DE LA POBLACION
Y DEL PARQUE DE VIVIENDAS (2001-2008)

Provineian Albblacion Abfarque Provincia Afbblacian Abarque
TOTAL 13.7% 19,5% Leon 0.1% 15,7%
Alava 87% 21.6% Licich 19.6% 26,9%
Albacete 9,2% 15.0% Lugo -2,5% 17.0%
Alicante 28,04, 20,1% Madrid 18.9%, 16,4%,
Almeria 284K 30.7%, Malaga 22,3% 41,00
Asturias 15.6% Murcia 21.5% 30,8%
Avila 15,94 Navarra 13.4% 18,8%
Bachjoz 14.6% Ourense -2,6% 88%
Baleares 16.6% Palencia -2,3% 14, 3%
Barcelona 13.9% Palmas (Las) 17.2% 21.9%
Burgos 16.6% Pontevedra 4.8% 18,45
Caceres 11.0% Rioja (La) 19,00 23,7%
Cadliz 8,8% 21.8% Salamanca 1.3% 14, 2%
Cantabria 0,6% 20,3% Segovia 12,1% 20,8%
Castellon 24.1%, 31.6% Sevilla 8,74 18, 3%
Ciuchid Real 10,2% 18,3% Soria 4,19% 13,7%,
Cordoba 45% 12,2% Tarragona 31,2 28,0,
Coruna {A) 3,44 20,5% Tencrife 19.1% 22.5%
Cucnca 7,.9% 11.8% Teruel 7.7% 9,7%
Girona 29,0%, 24.4% Toledo 28.0% 32.9%
Granada 11.7% 16.7%, Valencia 15.6% 16.1%
Guadalajara 43,5% 20,7% Valladolid 7,00 20, 2%
Guipuzcoa 3.8% 11, 1% Vizcaya 1.8% 0,6%
Huelva 11,2% 23.9% Zamora -3,3% 15.8%
Huesca 10,9% 25.0% Zaragoza 13.1% 14, 1%
Jacn 3,7% 13,006 Ceuta v Melilla 5.3 15,4%
FUENTE: Elaboracion propia a partir del censo de poblacion (INE) v la estadistica del pargue de viviendas
I (Ministerio de Vivienda). I
Provincias Tipo V:

Son muy pocas las provincias en las que no se registra un exceso de oferta de viviendas.
Tan solo tres. En el caso de Baleares v Girona existe una demanda neta de vivienda expli-
cada por la escascz de viviendas para uso diferente del residencial principal. Ambas son pro-
vincias costeras mediterrancas (insular ¢n ¢l caso de Baleares) donde la inversion en
scgunda residencia tiche mayor relevancia que en otras regiones. De acuerdo con la esta-
distica de transacciones inmobiliarias del Ministerio de Vivienda, en el afo 2006 las com-
praventas cfectuadas por extranjeros residentes cn Espana y por no-residentes represcnta-
ban, respectivamente, ¢l 18,9% y 17,4% del total de compraventas provinciales cuando ¢l
promedio de la economia espanola se situaba en el 12,9%.
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Provincias Tipo VI:

La unica de las 51 provincias ¢n la que s¢ han construido menos vivicndas de las que
habrian sido necesarias para albergar el incremento de la poblacion dado el ratio de habi-
tantes por vivichda del parque ¢s Guadalajara. La excepcionalidad de este caso no viene
dada por su caracter de provincia turistica sino probablemente por la proximidad al arca

metropolitana de Madrid v al corredor industrial del Henares.

4. El exceso de oferta de vivienda en términos relativos

Sin restar importancia a los resultados absolutos presentados hasta ¢l momento, no cs
posible comprendcer la verdadera medida del exceso de oferta de viviendas v por tanto ¢l
tamano de la burbuja inmobiliaria en la economia espanola si no se¢ consideran las mismas
cifras en términos relativos, No basta con conocer las cifras absolutas de oferta v demanda
si Cstas no s¢ ponen en relacion con el stock provincial del parque de viviendas. La pregunta
¢s... sson muchas o son pocas 1,42 millones de unidades?

No podemos olvidar que, como ¢n cualguicr otro mercado y al menos desde ¢l punto de
vista teorico, sicmpre existe cierto stock de viviendas sin vender. De lo contrario seria mas que
probable una inflacion desmesurada que puede conducir a la formacion de una burbuja si s¢
dan ciertas condiciones. Este ha sido precisamente ¢l comportamiento de la burbuja inmobi-
liaria e¢n Espana: a partir de un incremento de la demanda por motivos reales (demograficos,
financicros y cconomicos) se registran tasas de inflacion creciente en ¢l nivel de precios de la
vivienda; pucsto que la oferta de vivienda es esencialmente rigida, ya que ¢l periodo medio de
puesta a disposicion de una vivienda desde el inicio hasta su finalizacion ronda los dos anos,
la presion ejercida por la demanda durante este lapso inflama los precios. Con inflacion cre-
ciente en un contexto de incremento de la renta per capita, facilidad de acceso al credito v
tipos de intercs bajos se ticne ¢l escenario perfecto para la formacion de una burbuja.

El stock remanente de nuevas viviendas vacias recogido en este estudio cquivale al 5,7% del
parque de viviendas contabilizado en 2008, La OCDE (2008) estimaba en un 6% ¢l stock de
viviendas vacias en 2006 en Espana, del que solo la mitad estaria a la venta, Como va hemos
sugerido anteriormente, ¢l matiz sobre ¢l numero de viviendas excedentarias que estan cfec-

tivamente a la venta ¢s relevante. En realidad ¢l 5.7% que resulta de nuestros calculos tiene
que interpretarse como las viviendas que teoricamente exceden las necesidades del mercado
dada Ia evolucion demografica v las preferencias de los individuos (descritas por la ratio habi-
tantes por viviecnda de 2008). Con la metodologia empleada no es posible estimar qué parte
del exceso teorico de vivienda esta a la venta y qué parte no lo esta, ya que no hemos emplea-
do estadisticas de compraventa. Es posible que bucna parte del 3,7% nunca hava salido al mer-
cado v que otra este cn manos de compradores dispucstos a desinvertir en ¢l corto plazo, pero
tambicn ¢s posible que exista una proporcion relevante de viviendas desocupadas que actuan
como rescrva de valor (sus compradores no tienen intencion de sacarlas al mercado).
Teniendo en cuenta este argumento, que la OCDE estima cn un 50% del stock de viviendas
vacias a partir de informes del Ministerio de Vivienda, ¢l stock que compone la butbuja inmo-
biliaria scria considerablemente inferior, del orden de las 700.000 vivicndas.
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I Grafico 2 |
PESO RELATIVO DEL EXCESO DE OFERTA

En cualquier caso, el objetivo principal del presente estudio consiste en poner de mani-
fiesto las diferencias regionales de la oferta de viviendas. Estas quedan recogidas en el gra-
fico 2, construido a partir de los datos del anexo 11, Este grafico recoge ¢l peso relativo del
exceso de oferta en relacion al stock del parque de vivienda provincial en 2008, E1 com-
portamicnto ¢s a todas luces heterogéneo pero, con algunas excepciones, confirma ¢l diag-
nostico cfectuado ¢n la seccion precedente {(clasificacion de las provincias en scis catego-
rias, de mayor a menor gravedad del exceso de oferta).

Existe un primer grupo de provincias cuyoe exceso de oferta supera ¢l 10% del stock pro-
vincial, en algunos casos incluso ¢l 15% (Lugo y Zamora, catalogadas como Tipo I en la scc-
cion precedente), hasta un total de 14 provincias. En torno al 10%, encontramos a las rcs-
tantes provincias Tipo [ Entre €l 3,7% de la cconomia espanola y hasta ¢l 10% se encucntran
otras 23 provincias, todas cllas catalogadas como Tipo 1. Por debajo del valor de referencia
de la economia espanola se encuentran las provincias Tipo 1L V vy VI (estas dos ultimas cate-
gorias con valores negativos, indicadores de una demanda neta de vivienda). Como ya
hemos comentado, las provincias catalogadas como Tipo IV presentan un comportamicnto
heterogenco. En cierto modo esta categoria €s un «cajon de sastrer que agrupa aqucllas pro-
vincias con un comportamicnto mas singular. Es ¢l caso, record¢ moslo, de las provincias de
Malaga v Pontevedra (que presentan un exceso de oferta superior al 10% del parque pro-
vincial de vivienda), Castellon (7%) v Toledo (con un exceso relativo de tan solo el 3.4%).

En el grafico 2 se aprecia como algunas provincias acumulan un exceso de oferta muy
sighificativo micntras que otras, caso de Zaragoza, Valencia, Alicante, Barcelona o Madrid,
s¢ cncuentran ¢n un cquilibrio teorico ¢ incluso con deficit de vivienda (Girona, Balcares v
Guadalajara).
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5. Conclusiones

Aunque I evolucion demografica haya estado en ¢l origen de una demanda real de
vivienda, su evolucion en los ultimos afos no explica por si sola la formacion del exceso de
oferta registrado en la economia espaniola (Biclsa vy Duarte, 2008). Hay estudios vy bibliogra-
fia suficicnte como para constatar que la explicacion vicne dada por variables cconomicas
vy financicras: incremento de la renta per capita, facilidad de acceso al credito v bajos tipos
de interes, principalmente. Los «espiritus animaless (Akerlof v Shiller, 2009) v la «exuberan-
cia irracionals (Shiller, 2000) han medrado en este caldo de cultivo. Como muestra de los
excesos cometidos por ¢l sector baste scnalar que en casi la mitad de las provincias sc ha
construido mas de una vivienda por cada nucvo habitante, frente al promedio del stock
nacional de (4,54 vivicndas por habitantc.

El presente articulo trata de estimar, con economia de fuentes v una metodologia senci-
lla, cual habria sido la demanda provincial de vivienda por motivos demograficos dadas las
preferencias de los compradores. Contrastando esta demanda con la oferta (de origen pura-
mente contable) obtenemos un exceso cn 2008 de 1,42 millones de viviendas cuya de-
manda no se explica ni por cucstiones demograficas ni por las preferencias del stock de
inversores. Esta cifra, que equivale al 5,7% del parque inmobiliario total, ha de ser interpre-
tada con precaucion: se corresponde precisamente con la variacion del stock de viviendas
que no puede scr explicada por motivos demograficos (v que por lo tanto s susceptible de
explicarse por motivos inversores y/o especulativos). Con la metodologia empleada no s
posible estimar que parte de este remanente teorico de vivienda esta a la venta y qué parte
no lo esta. Es posible que buena parte de los 1,42 millones nunca haya salido al mercado v
que otra est¢ cn manos de compradores dispuestos a desinvertir en ¢l corto plazo, pero tam-
bicn ¢s posible que exista una proporcion relevante de viviendas desocupadas que actuan
como rescrva de valor. Teniendo en cuenta este argumento, que la OCDE estimaba en 2006
cn un 30%, ¢l tamafo de la burbuja seria considerablemente menot.

Cuando desagregamos las estimaciones de sobreoferta y las ponemos en relacion al stock
provincial se aprecian comportamicntos disparcs. Mientras algunas provincias presentan
excesos de oferta teoricos superiores al 10% del parque de viviendas, ¢ incluso al 15%, la
mayoria sc situa entre ¢l 5% v el 10%. Es significativo que algunas provincias s¢ encuentran
proximas al equilibrio teorico de mercado (Zaragoza, Valencia, Alicante, Barcelona, Madrid,
ctc.) ¢ incluso otras (unicamente Girona, Baleares v Guadalajara) precisarian de una oferta
de vivienda todavia mayor. Aunque no sca posible hablar de un patron geografico claro,
resulta llamativo que el exceso de oferta en términos relativos se concentra paradojicamente
cn provincias de interior, de caracter rural, alcjadas de grandes nucleos metropolitanos v
con niveles de renta per capita inferiores a la media; mientras que los grandes nucleos de
poblacion del centro y costa mediterranea presentan menores €xcesos (con las excepcio-
nes de Malaga v Murcia).
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[DANIEL FUENTES CASTRO)

ANEXO II: Peso relativo del exceso de oferta sobre el stock

de viviendas en 2008

Lugo
Zamora
Palencia
Coruna {A)
Leon
Asturias
Malaga
Pontevedra
Huesca
Valladolid
Alava
Cadiz
Ourense
Salamanca
Huelva
Avila
Caceres
Bactjoz
Cantabria
Ceuta v Mclilla
Soria
Murcia
Burgos
Jacn

Sevilla
Segovia

10.8%,
10, 2%,
14, 2%
14,00
12,8%
12.7%
12.2%
11,4%
11.3%
10,9%
10,7%
10,5%
10,5%,
10,3%,
0.7%
0.7%
9.0
8.9%
8.8%
8.8%
8,2%
8.2
8,2%
8,1%
8.0%

T

Ciuchid Real
Vizcaya
Castellon
Guipuzcoa
Cordoba
Rioja (La)
Almena
Albacete
Navarra
Llcict
Tenerife
TOTAL
Palmas (Las)
Granack
Toledo
Cuenca
Teruel
Zaragoza
Valencia
Alicante
Barcelona
Tarragona
Madrid
Girona
Baleares
Guacklajara

7,2%
7 1%
7.0%
6,84
6,7%
6,54
6,2%
6,2%
0,00
5,99
":;“'t*:'.
'> %
5,0,
4,9%
3,4%
3, 2%
24K
2 0%
1,8%
1,7%
1 4%
0,4%
0,4%
-0,8%
=24
5.9

FUENTE: © Elaboracion propia a partir del censo de poblacion (INE) v la estadistica del parque de viviendas

| (Ministcrio de vV

ivicnda).




