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A medida que se frena el ciclo expansivo del sector de la construccion,
surgen mas dudas sobre los efectos de su ya no tan hipotético estancamien-
to. A estas alturas es evidente que la economia espafiola no se encuentra en
un equilibrio estacionario (ni en precios ni en cantidades) respecto al sector
de la construccion, pero no es menos cierto que desconocemos cual podria
ser ese equilibrio.

En el presente trabajo pretendemos ofrecer evidencia sobre el peso del
sector de la construccion en la economia espanola y la dependencia que
dicha economia tiene del mismo comparando su participacion en términos
de renta y empleo con otras economias avanzadas de la OCDE. Para ello
nos apoyamos en la informacion ofrecida por las tablas input-output y el
analisis de integracion vertical. Los resultados muestran un tamano y de-
pendencia del sector superior al de la media de los paises seleccionados.
En la busqueda de explicaciones a este fenomeno observamos que, si bien
por el lado de la demanda ha habido importantes cambios sociodemogra-
ficos en Espana que han derivado en un extraordinario aumento de la for-
macion de hogares, lo que explica parcialmente el fenomeno expansivo,
existe también un numero considerable de viviendas que no responderia a
esta dinamica de crecimiento natural.

Palabras clave: sector construccion, analisis input-output, industria de la
construccion, mercado de vivienda.

Clasificacion JEL: C67, D57, R15, L73.

1. Introduccién ras, resulta poco discutible que buena

parte del crecimiento espanol es un refle-

Hemos asistido en la ultima década a
un crecimiento econdémico sostenido y
bastante satisfactorio en algunos paises
de la OCDE como Espana. A estas altu-

* Profesores Titulares del Departamento de Andlisis
Econdmico. Universidad de Zaragoza.

jo de la expansion productiva experimen-
tada en el sector de la construccion.
Recientemente, Garcia Montalvo (2007)
calificaba el auge constructor de «tumor
inmobiliario». Continuando con los térmi-
nos médicos, el autor afirma que, bajo su
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punto de vista, no existe ni puede realizar-
se una biopsia concluyente.

El objetivo prioritario de este trabajo es
precisamente presentar indicios de dicho
problema por medio de una estimacion del
tamano relativo del sector en varios paises
de nuestro entorno. Ademas, también nos
preocupa aportar indicios de las causas
que nos han llevado a esta situaciéon. Una
hipétesis razonable sobre el origen de di-
cho problema podria ser el cambio de los
precios relativos de la construccién (vivien-
da) respecto al resto de bienes. Este cam-
bio, que ha sido particularmente intenso en
algunos paises, habria motivado una in-
gente reasignacion de recursos hacia dicho
sector y hacia los sectores relacionados. El
resultado final de dicha reasignacion habria
sido una estructura sectorial «deformada»,
mas intensa en aquellos paises en los que
el cambio de precios relativos ha sido mas
rapido y mas intenso.

Girouard, Kennedy, Van den Nord y
André (2006) nos dicen que esos precios
relativos no son de equilibrio, porque exis-
ten componentes no fundamentales proce-
dentes de un proceso de burbujas especu-
lativas, que en este caso se habrian
formado sobre un activo real (la vivienda).
Existen serias razones para pensar que
Espafna es uno de los paises del mundo
con mas orientacién constructora en la ulti-
ma década, tanto en términos absolutos co-
mo relativos (Naredo, 2004). En nuestro ca-
S0, ese crecimiento de produccion y precios
puede responder parcialmente a ciertos
«fundamentos» de equilibrio general rela-
cionados con un intenso crecimiento de la
demanda de residencia y turistica. Sin em-
bargo, parece claro que ambas variables
(precio y cantidad) han sobrepasado am-
pliamente todos los limites razonables que
marcarian un equilibrio macroeconémico
digno de tal nombre. A estas alturas, a na-
die escapa que ha existido un importante
componente especulativo en la demanda

de vivienda y que dicho factor esta detras
de una parte, todavia desconocida, del va-
lor que finalmente ha alcanzado la vivienda.

El esquema del trabajo tiene dos par-
tes muy diferenciadas. En una primera
aproximacion la palabra clave sera «com-
paracion». En ella trataremos de buscar
las analogias y diferencias con algunas
economias de la OCDE respecto al sector
en cuestion aprovechando la plataforma
de datos de las tablas input-output de
1995 y 2000 editadas por dicha organiza-
cion. La segunda parte se centra mas en
la demanda y su objetivo central es bus-
car las posibles causas que pueden justi-
ficar el extraordinario crecimiento de la
produccion y de los precios que hemos
experimentado en la economia espafola.

En esa primera fase nos centramos en
18 economias de la OCDE y estudiamos
el tamano relativo del sector de la cons-
truccién para el aino més reciente para el
que existe informacién de este tipo
(2000). Esto nos permitira hacernos una
idea a grandes rasgos de las diferencias
entre paises alcanzadas hasta esa ya le-
jana fecha. Posteriormente, analizare-
mos los cambios a este respecto que se
han producido en el breve periodo 1995-
2000. Para cuantificar los efectos estruc-
turales de la hipotética burbuja inmobilia-
ria que afecta a una parte de los paises
de la OCDE, necesitariamos datos mas
recientes, que aun no estan disponibles.
No obstante, podemos inferir en cierta
medida el tamano relativo de este sector
en una fecha mas reciente a partir de la
informacién contenida en las tablas ori-
gen-destino de la economia espanola pa-
ra 2004 (INE, 2008), lo que nos permite
actualizar a esa fecha los principales in-
dicadores.

La segunda parte tiene como centro la
palabra «demanda» y buscara un analisis
temporal de esta variable en la ultima déca-
da. El componente fundamental para deter-
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minar la demanda de viviendas en ausen-
cia de fenébmenos especulativos seria la
formacion neta de hogares, que efectiva-
mente ha experimentado un sensible incre-
mento en lo que va de siglo, fruto de los
cambios socioldgicos de largo plazo y de la
llegada y regularizacion de inmigrantes.

De acuerdo con este esquema, el res-
to del trabajo se estructura como sigue.
Comenzaremos con una primera seccion
en la que explicaremos la razon y el con-
tenido de los indicadores que vamos a uti-
lizar en el andlisis empirico posterior. A
continuacion realizaremos el analisis de
los datos y los resultados en dos aparta-
dos: uno dedicado al analisis estructural
en los términos planteados mas arriba y
otro centrado en el analisis de la evolu-
cién reciente de la demanda de vivienda.
La discusion de resultados y las conclu-
siones cierran y, en cierto modo, justifi-
can, el trabajo anterior.

2. El método y los datos
2.1. EI método y los datos input-output

De las diversas metodologias que po-
driamos elegir para comparar las estruc-
turas productivas de los paises, en esta
parte nos basaremos en el enfoque multi-
sectorial input-output. Tal como sefalaban
Polenske y Sivitanides (1990) en un tra-
bajo seminal con esta misma metodologia
sobre las interrelaciones sectoriales de la
construccion, las interdependencias son
fuertes y estan muy repartidas entre el
resto de sectores. Song, Liu y Langston
(2006) actualizan y confirman esos mis-
mos resultados para varios paises, mien-
tras que Robles y Sanjuan (2003) hacen
lo propio para la economia espafola
usando tablas input-output hasta 1995.

Por otra parte, la reciente publicaciéon de
las tablas input-output de los paises de la

OCDE para los afos 1995 y 2000 es una
excelente plataforma para realizar compa-
raciones internacionales como ya hicieron
con datos mas antiguos Bon y Pietroforte
(1990). En el caso que nos ocupa, es im-
portante poder contrastar si las relaciones
del sector de la construccion con el resto de
la economia estan en linea con lo que ocu-
rre en los paises de nuestro entorno. Tanto
Ruddock (1999) como Pietroforte y Gregori
(2003), siguiendo la linea iniciada por Bon
(1992), realizan este tipo de comparaciones
internacionales para comprobar la existen-
cia de una especie de «ciclo de vida» de la
construccion segun la madurez de la eco-
nomia. Las evidencias aportadas por estos
trabajos apuntan a que las economias dis-
minuyen su dependencia del sector de la
construccion a medida que aumenta su
grado de desarrollo.

Para que las «radiografias» de los pai-
ses sean plenamente comparables debe-
mos basarnos en indicadores sencillos e
independientes del tamafo de las econo-
mias. Mediremos el peso del sector de la
construccién en las economias a través de
su participacién en el valor afadido y el
empleo totales. No obstante, la demanda
sobre el sector de la construccion moviliza
recursos de otros muchos sectores de la
economia, generando también renta y em-
pleo, es decir, tiene un arrastre sobre otros
sectores. El calculo del empleo o del valor
anadido «anidado» o verticalmente inte-
grado tras la construccion, en el sentido de
Pasinetti (1973), nos permite valorar esos
arrastres. En concreto, el empleo vertical-
mente integrado de un sector mediria todo
el empleo generado en la economia para
satisfacer la demanda final de ese sector.

El sector de la construccion tiene tam-
bién un importante efecto inducido sobre el
sector inmobiliario. En efecto, el boom de
la construccion tiene un reflejo sobre el
sector que finalmente vende las viviendas
a las economias domésticas y a las empre-
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sas, tal como sefalan Song y Liu (2007).
Para dar una medida mas ajustada del pe-
so de la actividad constructora, parece ra-
zonable integrar en un bloque las activida-
des construccion e inmobiliarias. En otras
palabras, los valores verticalmente integra-
dos del bloque construccion-inmobiliarias
cuantifican la suma de la cadena de com-
pras intersectoriales que «arrastra» la
construccién y posterior venta de una vi-
vienda o unidad de construccién.

Concretando algo mas, las cifras que
vamos a presentar y comparar tienen dos
dimensiones distintas: las participaciones
directas y las participaciones verticalmente
integradas de la actividad ligada a la cons-
truccién. Para medir las participaciones di-
rectas cuantificamos exclusivamente el pe-
so en valor afiadido y empleo del sector de
la construccion visto aisladamente respecto
al total de la economia. Las participaciones
verticalmente integradas se referiran a los
porcentajes del valor del empleo o del valor
afnadido del «bloque» formado por ambos
sectores (construccion e inmobiliarias) con
respecto a los valores agregados de la eco-
nomia en su conjunto. La ponderacién se
realiza a partir de la demanda estimada de
bienes finales para cada sector.

2.2. La demanda, los datos y las
burbujas especulativas

Tal como hemos apuntado desde el
principio, la evolucién del sector estara
condicionada en cierta medida por los
precios reales de la vivienda (1). Teniendo

(1) No podemos olvidar sin embargo, que el sector de
la construccioén incluye no solo la vivienda residencial si-
no también la no residencial y la ingenieria civil. De he-
cho, segun las tablas origen-destino de 2004, de la de-
manda final asignable al sector construccién, un 52,40 por
100 corresponderia a inmuebles residenciales, un 22,59
por 100 a inmuebles no residenciales y un 25,01 por 100
a ingenieria civil, manteniéndose practicamente los por-
centajes si nos referimos a recursos totales del sector.

en cuenta que esos precios reales han si-
do histéricamente bastante estables a lar-
go plazo, los intensos cambios experi-
mentados Ultimamente por algunos
paises nos proporcionan informaciéon so-
bre posibles desequilibrios (Cuadro 1).
En el eje horizontal del cuadro repre-
sentamos el momento en que los precios
relativos comienzan su escalada. Por su
parte, el eje vertical expresa la intensidad
del fendbmeno en términos porcentuales.
Cada pais se situa entonces en aquel cua-
drante que le corresponde de acuerdo con
las dos variables mencionadas. Si los pai-
ses con una mayor orientacion constructo-
ra en 2000 son aquellos en los que los pre-
cios relativos habian subido més, tenemos
un primer indicio de que la deformacién de
la estructura sectorial puede tener relacion
con esa evolucion de los precios relativos.
Otra cuestion distinta es el andlisis de
los factores de demanda que afectan es-
pecificamente a la economia espafola y
que pueden condicionar su orientacion
productiva concreta. Para establecer los
niveles de demanda claramente «no es-
peculativos», es decir, los requerimientos
de vivienda consistentes con la evolucion
demografica, nos apoyaremos en los da-
tos del Instituto Nacional de Estadistica
(INE) sobre creacion de hogares. Este vo-
lumen de demanda, junto con parte de los
inmuebles no residenciales y la ingenieria
civil, constituyen lo que puede asumirse
como demanda no dependiente de situa-
ciones coyunturales de tipo financiero (2).

(2) Comparando la participacién de los subsectores de
la construccion en la demanda final entre 2000 y 2004 en
base a las tablas origen-destino correspondientes, obser-
vamos una estabilidad en la participacion de los inmue-
bles no residenciales (del 23,13 por 100 en 2000 pasa a
suponer el 22,59 por 100 en 2004) y un cierto retroceso
en la participacion de la ingenieria civil (del 28,58 por 100
al 25,01 por 100). Claramente, son los inmuebles residen-
ciales los que ganan participacion en la demanda final del
sector, pasando del 48,29 por 100 en 2000 al 52,40 por
100 en 2004.
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Como es bien conocido, los primeros
afios de funcionamiento del euro han sido,
desde el punto de vista de la economia es-
pafola, un periodo sin precedentes en
cuanto al precio del dinero. Con un merca-
do de alquiler poco mas que testimonial, los
extraordinariamente bajos tipos de interés
han tenido dos efectos importantes, uno so-
bre la demanda «normal» de vivienda y otro
sobre la demanda por motivo especulacion.
Por un lado, los bajos tipos de interés han
contribuido a reducir el esfuerzo de las fa-
milias para adquirir vivienda a un precio da-
do, lo que ha aumentado sensiblemente su
capacidad de pago y por tanto ha relajado
su restriccion presupuestaria. Este hecho
esta sin duda detras del aumento de una
parte de los aumentos de precios.

Pero este no ha sido el unico efecto.
Cualquier ecuacion de arbitraje que formu-
lemos nos dice que la reduccién del tipo de
interés altera la relacién de precios entre
dos activos en competencia, en este caso,
el precio relativo del activo real vivienda
frente a cualquier activo alternativo. La vi-
vienda se constituye entonces en un dep6-
sito de valor con rentabilidades que, a me-
dida que pasa el tiempo, se manifiestan

mas y mas interesantes. Estudios econo-
métricos como el de Garcia Montalvo
(2007) encuentran evidencias de la impor-
tante influencia del tipo de interés sobre la
demanda, cuantificando la suma de los dos
efectos que acabamos de describir.

Una vez que el proceso de aumento de
precios se instala en las expectativas de
los agentes, el fendmeno de la burbuja
especulativa es un paso posterior bastan-
te l6gico, especialmente si es apalancado
por los bajos tipos de interés. La cuestion
es por tanto identificar y cuantificar esa
demanda especulativa en el caso particu-
lar de la economia espafiola.

La demanda de segundas residencias,
ya sea por ciudadanos nacionales o ex-
tranjeros, no deberia ser en principio asi-
milable como demanda especulativa. Sin
embargo, hasta donde tenemos noticia,
no hemos constatado la existencia de un
método estadistico capaz de deslindar
ambos conceptos. Esto es bastante 16gi-
co, ya que detras de una decision de in-
version de tanta importancia, pueden pe-
sar simultdneamente ambos factores.

Como resumen de todo lo anterior po-
demos apuntar dos criterios bastante ge-
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GRAFICO 1

Y VERTICALMENTE INTEGRADO (C+l)

CONSTRUCCION (C)-INMOBILIARIAS (I) EN LA OCDE EN EL ANO 2000. PARTICIPACION EN EL EMPLEO DIRECTO (C)
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Fuente: OCDE (2007) y elaboracion propia.

nerales y por tanto bastante difusos: de-
tras de la creacion de un hogar hay en
principio una demanda de vivienda no
especulativa, y su evolucion viene refle-
jada por el denominado censo de vivien-
das principales. Si detras de la adquisi-
cion de una vivienda no hay un nuevo
hogar, estamos ante una adquisiciéon que
en mayor o menor grado, tiene compo-
nentes especulativos (especialmente en
el periodo 1997-2006). Este segundo
grupo engrosa la lista de viviendas no
principales, que estadisticamente se ca-
talogan en dos categorias: segundas re-
sidencias y vacias.

A partir de este marco general y con la
ayuda de las herramientas y los datos
apuntados, presentamos algunos indicios
sobre un posible exceso de oferta en el
sector de la construccion espanol a la altu-
ra del verano de 2007. Este es un momen-
to clave ya que es el punto de inflexion en
el que las malas noticias financieras proce-
dentes del otro lado del Atlantico congelan
la dindmica alcista seguida en los diez

anos anteriores. Por tanto, comenzamos
con el tercer apartado dedicado a la com-
paracion entre paises desde el punto de
vista de la estructura productiva para luego
centrarnos en el cuarto en ese analisis de
la demanda.

3. Analisis comparado del peso del
sector constructor en las
economias de la OCDE

3.1. Analisis estatico: aho 2000

Comencemos por la imagen del afo
2000 respecto a empleo y valor afadido,
tanto directos como verticalmente integra-
dos del bloque Construccién-Inmobiliarias
(en adelante Cl). El Grafico 1 recoge los
datos para los 18 paises estudiados res-
pecto a la distribucién del empleo en por-
centaje sobre el total.

La lista de los pesos verticalmente in-
tegrados estd encabezada por Japdn
(con mas del 18 por 100 del empleo inte-
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GRAFICO 2
CONSTRUCCION (C)-INMOBILIARIAS (I) EN LA OCDE EN EL ANO 2000.
PARTICIPACION EN EL VALOR ANADIDO DIRECTO (C) Y VERTICALMENTE INTEGRADO (C+l)
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grado detras de ambos sectores, junto a
Espafa (17,3 por 100 el bloque y 15,4
por 100 el sector construccién por si s6-
lo), Finlandia, Chequia, Corea vy
Australia, que son algunos de los paises
en los que la burbuja inmobiliaria ha al-
canzado (en el caso de Japdn ya casi ha
transcurrido una década desde el estalli-
do de la suya) o esta en proceso de al-
canzar sus mayores cotas.

Estos paises tienen, ya en el afio 2000,
alrededor de la sexta parte del empleo in-
volucrada directa o indirectamente en el
blogue. Ademas, esta lista de paises son
precisamente los que también estan por
encima de la media en cuanto a empleo
directo en la construccion. En el otro ex-
tremo, Francia, Canada, ltalia y Alemania,
presentan cifras bastante inferiores de de-
pendencia tanto directa como indirecta.
En estos paises, o bien la escalada de
precios reales fue posterior al 2000 o bien
los precios reales estan descendiendo
(Alemania). Por ultimo, puede verse que
ya en 2000, Espafa presenta un nivel de

dependencia en empleo directo alto (10,4
por 100), solo igualada por Japon.

Mencidn especial requiere EEUU, que
en ese periodo esta viviendo la burbuja
bursatil en toda su intensidad. Solo pos-
teriormente, cuando dicha burbuja toca a
su fin, se reorientarian todavia mas sus
recursos hacia el sector de la construc-
cion, que ha recogido buena parte del
«aire» de la burbuja precedente. Pero
esto no ha sucedido hasta fechas mas
recientes, por lo que en este corte trans-
versal de 2000 no se recoge todavia di-
cho fenébmeno.

Los agregados que se manejan pue-
den tener productividades por empleado
sensiblemente diferentes, lo que distor-
sionaria la relacién que hemos estableci-
do entre la importancia del bloque y el
empleo generado. Por ello, veamos la
participacién del bloque en cuanto al valor
anadido que genera en el Gréfico 2.

Nuevamente, Espafia aparece en en-
tre los mas altos, con un 22,4 por 100 del
valor afiadido involucrado con estos dos
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GRAFICO 3
CONSTRUCCION (C) - INMOBILIARIAS (I) EN LA OCDE. CAMBIOS PORCENTUALES PARTICIPACION
EN EL EMPLEO DIRECTO (C) Y VERTICALMENTE INTEGRADO (C+l) ENTRE 1995 Y 2000.
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Fuente: OCDE (2007) y elaboracion propia.

sectores (el 14,4 por 100 exclusivamente
tras la construccion). En este caso le
acompafan Australia, Polonia, Finlandia
y los dos paises asiaticos. Los cinco su-
peran ampliamente la cifra de la quinta
parte de su valor afladido directa o indi-
rectamente ligada al conglomerado
construccion-inmobiliarias.

En el otro exiremo, Reino Unido,
Holanda, Suecia y Noruega presentan en
este caso valores inferiores a la media en
ambos conceptos. En cuanto a participa-
ciones directas de la construccién, ya en el
ano 2000 destacan las de Espana y Corea,
junto con Australia, Jap6n y Polonia, que
superan ampliamente el 6,5 por 100 que
constituye la cifra de referencia internacio-
nal que manejan Ruddock (1999) o
Carassus (2004) y que es aproximada-
mente el valor medio de la muestra.

Por tanto, Espafia ya ocupaba los
puestos de cabeza en nuestro particular
ranking en el afno 2000 respecto a todos
los indicadores utilizados. Destaca la
fuerte dependencia directa y también el
extraordinario arrastre sobre el resto de
la economia.

3.2. Estatica comparativa 1995-2000 y
actualizacion al afo 2004 en Espanha

Sobre la radiografia anterior superpo-
nemos una representacion idéntica con
los datos de 1995. Se observa que en la
mayoria de los paises que estaban por
encima de la media en 2000 debian en
parte su posicién a un sensible crecimien-
to de las participaciones en este quinque-
nio. Mientras tanto, las medias de partici-
pacidn sectorial de 1995 y 2000 para los
paises de la muestra se mantienen esta-
bles, por lo que la consistencia de los da-
tos se confirma.

Esas diferencias pueden verse con ma-
yor detalle en el Grafico 3, que nos indica la
evolucion en la importancia del empleo ge-
nerado por el sector (la evolucion de la par-
ticipacion en el valor afiadido es muy simi-
lar). Vemos que Australia, Alemania, Suecia
y los dos paises asiaticos se encontraban
disminuyendo tanto la participacion relativa
del bloque como la del sector, mientras que
Espana, junto a Polonia, Estados Unidos,
Holanda, Finlandia y Dinamarca habian au-
mentado fuertemente su dependencia del
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GRAFICO 4
VIVIENDAS TERMINADAS POR TRIMESTRE EN ESPANA (1992-2007)
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bloque a la hora de generar puestos de tra-
bajo. La diferencia de comportamiento coin-
cide, a grandes rasgos, con la dispar evolu-
cién de los precios reales de la vivienda a
nivel internacional del Cuadro 1.

Dos casos dignos de mencién son los de
Japén y Corea. El primero arrastra durante
toda la década de los noventa los efectos
de la fuerte expansién inmobiliaria de fina-
les de los afos ochenta, por lo que presen-
ta todavia unos altos niveles de dependen-
cia en 2000. Sin embargo, se observa como
esta expulsando mano de obra y reducien-
do la importancia del valor anadido del blo-
que respecto a otros sectores «gracias» al
doloroso ajuste que comienza alrededor de
1991 (Ohtake y Shintani, 1996) tras la ex-
plosion de la burbuja inmobiliaria, que fue
parcialmente compensada con un extraor-
dinario crecimiento de la obra publica. Un
cambio similar parece estar dandose en
Corea. Por su parte, Reino Unido y Australia
no estaban en ese momento aumentando
la participacién del sector a pesar de que
los precios relativos de la vivienda ya esta-
ban creciendo en esos paises.

Carecemos de esta excelente platafor-
ma informativa para fechas posteriores, pe-
ro podemos hacer unos calculos aproxima-
dos con la informacién de las tablas
origen-destino de la economia espafiola en
2004 (INE, 2008). Se observa que sigue
creciendo la dependencia de la economia
respecto al valor afadido generado directa
o indirectamente por este bloque, llegando
a superar el 25 por 100. Con respecto al
empleo, uno de cada cinco puestos de tra-
bajo (en lugar de uno de cada seis) se en-
cuentra ligado a la expansién de la cons-
truccion y de las actividades relacionadas
con ella en 2004. Por tanto, en la fase algi-
da de la expansién de produccion y precios,
la economia espafola se hace todavia mas
dependiente del sector, con participaciones
en la generacion de renta y en el empleo
que superan con mucho la media de los
paises de la OCDE considerados.

La imagen més expresiva de esta reo-
rientacién productiva la podemos ver en la
serie mensual de viviendas terminadas
1992-2007 (Grafico 4), que nos da cuenta
de un crecimiento exponencial anualizado

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2944
DEL 21 AL 31 DE JULIO DE 2008

COUBORICONES

39



40

COLABORACIONES

ICE

JORGE BIELSA CALLAU Y ROSA DUARTE PAC

superior al 8 por 100, que supera cual-
quier otra tasa de crecimiento sectorial
que tomemos de la informacién econémi-
ca de estos anos.

La cuestién que queda en el aire es si
esta intensa reorientacion productiva que
ya era patente al comienzo del siglo y que
se ha intensificado desde entonces es la
respuesta a un aumento real de las nece-
sidades de vivienda o por el contrario
constituye una sobrerreaccion especulati-
va al extraordinario cambio de los precios
relativos. Dicho en otras palabras, la pre-
gunta es si existen realmente fundamen-
tos econdmicos en esta escalada de pre-
cios y cantidades.

4. Algunos datos sobre la demanda
de vivienda de la economia
espanola

Partiendo del trabajo de Martinez,
Riestra y San Martin (2006), podemos ha-
cernos una idea bastante precisa de los
componentes fundamentales de la de-
manda de vivienda en Espana. En el cen-
so de viviendas de 2001 realizado por el
Instituto Nacional de Estadistica (en ade-
lante INE) consta un stock de casi 21 mi-
llones de viviendas de las que alrededor
de 14,5 millones son vivienda principal
(estan ocupadas por un hogar estadistica-
mente hablando) y el resto se reparten
entre 3,5 millones de viviendas secunda-
rias y 3 millones de viviendas vacias.

Desde esa fecha, segun los autores ci-
tados, hay dos fenémenos sociodemogra-
ficos de extraordinaria importancia que han
afectado profundamente a la demanda de
vivienda: la reduccion del tamafio de los
hogares (y por tanto el aumento del ritmo
de crecimiento de dicha variable) y la llega-
da de mas de 4 millones de extranjeros a
residir y trabajar en Espafa. A esta cifra
habria que afnadir un tercer factor, de me-

nor intensidad y mas concentrado en el te-
rritorio, que es la adquisicion de segundas
residencias por parte de residentes y no re-
sidentes en las zonas turisticas.

Hay algunas ratios que hablan por si
solas sobre la intensidad y la importancia
de los dos fenémenos principales apunta-
dos. En primer lugar, la superficie de vi-
vienda por habitante se ha duplicado res-
pecto a la media de las dos ultimas
décadas del siglo XX (3). En segundo lu-
gar, aunque no menos importante, en lo
que llevamos de siglo la tasa de creacién
de hogares duplica a la de crecimiento de
la poblacion, que a su vez ha pasado del
0,5 por 100 anual del final del siglo pasa-
do al actual 1 por 100.

No entraremos aqui en el andlisis de las
causas profundas que generan este impor-
tante incremento de la formacién de hoga-
res, ya sea por parte de los hogares resi-
dentes o por la llegada de los inmigrantes
y sus familias. Ambos fenédmenos estan
subsumidos en la serie estadistica trimes-
tral que proporciona el INE sobre el nume-
ro de nuevos hogares que estima a partir
de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA)
y que representamos en el Grafico 5.

La serie tiene dos periodos diferentes.
Hasta 2004 presenta unos valores medios
de alrededor de 75.000 hogares trimestra-
les (300.000 hogares/afo) para pasar al
equivalente a 500.000 hogares/ano en la
segunda parte de la serie. El primer dato,
que ya supone un fuerte incremento res-
pecto a la creacion de hogares en las dos
décadas precedentes, es un reflejo del ta-
mano y composicion de las nuevas «unida-
des familiares» espanolas. El segundo pe-
riodo se corresponde con la llegada y/o
regularizacion de un importante numero de
inmigrantes. Podemos preguntarnos acer-

(3) Se entiende que es la superficie de las viviendas
principales, es decir, que el aumento del parque de se-
gundas residencias no se considera a la hora de obtener
este ratio.
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GRAFICO 5
NUMERO DE HOGARES NUEVOS CREADOS EN ESPANA. SERIE TRIMESTRAL 2001-2007
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Fuente: INE (2008) y elaboracion propia.

ca de la sostenibilidad de este importante
salto en la creacion de hogares o sobre la
exactitud de las cifras (4). Pero si admiti-
mos este cambio estructural, es cierto que
una parte de la expansion de la oferta po-
dria ser la respuesta a una demanda ex-
plosiva, que no se ha observado en otros
paises de nuestro entorno. No obstante,
esta primera impresion debe ser matizada
a la luz de varias consideraciones.

Al hablar de las necesidades de vivien-
da para los nuevos hogares deberiamos
tener en cuenta que una parte importante
de la misma puede ser cubierta con vivien-
da de segunda mano existente, ya sea por-
que se trata de viviendas previamente va-
cias o porque han quedado vacias tras
haber fallecido los miembros del hogar
que las ocupaba.

Para realizar una auténtica contabilidad
consistente de flujos y stocks en todo mo-
mento es imprescindible contar con los flu-

(4) Tal como hace el propio Garcia Montalvo (2007)
cuando sefiala serias dudas sobre la base de calculo de
la creacion de hogares a través de la Encuesta de
Poblacién Activa (EPA).

jos anuales de compraventa de viviendas
nuevas y usadas, cosa que soélo es posible,
al menos con cifras oficiales, para el afio
2007. El tremendo agujero estadistico que
supone la ausencia de esas cifras no per-
mite realizar un analisis consistente de po-
sibles excesos de demanda o de oferta.
Tan sélo podemos realizar conjeturas mas
o0 menos fundadas que estan sujetas a una
incertidumbre inaceptable si se quiere ha-
blar con un minimo rigor.

La existencia de una demanda especu-
lativa de vivienda (5), es decir, la adquisi-
cién de vivienda con objeto de obtener ga-
nancias por plusvalias puede ser, por si
sola, la causa y la consecuencia de la ele-
vacion de la propia demanda y de los pre-
cios. Sin embargo, en las condiciones es-
tadisticas apuntadas, sélo podriamos

(5) En algunos textos se denomina a este tipo de de-
manda «demanda de vivienda para inversion» para evitar
la connotacién negativa del término especulacién. No
obstante, en la literatura econémica se habla con norma-
lidad de demanda especulativa para todo tipo de activos
(en particular para el caso del dinero) sin que ello supon-
ga ningun juicio de valor negativo.
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GRAFICO 6
DIFERENCIA VIVIENDAS TERMINADAS VERSUS FORMACION BRUTA DE HOGARES
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Fuente: INE (2008) y elaboracion propia.

estimarla a partir de un cajén de sastre
gue contendria toda aquella vivienda que
no es claramente ni principal ni secunda-
ria. Para empeorar las cosas, la vivienda
secundaria es al mismo tiempo una inver-
sién de la que se obtienen unos servicios
y un depésito de valor en el que guardar
las rentas no gastadas para el futuro. Por
tanto: ;dénde ponemos la frontera entre
la vivienda secundaria y la inversion espe-
culativa?

Para estimar de forma somera en qué
cifras nos estariamos moviendo, propone-
mos el siguiente ejercicio: observemos la
evolucion de la diferencia entre las vivien-
das nuevas terminadas y la formacion
bruta de hogares en los ultimos afos. De
esta forma tendriamos una estimacion
aproximada del valor que, como minimo,
tiene el exceso de oferta respecto a la de-
manda de primera vivienda. Se trata de
un valor minimo dado que, como hemos
sefialado, una parte de la demanda por

formacion de nuevos hogares puede cu-
brirse con viviendas preexistentes o con
viviendas en régimen de alquiler (6).

La cuestidon no es determinar si existe
un exceso de oferta o de demanda, ya
que la demanda especulativa tiene una
gran capacidad para adaptarse a la ofer-
ta, especialmente si se ve apalancada por
unos tipos de interés histéricamente ba-
jos. La cuestion es determinar qué parte
del precio y de la cantidad alcanzadas no
son sostenibles a medio y largo plazo por-
que, al igual que en el desplazamiento de
un ciclista, sélo el pedaleo garantiza la es-
tabilidad.

La informacién del Grafico 6 nos dice
que, aun en el hipotético caso de que la to-
talidad de los nuevos hogares se instalase
en una vivienda nueva, habriamos genera-
do un stock de vivienda no principal de cer-

(6) Como es bien conocido, esta cifra es muy reducida
en Espafa.
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Viviendas terminadas

EVOLUCION STOCK VIVIENDAS TERMINADAS VERSUS STOCK HOGARES CREADOS (2001-2007)
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Hogares nuevos

ca de un millén de unidades. Dicho en otras
palabras, de los 3,5 millones de viviendas
que hemos construido desde el ultimo cen-
so de 2001, no menos del 28 por 100 esta-
ria en el «cajon de sastre» que engloba las
viviendas no principales. Esto significa que
con toda probabilidad hemos aumentado la
proporcion de viviendas vacias y segundas
residencias que habia en 2001, pero esta
vez con obra nueva.

Otra forma de ver este mismo fenéme-
no es obtener la evolucién de la ratio vi-
viendas terminadas/hogares creados. Si
correlacionamos la evolucion de ambas
variables a lo largo del periodo en el que
tenemos datos, obtenemos un coeficiente
de 1,35 (Gréafico 7).

Esto significa que si todos los hogares
nuevos se hubiesen formado en una vi-
vienda nueva en construcciones de cuatro
plantas, en cada uno de esos edificios ha-
bria al menos un piso vacio (toda o una
buena parte del ano). Pero si uno de esos
tres nuevos hogares decide establecerse
en una vivienda con mas de tres afnos de
antigliedad (en media) entonces los apro-
ximadamente 900.000 edificios de cuatro
plantas estarian a media capacidad la ma-

yor parte del afio, es decir, tendriamos un
stock acumulado de 1.800.000 viviendas
no principales. Si restaramos las viviendas
que realmente son segundas residencias
en sentido estricto, obtendriamos una
aproximacion de la «sobreoferta» de la que
hablan Rodriguez y Fellinger (2007).

Independientemente de si se usan co-
mo residencia turistica durante algunos
dias al afo o no, una expectativa de baja-
da de precios convierte a estas viviendas
en parte de la oferta del periodo en el que
eso se produzca. Por tanto, el calculo del
exceso de oferta depende absolutamente
del escenario de expectativas de precios
que contemplemos.

5. Discusion y conclusiones

En el presente trabajo hemos tratado de
cuantificar y poner en contexto la importan-
cia adquirida por el sector de la construc-
cién en la economia espafola. Hemos ela-
borado una serie de imagenes que a
grandes rasgos muestran un sector que
podriamos calificar de «sobredimensiona-
do». La hipétesis que proponemos como
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mas plausible de este comportamiento es
la existencia de una burbuja especulativa
alimentada, como todas las burbujas, por
las expectativas sobre el precio. EI com-
bustible que alimenta esta espiral creciente
de precios y cantidades es el dinero bara-
to, que ciertamente ha sido una constante
a lo largo de este tiempo.

Teniamos un «grupo de control» cons-
tituido por los paises en los que los pre-
cios de la vivienda se han mantenido en
términos reales hasta el afo 2000 o inclu-
so hasta el afio 2005. Entre los paises a
estudiar estaban los que desde poco des-
pués de 1995 han visto como los precios
de la vivienda se han mas que duplicado
en términos reales. Semejante cambio en
los precios relativos de la vivienda no tie-
ne precedentes histéricos y reclama una
explicacion.

En el analisis internacional desde el
punto de vista de la estructura productiva
hemos constatado dos aspectos impor-
tantes. Efectivamente, casi todos los pai-
ses cuyos precios relativos se disparan
tienen, ya en 2000, una estructura secto-
rial deformada hacia el sector de la cons-
truccion y hacia su principal salida: el sec-
tor inmobiliario. La segunda cuestion es
que Espana se encuentra claramente en
ese club. Tirando del dato mas reciente
posible que nos permite el analisis input-
output, obtenemos que alrededor de la
cuarta parte del valor anadido vertical-
mente integrado se encuentra detras del
bloque construccién-inmobiliarias en
2004. Respecto al empleo, alrededor de
la quinta parte del empleo total de la eco-
nomia dependia en 2004 de dicho bloque.

Cierto es que Espafa no es el unico
pais en el que se detecta esta distorsion.
La imagen que muestran los indicadores
podria describirse de la siguiente forma. A
principios del siglo XXI tenemos dos tipos
de paises en la OCDE respecto al proble-
ma que nos ocupa. De un lado, los paises

que tienen mas del 13 por 100 del empleo
0 el 20 por 100 del valor afiadido involucra-
dos en el conglomerado construccion-in-
mobiliarias. En el otro lado estan los que
dependen menos del «sistema de la cons-
truccion», que podemos caracterizar como
aquellos en que la participacién del bloque
construccién-inmobiliarias no alcanza esos
valores. Si observamos la dependencia di-
recta de la construccion, la cifra que marca
la diferencia es el 6 por 100 (algo menos el
VAB y algo mas el empleo).

Pero la cuestion clave es si los fuertes
cambios demogréficos y sociales que ha
experimentado recientemente la pobla-
cion espanola justifican o no la fuerte de-
formacion de la economia hacia el sector.
No cabe duda de que la existencia de fac-
tores especificos de demanda en Espafa
puede justificar parcialmente esa evolu-
cion. En lo que va de siglo se ha produci-
do en nuestro pais una transformacioén so-
ciodemografica de gran intensidad que se
ha traducido en un crecimiento ciertamen-
te espectacular en el numero de hogares
nuevos que se forman al afno. Por otra
parte, al igual que otros paises mediterra-
neos, contamos con una demanda de vi-
viendas turisticas que porcentualmente
€s muy superior a la de nuestros vecinos
del Norte y el Centro de Europa.

Sin embargo, esta demanda residen-
cial «natural» no explica una parte signifi-
cativa de la produccion de vivienda que
efectivamente se ha realizado. En concre-
to, hemos visto que aproximadamente un
millébn de las viviendas construidas en
nuestro pais en lo que va de siglo no res-
ponde a la evolucion de las necesidades
de vivienda.
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