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Las estadisticas de la vivienda
en Espana, la perspectiva del usuario

J. Julian Cubero Calvo

Economista Jefe para Espafia y Analisis Sectorial. Servicio de Estudios Econémicos de BBVA

EI desarrollo del sector inmobiliario en Espafia en los Gltimos
diez afios en términos de gasto, actividad, empleo y rentas ge-
neradas esta siendo impresionante, apoyado tanto en factores
estructurales, de largo plazo, como en otros de caracter mas ci-
clico. Entre los primeros: la evolucion demografica, la incor-
poracion de la mujer al trabajo y la entrada en la UEM; y entre
los segundos: el excepcionalmente bajo nivel alcanzado por los
tipos de interés y el apetito por los activos inmobiliarios por
parte de los inversores. Asi, se puede afirmar que el sector in-
mobiliario espafiol ha registrado en los Gltimos afios un com-
portamiento que lo ha llevado a tener un nuevo equilibrio de
largo plazo en términos de oferta y demanda en torno al cual
oscila de acuerdo a los cambios de los factores ciclicos. El diag-
nostico de la situacion de la oferta, la demanda y los precios de
la vivienda en Espafia, de si se sitlan cerca de ese equilibrio,
mas 0 menos soportados por sus factores fundamentales es un
asunto de importancia capital para valorar las perspectivas de
crecimiento de la economia espafiola. Para ello resulta impres-
cindible contar con informacion estadistica en cantidad y cali-
dad suficiente. El Servicio de Estudios de BBVA (SEE BBVA)
es un usuario intensivo de la informacion estadistica disponible,
pero también trata de contribuir al analisis del sector de la vi-
vienda con la elaboracion y difusion de indicadores propios.

El Servicio de Estudios de BBVA: usuario
y productor de estadisticas de vivienda

En lo que se refiere a los precios, las estadisticas oficiales dis-
ponibles se comparan favorablemente con las existentes en
otros paises, especialmente en lo que se refiere al detalle geo-
grafico que proporcionan. Existen, sin embargo, algunos as-
pectos metodolégicos que pueden generar confusiones, asi el
indicador del Ministerio de Vivienda est4 basado en las tasa-
ciones registradas y no en la informacion proveniente de trans-
acciones efectivamente realizadas, lo que daria una vision mas
préxima a la realidad. Con todo, lo ideal seria disponer de un
indice de precios que se elaborase siempre sobre la misma
muestra, que si fuese lo suficientemente representativa del
parque total, evitaria los sesgos derivados de los cambios en
las caracteristicas de las viviendas vendidas en cada momen-

1 Estos métodos de medicion de “ventas repetidas™ ya se aplican en algu-
nos paises, como EE.UU.

to'. Ademas, si hubiera que pedir mejoras en los indicadores
de precios ya disponibles, seria deseable conocer los precios
de la vivienda principal de la familia y de la segunda residen-
cia, cuya demanda y oferta se mueven impulsadas por facto-
res bien distintos. Finalmente, existen ciertas dudas sobre la

GRAFICO 1. CRECIMIENTO DE LOS PRECIOS
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GRAFICO 2. INDICADOR
DE ACCESIBILIDAD BBVA
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evolucion de los precios de la vivienda si se compara la evo-
lucion del indice elaborado por el Ministerio de la Vivienda
(para la vivienda de menos de dos afios) y la del deflactor del
gasto en inversion de vivienda, calculado a partir de los datos
de la Contabilidad Nacional Trimestral del INE. Como se
observa en el grafico 1, y ain considerando las diferencias de
definicion existentes entre ambos indicadores, su diferente
evolucion tanto en términos absolutos como relativos es cier-
tamente llamativa.

La evolucion de los precios de la vivienda es el resultado
del cruce entre su demanda y su oferta. En cuanto a la deman-
da, la disponibilidad de indicadores es ciertamente amplia,
desde el propio gasto registrado por la Contabilidad Nacional
al nimero de transacciones registradas de vivienda o a la evo-
lucion de todas las variables relacionadas con el crédito para
vivienda que mes a mes registra el Banco de Espafia o el INE
en lo que se refiere al nimero de hipotecas inscritas. Con
todo, llama la atencién la discrepancia existente entre el dato
del INE y el nimero de transacciones de vivienda publicado
por el Ministerio de Vivienda: frente a cerca de 950.000 trans-
acciones registradas en 2006, el nimero de hipotecas forma-
lizadas para vivienda urbana fue de 1.300.000. Es cierto que
se pueden formalizar hipotecas para destinos distintos a la
compra de vivienda y que existe un nimero de subrogacio-
nes, que no llevan asociada una transaccion de vivienda, pero
el diferencial, aln asi, parece excesivo.

Las necesidades de anélisis del sector existentes en el Ser-
vicio de Estudios Econémicos de BBVA (SEE BBVA) han lle-
vado a desarrollar indicadores propios a partir de la informa-
cion publica disponible, como es el caso del Indice de Acce-
sibilidad BBVA. Este indicador sintetiza en una Unica cifra la
capacidad de compra de vivienda del hogar promedio al poner
en relacién su capacidad de compra por metro cuadrado con el
nivel de precios de mercado de la vivienda®. De este modo,

2 Para un mayor detalle, ver Riestra, Tomas e . San Martin, “Indicador de
accesibilidad BBVA y sus resultados por CC.AA”, en Situacién Inmo-
biliaria BBVA del segundo trimestre de 2005, disponible en: http://servi-
ciodeestudios.bbva.com/TLBB/fbin/0504_SituacionInmobiliaria_01_tcm
208-47678.pdf.

valores de este indicador por encima de uno sugieren que la
capacidad de compra de la familia media supera a los precios
de mercado, mientras que valores inferiores a uno indican que
dichas familias no pueden adquirir una vivienda de precio
medio sin un esfuerzo adicional al considerado como pruden-
te desde un punto de vista financiero. Como se observa en el
grafico 2, la capacidad de pago de la familia espafiola para
adquirir la vivienda promedio supera su precio de mercado en
todo el periodo disponible, de 1995 a 2007 (estimacion de
acuerdo a las previsiones del SEE BBVA). Con todo, también
es cierto que desde 2004 se registra un descenso continuado de
esta ratio como consecuencia de aumentos mas intensos de los
precios de mercado de la vivienda y de los tipos de interés
hipotecarios, que han méas que compensado las mejoras en la
capacidad de pago de las familias derivadas del aumento del
empleo, los salarios y los periodos medios de amortizacion de
la deuda hipotecaria.
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Finamente, en el &mbito de la oferta es donde las posibili-
dades de mejora de la informacion disponible sobre el sector
de la vivienda son mayores. La Encuesta de Coyuntura In-
dustrial del Ministerio de Industria proporciona un detalle
razonable de la opinidn cualitativa de las empresas del sector
de la construccion sobre sus niveles de produccion y contra-
tacion. Ademas, se detallan estas variables para vivienda,
obra civil, construcciones industriales y de servicios varios.
Sin embargo, desde una perspectiva cuantitativa, no hay in-
formacidn sobre el nimero de viviendas que estan realmente
en construccién en Espafia en un momento dado. Esta es una
dificultad relevante a la hora de elaborar el andlisis de la si-
tuacion del sector, algo especialmente relevante en estos
momentos. La confirmacion del escenario de ajuste gradual
en el que se encuentra inmerso el sector de la vivienda en Es-
pafia desde 2004 exige que a la ya perceptible desaceleracion
de precios y freno de la demanda residencial le siga la res-
puesta de una menor actividad que, como en anteriores eta-
pas ciclicas, responde con cierto retraso a la evolucion de las
condiciones de la demanda.
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GRAFICO 3. OFERTA DE VIVIENDA. VIVIENDAS
INICIADASY VISADOS

Fuente: Ministerio de Vivienda y Ministerio de Fomento

GRAFICO 4.VIVIENDA NUEVA.
OFERTAY DEMANDA
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El aumento de oferta de vivienda se puede aproximar a tra-
veés de los indicadores de Viviendas Iniciadas, elaborado por
el Ministerio de Vivienda, y de Visados de Vivienda, del Mi-
nisterio de Fomento. Como se observa en el gréafico adjunto,
Ilama la atencion la divergencia existente entre ambas series
a partir de finales de 2005, cuando la fuente dltima de ambos
indicadores es el registro administrativo de los proyectos le-
galizados de construccién de vivienda. Ademas, la entrada en
vigor del Codigo Técnico de Edificacion ha supuesto un ses-
go en las series de iniciacion de viviendas que afiaden una di-
ficultad adicional a su interpretacion para realizar el diagnés-
tico coyuntural de la actividad del sector.

Con todo, disponer de informacién de proyectos de vivien-
da autorizados para ser iniciados no asegura conocer el nu-
mero de viviendas en construccion efectiva en un momento
dado. El retraso hasta el inicio real de la obra de construccion
tras su autorizacion no es siempre el mismo, lo mismo que

ocurre con la duracidn del trabajo hasta su finalizacion. En el
SEE BBVA se ha tratado de estimar el nimero de viviendas
en construccion en Espafia a partir de los datos de visados de
vivienda nueva del M° de Fomento e hip6tesis razonables so-
bre la duracion de los proyectos de construccion de vivienda?,
llegando a la obtencidn de la variable de oferta que se presen-
ta en el grafico n° 4. Como se observa, la variable de oferta
estimada oscila entorno a la demanda de vivienda nueva, que
se aproxima por el volumen de la inversion en vivienda de la
Contabilidad Nacional Trimestral. Ello resulta coherente con
la idea de que la oferta de vivienda oscila en torno a la evolu-
cion de las condiciones de demanda de los hogares, respon-
diendo ademas con cierto retraso a las mismas. Las viviendas
iniciadas hoy responden a las condiciones de demanda de
ayer, desajuste que se equilibrarad con el cruce de los precios.
El indicador de oferta elaborado por el SEE BBVA parece
recoger apropiadamente esta idea, aunque no deja de ser una
aproximacion limitada para tratar de cubrir la necesidad de
disponer de una perspectiva global del sector de la vivienda en
Espafia desde el punto de vista del gasto, la actividad, el em-
pleo y las rentas generadas.

En este momento ciclico del sector de la vivienda, tras afios
de elevados crecimientos que lo han llevado a elevar su peso
en el conjunto de la demanda espafiola, seria especialmente
necesario disponer del nivel de empleo ligado exclusivamente
a la construccién residencial, no al conjunto del sector. Esto es
asi ya que una de las incertidumbres méas extendidas en la
actualidad entre los analistas es la magnitud del impacto en
empleo del ajuste gradual en marcha en la demanda que, con
mayor 0 menor retraso, se producira finalmente en la activi-
dad. Una vision global del sector se conseguiria con la publi-
cacion de unas Cuentas Satélite del Sector de Vivienda, a mo-
do de las disponibles para el sector turistico.

Una conclusion

La evolucion del sector de la vivienda en Espafia esté siendo
objeto en las ultimas semanas de la atencion creciente de los
medios de comunicacion y del publico en general, que se han
sumado a los andlisis de los distintos agentes econémicos mas
directamente implicados en el asunto, desde las Administracio-
nes Pdblicas a los promotores inmobiliarios pasando por insti-
tuciones inversoras o el sistema financiero. Ello hace especial-
mente oportuno en estos momentos el repaso de la situacion de
las estadisticas de vivienda en Espafia, su cantidad, calidad y
retos a los que se enfrenta. En este trabajo se han presentado al-
gunas reflexiones desde la perspectiva de una institucién usua-
ria de las estadisticas disponibles de vivienda y que ademas ela-
bora indicadores propios de seguimiento del sector. En sintesis,
se considera que es necesario mejorar la informacion disponi-
ble, especialmente en el &mbito de los precios y la oferta del
sector de vivienda, tanto en la produccién como en el empleo.

3 Bésicamente, se supone que el periodo medio de construccién de una vi-
vienda se distribuye en torno a un promedio de dos afios.



