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1. Los determinantes de la demanda de vivienda en Espana:

un analisis retrospectivo

11 Introduccion

La vivienda es un bien que cubre las necesidades bdsicas de alojamiento para el
desarrollo de una vida digna de los ciudadanos, pero también se erige en destino
de inversion al igual que otros activos. Si el andlisis y cuantificacion de la demanda
de vivienda, en cuanto a la identificacion y dimensionamiento de los factores que la
determinan, es complejo, dicho andlisis es tan sélo la base para el estudio de sus
perspectivas que vendran condicionadas por multiples aspectos (nivel de renta,
estructura de hogares, comportamiento del mercado de trabajo, del sector
turistico,...), dados los distintos tipos de demanda de vivienda que pueden
diferenciarse: demanda subjetiva, potencial, insolvente y efectiva o explicita, y su

comportamiento heterogéneo.

Los componentes de la demanda de vivienda, en funcién del uso y fin que se hace de
ella, son factores demogréficos, segunda residencia nacional y turistica extranjera y

demanda de vivienda como bien de inversion.

En el primer caso, la demanda de vivienda por factores demograficos responde
a una necesidad basica de los hogares. Las estimaciones de la misma se realizaran, por
tanto, en funciéon del nimero de hogares, a través de crecimiento vegetativo y como
resultado de movimientos migratorios. La evolucién de su saldo, su estructura y edad
permitird cuantificar y caracterizar la demanda de vivienda por factores demogréficos,
diferenciando, entre otros, la demanda de primera vivienda procedente de los hogares
mas jovenes de la demanda de los hogares de edad superior que protagonizan el

proceso de “filtrado”.

Las variables econémicas, financieras y demogrificas son los factores que, con distinta

ponderacioén, explican el comportamiento de la demanda de vivienda. Su anilisis es
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determinante dado que el ritmo y los plazos de aparicion en el mercado de la
demanda potencial definida por la demografia estaria condicionada por aquellos
factores econémicos o socioecondmicos que determinan la capacidad de las
familias para hacer frente a los costes de su alojamiento. La evolucién del mercado
laboral y la renta se configuran como dos de las variables explicativas de la
emancipacioén de los jovenes y los cambios de vivienda de las familias y, por tanto, de la

concrecién de la demanda potencial en explicita.

No obstante, el comportamiento del mercado de la vivienda en las udltimas décadas
permite afirmar que, vincular inicamente su evolucién con el caracter de bien
residencial de la vivienda excluye otros componentes de la misma que
ayudan a explicar su dinamica. La vivienda se ha convertido en un activo de
inversion que compite en la cartera de los espafioles con otros activos ligados al
mercado bursitil, a los fondos de inversiéon y a depositos y planes de pensiones.
Consideramos, por tanto, imprescindible incorporar la rentabilidad de los
diferentes activos como elemento que puede condicionar la evolucién de las

variables ligadas al mercado residencial a corto y a medio plazo.

1.2 Revision historica de los factores condicionantes de la demanda de

vivienda

1.2.1 Factores demogrificos

Aunque la demanda de vivienda no estd Unicamente vinculada a variables relacionadas
con la poblacién, es razonable asumir que los factores demograficos explican una

parte significativa de la misma.

Es preciso comenzar analizando los indicadores poblacionales y mas concretamente la
evolucién del nimero total de habitantes, la variable demografica basica. La poblacion
espafiola ha registrado en la ultima década intercensal un fuerte crecimiento en

términos absolutos habiéndose incrementado en mas de 1.975.103 habitantes, lo que
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supone un 5,08% respecto al anterior periodo intercensal, lo que supone una
aceleracion del crecimiento demografico, que ha pasado de una tasa del
3,16% entre 1981 y 1991 al mencionado 5%, cifras que, sin embargo, quedan lejos

de los notables crecimientos de las décadas precedentes.

TABLA 1.1

Censo Poblacion Variaciéon %
Total absoluta Crecimiento

1950 28.117.873

1960 30.582.936 2.465.063 8,77

1970 33.738.099 3.155.163 10,32

1981 37.682.355 3.944.256 11,69

1991 38.872.268 1.189.913 3,16

2001 40.847.371 1.975.103 5,08

Fuete INE. Censos de Poblacion

Las anteriores cifras sobre la evolucion de la poblacién permiten inferir que la
demanda de vivienda se ha incrementado en términos absolutos de forma
moderada en la ultima década. Sin embargo, los datos globales deben ser
matizados con una valoracién mds detallada ya que la demanda de vivienda varia en
funcién de la edad de la poblacién. Las cohortes con mayores requerimientos de
primera vivienda se sitiian entre 20 y los 35 afios, (el retraso en la edad de
emancipacion permitiria ubicar esta horquilla entre los 25 y los 35) . Un segundo
escalon de demanda lo formaria la poblacion entre 35 y 50 aios, grupo que
requiere una vivienda de reposicion y de segunda residencia, mientras que los
mayores de 50 afios bajan considerablemente su demanda, tanto de primera como de

segunda residencia.

La evoluciéon en términos absolutos de los distintos grupos de edad de la poblacién
espafiola da cuenta de un incremento muy relevante de la poblacién
potencialmente demandante de primera vivienda a lo largo de la ultima
década, que se incrementa tanto en términos porcentuales como absolutos. Asi,
entre 1991 y 2001, la poblacion con mayor demanda de vivienda se

incrementé en 988.431 personas.
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GRAFICO 1.1

Evolucion de los tramos de poblacién
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Estos datos no son consecuencia de un intenso crecimiento demografico en los
ultimos afos, sino fundamentalmente de la llegada a la edad adulta de las altimas
grandes cohortes de la fuerte expansion de la natalidad que tuvo lugar en las
décadas de los sesenta y primera mitad de los setenta. Durante la década de los
noventa se han incorporado a las edades de mayores demanda de vivienda
aquellos nacidos durante el conocido como el “baby boom”, (1960-1976) una

etapa durante la que el numero de nacidos anualmente en Espaia superé los 650.000,

acercandose en 1974 a los 690.000.

En la altima década se han creado mas de dos millones y medio de nuevos
hogares cuyo nimero ha pasado de 11.736.376 a 14.270.656 (segin datos de
vivienda principal censales). Se han incrementado los hogares en algo mas del 21%, lo
que supone una muy fuerte aceleracion del ritmo de creacion respecto a
decenios anteriores y especialmente con relacion a la década de los ochenta
cuando el aumento fue del 12%. El ritmo de creacién de hogares ha sido superior al
aumento poblacional de forma que mientras la poblacion se ha incrementado en

un 5% los hogares han crecido un 21% lo cual da cuenta del profundo cambio en la
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estructura y tamafo de los hogares que se ha producido en los ultimos afios y
probablemente también refleja el afloramiento de un significativo nimero de
“hogares retenidos” de periodos precedentes. En todo caso, una de las
transformaciones de mayor calado de las que han afectado a la poblacién espafiola en
la dltima década ha sido el acelerado proceso de reduccién del tamafio medio de hogar

cuyo inicio puede situarse a mediados de la década de los sesenta.

GRAFICO 1.2

Tamafo promedio de hogar
1981-2001
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La sociedad espafola ha pasado de un tamafno medio de hogar de 4 miembros
en 1960 a 3,36 en 1991 y a 2,86 en 2001. Esta reduccion es uno mas de los
resultados de la denominada “segunda transicion demogrdfica”, un concepto que
pretende describir los profundos cambios ocurridos en las estructuras sociales
occidentales en las dltimas décadas. El envejecimiento de la poblacién, la caida de la
fecundidad, el cambio en los modelos tradicionales de formaciéon de hogares y el
incremento de las disoluciones y reconstrucciones familiares son los otros

descriptores de este proceso.
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GRAFICO 1.3

Evolucion la estructura de los hogares espaioles
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El importante incremento de los hogares de uno y dos miembros explica la reduccién
del tamafio medio de hogar y refleja mutaciones en la morfologia familiar
espaiola. Es importante sefalar algunas tendencias del proceso de cambio de los
hogares ocurrido en los ultimos afos, ya que tiene una indudable trascendencia en la
comprensidon de la evolucion de la demanda de vivienda y, sobre todo, resulta
fundamental para prever su futuro comportamiento en términos de volumen y
tipologia de demanda. El estudio de los cambios en las estructuras familiares en Espafia

define varios rasgos caracteristicos (Diez Nicolds; 1997; Requena, 1999) como son:

v Rapido crecimiento de los hogares de un solo miembro

v" Incremento notable del nimero de hogares monoparentales (uno de los

padres con hijo)

v" Incremento del nimero de hogares sin hijos
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v’ Descenso de las familias extensas (nGcleo y persona ajena al nucleo) y

multiples (dos o mas nucleos)

Pese a que la complejidad de los procesos descritos hace imposible establecer
relaciones causa efecto, se puede concluir que la reduccion del tamafio medio de
hogar en la sociedad espainola tiene que ver fundamentalmente con la
disminucion del nimero de hijos, fruto de la fuerte caida de la natalidad y del
envejecimiento de la poblacion. Dado que en los préximos quinquenios este
Ultimo proceso se acentuard, es previsible que el la evolucion del tamafio de
hogares contintue su senda descendente y por tanto, este factor continuard
siendo un elemento que introducira tension en el mercado de la vivienda

incluso con tasas de crecimiento de la poblacién decrecientes.

Otro de los elementos de juicio para prever la futura evolucién del tamafio de los
hogares es la comparacion con los paises de nuestro entorno ya que es légico
pensar que, al igual que en otros muchos aspectos de la realidad socioeconémica
espafiola, se producird una tendencia hacia una cierta homogeneizacién de las formas
de convivencia a escala de la Union. El andlisis de los datos permite afirmar que, pese al
rapido proceso de reduccién del tamafio de hogar ocurrido en Espafia en las dltimas
décadas, el tamafio medio de hogar de nuestro pais continlla siendo muy
superior a los promedios europeos (3 frente a 2,5 de la media europea en
2000). La sociedad espafola partia a mediados del siglo XX de un tamafio de hogar
muy superior al del conjunto de la Unién y la mengua en el niUmero de personas
por hogar se ha producido en todos las naciones con ritmos no paralelos pero

siempre decrecientes.
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GRAFICO 1.4

Tamaifo medio de hogar en los paises de la Unién Europea (2000)
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La comparacién de la distribucion de hogares por nimero de hijos permite también
comprobar las profundas diferencias que adin subsisten entre las estructuras
familiares de los paises del sur y del norte de Europa, que si bien tienden a
reducirse, son un indicador més de realidades sociales mas contrastadas que en otras
variables econémicas en las que los procesos de acercamiento se han dado de forma
mas acelerada. Asi, el nimero de hogares unipersonales se sitia en Espaia
por debajo del 21% (con datos de 2001) cuando la media europea en 1998
superaba el 25% y varios paises tenian porcentajes por encima o en el entorno del
30%. Los hogares de dos miembros son también relativamente menos en Espafa que la
media comunitaria, mientras aquellos de cuatro y cinco personas suponen seis y siete

puntos mas que en la media de la UE.

10
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GRAFICO 1.5
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1.2.2 Condiciones econémicas

La emancipacién, la constitucion de nuevos hogares, y por tanto la demanda de nuevas
viviendas estd muy relacionada con variables econémicas y mas concretamente con el
empleo y la renta, que condicionan la capacidad de los jovenes para hacer
frente a los costes de la vivienda y de los restantes gastos del hogar. Resulta
necesario analizar también la evolucion del ciclo econémico y del mercado laboral en
la ultima década, y valorar en qué medida su comportamiento puede haber influido en
la demanda de vivienda. El andlisis del mercado laboral desde 1991 permite diferenciar
claramente dos periodos légicamente muy vinculados a la evolucién del ciclo
economico: 1991 a 1994 y 1995-2001. Los ultimos dos anos se han caracterizado por
una relativa estabilidad del mercado laboral pese al contexto de desaceleracién

econdmica.

Entre 1991 y1994, la caida de los ocupados y el incremento notable de la poblacion

parada refleja de forma clara la profunda recesion que sufrié en esos afios la

1
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economia espafiola y su reflejo en los niveles de contratacion y desempleo. El
balance de este trienio no puede ser mas negativo: el nimero de parados aumenté en
1.300.000 personas y la ocupacion descendié cerca de 900.000, de los cuales 712 mil
asalariados con contrato indefinido perdieron su empleo y el Unico tipo de
contratacion que aumenté fue el temporal (430 mil contratos més en este periodo).
Desde mediados de la década se confirmé un cambio de ciclo econémico que en
buena logica implicé una mejora del empleo y la creaciéon de 800.000 puestos de
trabajo entre 1997 y 1998 mientras el nimero de parados se redujo en 528.000

personas.
En el dltimo bienio (2002-2003) la economia espafiola ha seguido generado

puestos de trabajo, aunque a un ritmo menor al del quinquenio anterior. Asi, en el afio

2002 del numero de ocupados se incrementé en 256.000 personas.

GRAFICO 1.6

Evolucién del PIB espaiiol
(variacién anual)
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GRAFICO 1.7

Evolucion del PIB y el empleo
(tasa interanual)
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Es necesario dedicar especial atenciéon a la evolucién del empleo en la poblacién joven,
ya que se trata del grupo que incrementa en mayor medida la demanda de nuevo
parque de vivienda. En términos absolutos, la ocupacién de los jovenes (20-34 afios)
alcanzé el 63% en 2001, un porcentaje no conocido en las ultimas décadas y que no
hace sino reflejar el importante incremento del empleo registrado por este
segmento de poblacion que desde 1991 cuenta con 689.000 ocupados mas.
El cambio de tendencia en el empleo juvenil se produjo en 1994 y se mostré tanto en
el incremento de los ocupados como en el acusado descenso del paro, cifrado en
400.000 personas. Con dichas cifras hay que concluir que la mejora del mercado
laboral juvenil ha sido un factor de fortalecimiento de la demanda de

vivienda ligada a la creacién de nuevos hogares en la tltima década.

Sin embargo, los datos globales de ocupados no proporcionan informacién sobre la
estabilidad del empleo creado, una variable clave en la decision de formar
nuevos hogares. Se parte del argumento de que para crear un nuevo hogar es
condicién necesaria contar con un empleo que proporcione una fuente de ingresos a la

nueva familia. No obstante, es también imprescindible que esta fuente de ingresos

13
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tenga una cierta estabilidad que otorgue seguridad al cambio y permita contar con

capacidad de endeudamiento ante las entidades financieras.

GRAFICO 1.8

Evolucion de las formas de contratacion los asalariados jévenes (20-30)
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El andlisis en términos absolutos de la evolucién de los tipos de contrato de la
poblacién joven da cuenta de un incremento muy relevante, en términos absolutos, del
numero de asalariados con contratos indefinidos. Asi, entre 1991 y 2003 aumenté en
433.000 el namero de jovenes (20-30 afios) con contratos indefinidos, una
cifra muy significativa que refuerza atn mas la conclusion de que la evolucion del
mercado laboral ha presionado al alza la demanda de vivienda. Sin embargo, los
contratos temporales se han incrementado también de forma revelante
(239.000 contratos temporales mas en 2003 que en 1991) y todavia suponen un
porcentaje muy elevado del total ya que la tasa de temporalidad pese a mostrar una
senda descendente desde 1995, supone mas del 50% entre los 20 y los 29 afios y el
63% entre los 20 y los 24 afios. Asi, las altas tasas de temporalidad juvenil que

muestra el mercado laboral espafiol deben ser consideradas un factor que retrasa

14
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la emancipacion y dificulta la posibilidad de la poblacion joven para acceder

a una vivienda.

Nuestras perspectivas para el préoximo quinquenio anticipan un crecimiento
tendencial del nimero de ocupados de en torno al 3% anual en un contexto de suave
recuperacion de las tasas de avance del PIB. Se pude apuntar en este sentido que, pese
al clima de incertidumbre geopolitica y al aplazamiento de las perspectivas de
recuperacion del ciclo econémico de los principales paises industrializados, la

economia espafiola ha seguido generando puestos de trabajo.

La otra variable econémica de ajuste de la demanda de vivienda es sin duda la renta
disponible de las familias espafiolas. De acuerdo con los datos de la Contabilidad
Regional del INE, la renta disponible bruta se ha incrementado un 31,1% en
precios constantes desde 1995 hasta 2002 (un 61,3% total en términos
nominales). La media anual de crecimiento supera el 3,5% anual, un dato que permite
situar el incremento de la renta como una mas de las principales variables que

ha impulsado la demanda de vivienda en los ultimos afios.

GRAFICO 1.9

Renta disponible nominal: consumo y ahorro
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Empleo y renta son factores que condicionan la evolucion de la demanda de vivienda ya
que explican los recursos disponibles de las familias. Sin embargo, la gran mayoria de
los hogares deben acudir al mercado hipotecario para obtener los fondos para
la compra de su vivienda, por lo que los costes de financiaciéon de los prestamos
hipotecarios (tipos de interés, plazo de amortizaciéon y porcentaje del coste de la
vivienda financiado) adquieren una gran trascendencia en la determinacion de
la capacidad de las familias para adquirir una vivienda y, en definitiva, en la

concrecion de la demanda subjetiva de alojamiento.

1.2.3 Condiciones de financiacién

La decision de compra de vivienda —ya sea de la primera, o de posteriores, en busca de
mejora- configura la mas importante decision financiera de las familias, por lo que dicha
decision aborda todos los factores que condicionan el esfuerzo de acceso a la vivienda.
La conversion de la demanda potencial en efectiva se materializara en
funcion de la capacidad del hogar de asumir todos los costes que implica la
adquisicion de una vivienda. Esta capacidad de acceso al mercado residencial estara
determinada, en primer lugar, por la evolucién del precio de la vivienda y de los
ingresos o rentas de los hogares, cuya relaciéon define una primera aproximacién a la

capacidad de las familias para financiar la compra de activos inmobiliarios.

Adicionalmente, la necesidad de acudir, en la mayor parte de los casos, a financiacién
ajena implica que una medida representativa del esfuerzo de acceso de la vivienda
debera considerar las condiciones vigentes en el mercado hipotecario. La
magnitud de las cuotas mensuales que deben destinar las familias al pago de la hipoteca
se ve afectada por la variacion en el nivel de los tipos de interés. Paralelamente, el
plazo de amortizaciéon del préstamo define, para cada nivel de tipos de interés,
una gama de combinaciones para el tamafio de las cuotas periddicas y el coste total de
la financiacion hipotecaria. Cuanto mas amplio sea el plazo de amortizacion,

menor sera la proporcion de la renta mensual que deberan destinar los

16
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hogares al pago de la hipoteca, si bien durante un horizonte temporal mas

dilatado.

Otra variable que debe considerarse, a efectos de evaluar la capacidad de acceso al
mercado residencial, es el porcentaje que representa el principal del crédito
hipotecario concedido sobre el precio de la vivienda, denominado ratio crédito-
valor. Este define la proporcion del importe sufragado a través de financiacion ajena vy,
por tanto, las necesidades de ahorro previo de las familias a efectos de satisfacer

la diferencia entre el principal del préstamo y el valor de tasacién del inmueble.

El crédito hipotecario ha experimentado un espectacular ritmo de crecimiento en
Espana desde la segunda mitad de los noventa hasta la actualidad, al hilo de unas
favorables expectativas econémicas y de la reduccién de los tipos de interés hasta
niveles impensables histéricamente en nuestro pais. A finales del afio 2002 los
tipos de interés hipotecarios registraban minimos historicos en términos
reales situandose por debajo del 1%. A la confluencia de esos dos factores, hay
que afadir la generalizacion de unas condiciones de creciente competencia entre
entidades prestamistas para ganar cuota de mercado en el segmento mas dindmico y

estratégico del mercado crediticio.

GRAFICO 1.10

Tipos de interés hipotecarios reales
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Ese fuerte ritmo de concesion de crédito, probablemente ha tenido una
doble relacion de causa-efecto con el incremento de precios de la vivienda;
y, por otra parte, esa competencia entre entidades por ganar cuota en el mercado
hipotecario, se ha traducido en una ampliacién de la ratio préstamo/valor de tasacién,
asi como en el alargamiento de los plazos de concesién, desde los 10 a 12 afios que
marcaban el méximo plazo a principios de los noventa hasta plazos de 25 o 30 afios

que es habitual contratar en la actualidad.

GRAFICO 1.11

Crédito hipotecario y precio vivienda
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Fuente: INE y BE

En los ultimos cinco afios el mercado de préstamos hipotecarios se ha caracterizado
por un fuerte dinamismo que ha permitido que tengan un peso relativo creciente
en la cartera de inversion crediticia de las entidades, especialmente de las cajas de
ahorros, en un entorno de cada vez mayor competencia por la captaciéon de
préstamos. En el primer semestre de 2003 el crédito hipotecario representa el 64% de
la inversion crediticia del conjunto de cajas y el 44% en el caso de los bancos. El saldo
vivo a mediados de 2003 asciende a unos 350.000 millones de euros, correspondiendo

casi el 60% al sector de cajas.
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GRAFICO 1.12

GRAFICO 1.13
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2. Hipotesis de partida para la estimacion de la demanda de

vivienda en Espana

2.1 Descomposicion de la demanda de vivienda

La demanda de vivienda esta condicionada basicamente por dos grupos de variables:
los factores sociodemogrificos y los econémico-financieros y fiscales. Un ejercicio
necesario antes de llevar a cabo las estimaciones de demanda de vivienda y su
modelizacion es segmentarla segin los motivos que la generan. Muchas son las
formas de agrupar o dividir la demanda pero todas ellas reproducen, con diferentes

matices, los siguientes condicionantes:

v’ Formacién de nuevos hogares: Resultado de la emancipaciéon de

individuos o parejas o bien consecuencia de la division de hogares

preexistentes por divorcios o separaciones.

v Segunda vivienda: Demanda de vivienda no principal usada durante los

fines de semana o en periodos vacacionales tanto por residentes como por

turistas.

v Reposicion, adecuacion, mejora, cambio de ubicaciéon de vivienda

previa (Demanda de filtrado): Agrupa a la demanda que tiene como

objetivo mejorar / modificar las condiciones del alojamiento.

v Inversién: Demanda que utiliza la vivienda como activo de inversién con
el fin obtener beneficios econémicos derivados del incremento de su valor,
de su alquiler o a través de desgravaciones fiscales. Ademas se incluye en
este segmento la inversion familiar en vivienda sin dnimo de lucro
inmediato vinculada mas a factores de indole cultural que a criterios

econémicos.
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En el presente estudio hemos optado por desagregar la demanda de vivienda en los

siguientes componentes que recogen todos los factores sefialados previamente:

ESQUEMA 2.1
DESCOMPOSICION DE LA DEMANDA DE VIVIENDA

Fuente: AFI

Para ilustrar con un ejemplo la metodologia de segmentacién de la demanda de
vivienda partimos de los datos del Censo de Poblacién y Vivienda de 2001 publicado
por el INE. El numero de viviendas principales se equipara al nimero de
hogares mientras que se obtiene por diferencia sobre el total el nimero de
viviendas no principales. Dentro de este segundo grupo distinguimos entre la cifra
de viviendas secundarias (seglin nuestras estimaciones en este segmento se incluyen
las viviendas que el Censo califica como secundarias y un porcentaje, en torno al 5%,
de las que considera como vacias') y el resto de viviendas. En el segmento de “resto”

hay que considerar que ademds de la demanda de inversién se incluye el “stock
técnico” de viviendas necesario para el correcto funcionamiento del
mercado (hay que tener presente que el mercado inmobiliario tiene un grado de
liquidez muy inferior al de otros mercados como los de activos financieros por lo que
es necesario que exista un porcentaje de viviendas vacias en rotacién que, segln

nuestras estimaciones, se situaria en torno al 5% del parque total).

" El Estudio Planner-ASPRIMA sobre El mercado inmobiliario espafiol recoge el resultado de nuestras
estimaciones sobre la segmentacion de la demanda de vivienda. En concreto, estimamos que un 16,5%
del parque total de viviendas de 2001 pueden considerarse como secundarias.
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Para estimar el parque de viviendas secundarias de los espafioles aplicamos el
porcentaje de hogares con disponibilidad de segunda residencia que segun el Censo
2001 era de un 13,4%. El resto del parque de viviendas secundarias correspondera a los

extranjeros.

En resumen, obtenemos la siguiente desagregacion:

ESQUEMA 2.2
CENSO 2001 y Estimaciones
Milllones unidades Nacional
Vivienda /
principal:
14,27
Extranjera
TOTAL:
20,82
/Nacional 1.91
Secundaria: | /.
3,44 Extranjera 1.53
Vivienda no
principal:
6,55
Resto: 3,11
Fuente: AFI

v Vivienda principal: Caracterizada por constituir el lugar de residencia

habitual de las personas que en el momento censal tienen fijada su
residencia en Espafia. Dentro de esta categoria distinguimos:

e Demanda nacional (dependerd basicamente de la

dindmica de formacién de hogares y variables socio-

econémicas)

e Demanda extranjera (dependera de la evolucién de flujos

migratorios y variables socio-econémicas)
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v Vivienda no principal que incluye:

e Vivienda secundaria usada en fines de semana o periodos

vacacionales tanto por residentes espafioles como
extranjeros. En nuestro andlisis consideramos que un
porcentaje de las viviendas que el Censo califica como

vacias se incluyen en esta categoria.
e Resto: se incluyen en esta tipologia las viviendas

adquiridas por motivo de inversion tanto si estan

desocupadas como en régimen de alquiler.
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2.2 Factores determinantes de los distintos

componentes de la demanda de vivienda

Variables socio-demogrdficas

Las variables demogréficas son, a medio y largo plazo, las que condicionan la
demanda estructural de vivienda por lo que su andlisis serd una de las bases para
determinar los escenarios de futuro de demanda residencial. Entre todas las variables
demogrificas que se analizaran (natalidad, mortalidad, crecimiento vegetativo,
inmigracion) el estudio se centrara en aquellas mas directamente relacionadas con el

mercado inmobiliario que son:

- Evolucion del numero y la estructura de hogares: Se realizara

una prevision de la evolucién del nimero de hogares a partir de las

siguientes variables:

* Dindmica de los hogares

= Evolucién del tamafio medio de hogar

* Evolucién del numero de divorcios

* Comparacién de todas las anteriores variables con las
correspondientes a los paises de referencia de la Unién Europea

y formulacién de hipétesis de convergencia.

- Evolucion de las cohortes con mayor demanda de primera

vivienda:

* Prevision de la evolucion del numero de personas que
incorporan a las cohortes de entre 25 y 35 afos.
* Evoluciéon de la edad de emancipacion

= Evoluciéon del nimero de matrimonios
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- Evolucion de la inmigracion:

* Dinamica de la inmigraciéon en los ultimos afios

» Caracteristicas sociodemogrificas de la poblacién inmigrante

* Comportamiento residencial de la poblacién inmigrante

» Comparacién de las variables relacionadas con la inmigracion
respecto a los paises de referencia de la Unién Europea y

formulacién de hipotesis de convergencia

- Evolucion del comportamiento residencial de la poblacion

espaiola

* Nudmero de cambios de vivienda de las familias espafiolas / Afos
de permanencia en la vivienda
* Evoluciéon de la disponibilidad de segunda vivienda de los hogares

espafioles

Variables econémico-financieras

Las variables determinantes de la demanda de vivienda por parte de residentes haran
referencia tanto a los condicionantes socio-demograficos como a los
econémicos Yy financieros de los hogares espaiioles. En el caso de la demanda de
no residentes nos centraremos en el estudio de variables relativas a los flujos
turisticos internacionales, realizando las correspondientes hipotesis sobre el

porcentaje de turistas que optan por la vivienda en propiedad.

- Crecimiento econémico

* Evoluciéon del Producto Interior Bruto y sus principales

componentes
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= Situacion y perspectivas del mercado laboral

- Situacion financiera de los hogares

*= Convergencia real de los hogares espafioles en términos de
renta por habitante, renta disponible y tasas de ahorro

* Evolucién del endeudamiento de los hogares

- Condiciones de financiacion

* Evolucion de los tipos de interés de referencia del mercado
hipotecario

* Estructura de los plazos de amortizacion

* Evoluciéon de la ratio préstamo/valor de los créditos hipotecarios

concedidos

Rentabilidad de activos alternativos a la vivienda

=  Evolucidn de los diferenciales de rentabilidad de la vivienda
frente a bonos del Tesoro, Fondos de inversién mobiliaria,

cotizaciones bursatiles.

Factores determinantes de la demanda extranjera de vivienda

* Renta real de los paises emisores de turismo hacia Espafia
* Flujos turisticos y composicion por nacionalidades

* Tipologia de alojamiento de los turistas extranjeros
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2.3  Escenarios de prevision de variables explicativas

Los modelos explicativos de la demanda de vivienda consideran la renta como uno de
los principales determinantes de la inversién en viviendas a largo plazo. La diferencia
entre los modelos respecto a esta variable se produce en la forma de aproximarla. En
este sentido consideraremos diferentes agregados macroeconémicos como el PIB o la
renta familiar disponible incluyendo en el modelo aquellos que ofrezcan una mayor

capacidad predictiva.

Dado que la evolucién del mercado laboral condiciona, en gran medida, los niveles
de renta familiar, serd necesario disponer de un escenario central de previsiéon de los
principales indicadores de este mercado. En concreto, realizamos proyecciones sobre
la evolucién del nivel de empleo, tasa de paro, y variables indicativas del grado de

estabilidad laboral como la ratio de temporalidad.

Junto a la renta, incluiremos en los modelos de prevision las variables financieras
que hacen referencia a la disponibilidad y el coste del crédito. Aunque los
compradores de vivienda suelen disponer de un ahorro previo para acometer el pago,
generalmente no es suficiente siendo necesario acudir a financiacion adicional que,
ademds, en el caso de Espaia ofrece ventajas fiscales que condicionan la clara

preferencia por la vivienda en propiedad.

En concreto, consideramos como variable explicativa el tipo de interés a corto
plazo dado el predominio de los créditos hipotecarios referenciados a tipo de interés
variable (97,6% en 2002 segin un estudio reciente del Banco de Espafia). Con el
objetivo de recoger la posible restriccién o racionamiento de crédito tomaremos la
ratio de préstamol/valor utilizada en la concesion de préstamos. Adicionalmente el
plazo de amortizacion del préstamo serd un condicionante de la demanda de
crédito y, por ende, del grado de accesibilidad por lo que también consideramos esta

variable en nuestros modelos de estimacion. El tipo de interés a largo plazo puede
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incluirse en el modelo como representativo de la rentabilidad de un activo alternativo

a la vivienda mds que como un condicionante de la misma.

TABLA 2.1

Proyecciones a corto y medio plazo de variables econémico-financieras

2002 2003 (p) 2004 (p) 2005 (p) 2006 (p) 2007 (p) 2008 (p)
PIB (*) 2.0 2.3 2.7 2.9 2.9 2.9 2.9
IPC (*) 35 3.0 2.8 2.8 2.9 3.0 3.0
Tasa de paro (EPA) 11.4 11.4 11.2 10.7 105 10 95
Empleo (var. Anual) 2.2 2.7 2.8 2.9 3.0 3.0 3.0
Ratio temporalidad (**) 31.0% 30.5% 30.0% 30.0% 30.0% 29.0% 28.0%
Renta disponible nominal (*) 6.7 6.2 6.4 6.7 6.8 6.9 6.9
Salario por trabajador (*) 3.9% 4.4% 4.4% 4.2% 4.0% 4.0% 4.0%
Tipos interés C/P (1) 2.95 2.2 3.05 4.15 4.65 4.95 4.95
Tlipos interés L/P (2) 4.3 4.25 4.70 4.95 5.35 5.60 5.60

(*) Tasa media de variacidn anual

(**) Asalariados temporales sobre total
(p) Previsiones AFI. Escenario Central.
(1) Euribor 12 meses. Final periodo

(2) Deuda 10 afios. Final periodo

Fuente: AFI

Para aproximar el segmento de demanda de vivienda no principal tendremos en

consideraciéon dos grupos de variables que nos permitan discriminar entre la

denominada vivienda secundaria (de nacionales y extranjeros) y el resto.

En cuanto al primer grupo, hemos elaborado un escenario central de previsién sobre

flujos turisticos haciéndolos depender tanto de la renta real de los principales paises

emisores de turismo como de otros condicionantes de indole socio-econémica. En

concreto, la evolucion de los destinos turisticos competidores o la preferencia por el

alojamiento en vivienda en propiedad, son algunos de los factores que condicionan la

demanda de vivienda secundaria por parte de extranjeros.

Por tanto, la demanda turistica dependera tanto de factores exégenos (renta de los

turistas extranjeros) como de factores endégenos expresivos de la capacidad de

atraccion de nuestro pais como destino turistico. Esta capacidad esta influida por un
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amplio elenco de factores que recogen desde el clima hasta los precios o la capacidad

de oferta de alojamiento.

Hay que considerar, finalmente, que ademas de las restricciones que incorpora la
disponibilidad de series histéricas de las variables explicativas es necesario

construir una serie histérica relativa al stock de viviendas.

El stock de viviendas en un determinado periodo es igual al existente en el periodo
anterior mas las viviendas terminadas, las conversiones y renovaciones, menos las
demoliciones. En todo caso, la experiencia de los Censo de viviendas de Espafia revela
que el nimero de viviendas estimado en ellos supera ampliamente al que resulta de
sumar al parque estimado del Censo anterior el nimero de viviendas terminadas en el
periodo intercensal, por lo que no es descabellado aproximar el parque total sumando
al stock de viviendas de 2001 el nimero de viviendas terminadas en cada afio (esto
significa asumir una depreciaciéon practicamente nula o compensado con la

rehabilitacién de viviendas)

Seguin estas estimaciones el nimero de viviendas de 2001 seria inferior al estimado por

el altimo Censo, por lo que aplicamos un factor de correccion a toda la serie historica.
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TABLA 2.2
Viviendas iniciadas, terminadas y distribucién del parque
Estimacién
Viviendas Viviendas Viviendas Viviendas parque
iniciadas terminadas iniciadas terminadas viviendas
Tasa anual Tasa anual Total
1990 239,391 281,119
1991 203,856 273,319 -14.8% -2.8% 17,206,363
1992 210,521 222,494 3.3% -18.6% 17,470,555
1993 197,035 222,885 -6.4% 0.2% 17,735,210
1994 234,912 229,833 19.2% 3.1% 18,008,116
1995 302,369 221,718 28.7% -3.5% 18,271,387
1996 286,832 274,022 -5.1% 23.6% 18,596,763
1997 322,732 299,058 12.5% 9.1% 18,951,868
1998 407,380 298,784 26.2% -0.1% 19,306,647
1999 510,637 356,366 25.3% 19.3% 19,729,799
2000 533,579 415,793 4.5% 16.7% 20,223,516
2001 523,747 505,173 -1.8% 21.5% 20,823,369
2002 543,060 519,686 3.7% 2.9% 21,440,444

Fuente: Censo 2001 y AFI

Adicionalmente, como elemento de contraste consideramos también las
estimaciones que el Banco de Espafia recoge en su sintesis de indicadores
del mercado de la vivienda sobre la evolucion del parque de viviendas. La
comparaciéon de ambas series (nuestra estimacion y la del Banco de Espafia) pone de
relieve la escasa diferencia en el crecimiento del parque anual, como refleja el siguiente

grafico.
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GRAFICO 2.1

Incremento anual del parque de viviendas
Estimacion AFl y Banco de Espafia
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Fuente: AFI

2.4 Escenarios alternativos de prevision y simulacion

El objetivo del presente estudio sera producir una estimacion (a corto,
medio y largo plazo) para cada uno de los segmentos de demanda anteriores
segin la metodologia detallada en los siguientes apartados. De forma que la
agregacion de estos componentes nos permita obtener una estimacion
cuantitativa, y su analisis una valoraciéon cualitativa, de la demanda de
vivienda para los dos proximos quinquenios en Espafia. A continuacién, se

detalla de forma mas exhaustiva la metodologia a aplicar.

Escenarios para los diferentes horizontes temporales

Una variable a determinar para abordar la proyeccién de la demanda de vivienda es el
horizonte temporal. La demanda a largo plazo estd determinada basicamente por los
factores sociodemogrificos mientras que a corto plazo entran en juego otros

factores determinantes como las variables econémicas, factores financieros y fiscales y
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la rentabilidad de los activos alternativos. Adicionalmente, las técnicas de modelizacion
empleadas serdn diferentes atendiendo a las limitaciones que tiene cada una de ellas

segun el horizonte de prevision.

La metodologia utilizada para elaborar el escenario de previsiones de la demanda de
vivienda a corto plazo (2003) y la sensibilidad que muestra ante variables
econémico —financieras se basa en las denominadas funciones de transferencia
instrumentadas por Box y Jenkins. Para cuantificar la demanda de vivienda en un
horizonte a corto y medio plazo (hasta 5 afios) se llevara a cabo la modelizacién
econométrica a través de modelos de regresion multiple. Esta metodologia
permite la obtencién de modelos mas estructurales asi como la estimaciéon de
elasticidades de la variable explicada (demanda de vivienda) y sus condicionantes
(renta, demografia, fiscalidad, variables financieras,...). En ambos casos serda necesario
estimar, previamente, el escenario de previsiones de variables

demograficas, economicas y financieras.

Las técnicas econométricas serviran de apoyo para el andlisis de ciertos
comportamientos, pero no debe perderse la perspectiva de su utilidad y limitaciones.
Por ello, y dado los distintos condicionantes que afectan a la demanda de vivienda, se
acompafiara en todo momento el andlisis econométrico de un andlisis cualitativo de la
relevancia, dimensionamiento y comportamiento de las distintas variables identificadas.
En concreto, es necesario considerar la influencia de los factores institucionales
tanto en la demanda como en el stock deseado de viviendas con el objeto de mejorar
la especificacién de los modelos y obtener asi una vision mds realista que la que

proporcionan las propias estimaciones.
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3. Estimaciones de demanda de vivienda 2003-2008:

Metodologia y Resultados

3.1 Revision de modelos de estimacion de la demanda de vivienda

Los estudios empiricos para el sector de la vivienda adoptan en la mayoria de los casos
la forma de modelos globales o de una ecuacidon explicativa de la inversion
residencial. Las condiciones de demanda son, normalmente, las determinantes en las
ecuaciones planteadas en el contexto de un modelo. De forma que se asume que a
largo plazo la oferta se adapta de forma perfectamente elastica a la

demanda, hipétesis que nosotros realizamos en el presente estudio de prevision.

Sin animo de ser exhaustivos, revisamos a continuacién algunos de los modelos mas

utilizados en el ambito internacional y en el caso de la economia espaiiola.

El modelo macroeconémico mundial INTERLINK de la OCDE incluye el
andlisis empirico del comportamiento de la inversiéon residencial desarrollado por
EGEBO vy otros, para siete paises de la OCDE (los que componen el denominado G-
7%). Los resultados obtenidos de la estimacién confirman que la renta real después de
impuestos es un determinante esencial de la inversion residencial y que la elasticidad-
renta a largo plazo estimada de la demanda de vivienda en términos reales esta
relativamente préxima a la unidad en la mayoria de los paises analizados. Asimismo,
tiene un efecto significativo la variacién de los tipos de interés reales, aunque hay
mucha variabilidad en las estimaciones por paises en funcién de la sensibilidad de la
demanda de vivienda a los mismos. Las variaciones a corto plazo en la tasa de paro
entran a formar parte de las ecuaciones con coeficientes altamente significativos y con

el signo esperado en la mayoria de los paises, a excepcién de Francia y Japén.

% Estados Unidos, J apon, Alemania, Francia, Italia, Reino Unido y Canada.
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En concreto, la ecuaciéon para representar el stock deseado de vivienda per capita

(KH/POPT) es la siguiente:

| X va | i) PH N o (R~ M (P )+, | M| TEH |4, | aa| B
POPT POPT PCP, PCP

t

donde:

YDH
~ =renta disponible real per capita

POPT,

t

IR, =tipo de interés a largo plazo

M(Pf):inﬂacién esperada en el mercado de la vivienda

PCP = deflactor del consumo privado
PCPH = deflactor del consumo privado de servicios de la vivienda
PIH = deflactor de la inversién residencial

M( )= representa una media movil

En el modelo QUEST de la Comision Europea (CE), que comprende 11
modelos estructurales, se considera que factores a largo plazo como el crecimiento
demogrifico y la riqueza determinan el stock 6ptimo de viviendas que, junto con
influencias a corto plazo como los tipos de interés, la inflacién y el nivel de paro
determinan el flujo de inversion en viviendas. El modelo combina procesos a largo y
corto plazo, especificando una Unica ecuacién para la inversion privada en viviendas,
considerando las restricciones que impone la disponibilidad de los datos y las derivadas

de la construccién de una serie histérica relativa al stock de viviendas en cada pais.

En concreto, la ecuacién de inversion privada en viviendas es la siguiente:
In(ih) = a, +a, n(ih, )+ a, In(pob)+ & pi+a, y+asrlr

donde:
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ih =inversioén privada real en viviendas

pob = poblacién total
pi = precio total de la inversion (tasa de variacion)

y-=PIB real (tasa de variacién)

rlr = Tipo de interés a largo plazo.

En Espafa, las primeras ecuaciones que tratan de explicar el comportamiento de la
inversién en viviendas aparecen en los modelos macroeconémicos elaborados en la
década de los 70. Entre otros, el modelo PREFICO (Uriel y otros, 1975), los
modelos de YABAR (1975) y de Blanco Losada y otros, junto a la ecuacién de
inversion en viviendas de Julio Rodriguez integrada dentro del modelo econométrico

realizado en el Servicio de Estudios del Banco de Espafia.

En todos los estudios enumerados la variable a explicar es, tradicionalmente, la
inversion residencial en vivienda por lo que los factores condicionantes recogen en la
mayoria de los casos variables relativas a la oferta como los costes de construccién,
que nosotros no incorporamos, dado el enfoque de demanda que se adopta en el

estudio.

Existe otro tipo de trabajos de investigacion sobre el mercado de la vivienda que no
van acompafiados de un tratamiento econométrico. En concreto se basan en
estimaciones demograficas que tienen como finalidad el calculo de las
necesidades de vivienda en un momento determinado. Este enfoque seri el
que nosotros utilicemos para descomponer el segmento de demanda de vivienda
principal en el horizonte de estimacion 2003-2008. Esta segmentacion nos
permitira estimar el parque total de viviendas asi como la agregacion de los
diferentes componentes que, en principio, no responderan a los mismos

condicionantes.
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3.2 Metodologia AFI de prevision de demanda de vivienda

La primera consideracion a tener en cuenta es que nuestro objetivo es la
proyeccion de la demanda de vivienda y no de la inversion residencial, que
suele ser la variable independiente considerada en todos los estudios enunciados
anteriormente. Esta diferencia supone, a priori, considerar un elenco de factores
determinantes de la demanda de vivienda mas amplio, incorporando

exclusivamente condicionantes por la vertiente de la demanda.

Tradicionalmente los modelos de estimacién de demanda de vivienda consideran
exclusivamente las variables socio-demogréficas como condicionantes. En nuestro
estudio si bien este tipo de variables conforman una parte esencial del anilisis,
introducimos la influencia de variables econémico-financieras y de otros
factores condicionantes de la demanda turistica de vivienda. Esta metodologia
nos permitird realizar proyecciones del parque total de viviendas y no sélo del

segmento de viviendas principales.

Como avanzamos en el anterior apartado, en nuestro estudio vamos a implementar
diferentes técnicas de modelizacién que combinan la metodologia de series temporales

y la estimacion de modelos econométricos para horizontes temporales mas elevados.

En concreto, para un horizonte de prevision de cinco afios (2003-2008) la metodologia
utilizada para elaborar el escenario de previsiones de la demanda de vivienda
combinard diferentes alternativas. En primer lugar, utilizaremos el andlisis de series
temporales desarrollado por Box y Jenkins con el objetivo de estudiar el
comportamiento de una serie utilizando como fuente de informacién los valores
pasados de la propia serie. Adicionalmente utilizamos las denominadas funciones de
transferencia instrumentadas por Box y Jenkins que permiten incorporar al

modelo otras variables explicativas.
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Es decir, segin el modelo: Yt = VO + V (B) Xt + Nt, donde Yt es la variable cuya

evolucién se quiere modelizar,

VO es una constante
Xt es la variable explicativa

Nt es una variable residual que sigue un proceso ARIMA.

Con la identificaciéon del modelo de transferencia lo que se obtiene son unos valores
aproximados de los coeficientes de la funciéon de respuesta al impulso V(B) = 3(B) /
®(B) de manera que puedan utilizarse para inferir los 6rdenes de los polinomios d(B) y

o(B).

El modelo supone, a su vez, que el término de error resultante tiene una estructura
estocastica tal que no estaria suficientemente recogida por el esquema de
autocorrelacion utilizado en el modelo lineal general y que, por tanto, requiere ser

estimada a través de una modelizacién ARIMA.

Las variables consideradas como explicativas son el tipo de interés a un afo (euribor 1
afio) como proxy de los tipos de interés de referencia del mercado hipotecario y la
evoluciéon del PIB real. En concreto, estimamos el modelo que considera
conjuntamente el impacto de la evoluciéon de los tipos de interés y del crecimiento

econdémico sobre la demanda de viviendas a corto plazo. Es decir:
A VIV =V1(B) A Tl + V2(B) A Y+ Nt

donde

VIV demanda de viviendas

Tl es el tipo de interés a 1 afio en términos reales

Y es el Producto Interior Bruto (PIB) en términos reales (euros de 1995)

Nt es una variable residual que sigue un proceso ARIMA.
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Combinando la metodologia de series temporales y de funciones de transferencia
obtenemos los resultados de la estimacién de nuestro escenario central de previsiones

para el periodo 2003-2005.

Las restricciones de esta metodologia para horizontes de prevision més elevados nos
llevan a utilizar el andlisis de regresiéon para estimar la demanda de vivienda para el
conjunto del quinquenio 2003-2008, de forma que contamos con un tercer
instrumento de contraste para las proyecciones correspondientes a los tres préximos

afos.

En general, la ecuacion de demanda de vivienda podemos describirla como sigue:
ln(viv) =a,+q ln(Y)+ a, 1n(hog)+ a, ln(ti)+ u,

Siendo,

VIV= nldmero de viviendas

Y= PIB en términos reales (euros de 1995)

Hog= Numero de hogares seglin estimaciones trimestrales publicadas en la Encuesta
de Poblacion Activa (EPA)

Ti= Tipo de interés a 1 afio en términos reales

Ut= residuo

La combinacion de esta metodologia nos permite incorporar los factores econémico-
financieros como condicionantes de la demanda de vivienda de los hogares a corto y
medio plazo. Los modelos alternativos se construyen afadiendo variables
explicativas complementarias como la renta real disponible, la tasa de paro, el
numero de ocupados, flujos turisticos, inversién directa extranjera en inmuebles,
rentabilidad de activos alternativos a la vivienda, etc.. Adicionalmente hay que

considerar la necesidad de insistir sobre la influencia de los factores institucionales,
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tanto en la demanda como en el stock deseado de viviendas, con el objeto de mejorar

la especificacion de los modelos y obtener asi una vision mas realista.

En concreto, utilizaremos las siguientes definiciones de variables:

Yd= Renta nacional disponible a precios constantes (euros de 1995)

OCU= Numero de ocupados segin CNE (Contabilidad Nacional)

ACT= Numero de activos segin EPA (Encuesta de Poblacién Activa)

TUR= Numero de turistas extranjeros segin estadistica de FRONTUR

IDE= Inversién directa extranjera en inmuebles registrada en la Balanza de Pagos

RFIM= Rentabilidad de fondos de inversién mobiliaria totales (incluye renta fija y renta

variable)

RFIAMM= Rentabilidad de fondos de inversién de activos del mercado monetario

(media de los ultimos doce meses)
RIBEX= Rentabilidad del indice bursatil IBEX-35 (media de los ultimos doce meses)
Una vez estimados los modelos alternativos optamos por aquellos que ofrecen una

mayor capacidad predictiva dado que el objetivo Ultimo es proyectar la demanda

de viviendas en el préximo quinquenio.
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3.3 Estimaciones de demanda de vivienda 2003-2008: Resultados

3.3.1 Especificacion de los modelos de la demanda de vivienda

El presente epigrafe incluye dos apartados con objetivos diferenciados. La primera
parte de este epigrafe la dedicamos al analisis explicativo de la demanda de
vivienda en Espafia y sus diferentes componentes a través de la estimacion de los
modelos seleccionados. En la segunda parte llevaremos a cabo las previsiones de
la demanda de vivienda elaborando escenarios sobre la base de las diferentes
hipotesis consideradas sobre el comportamiento de las variables explicativas que

resulten significativas.

El mercado de la vivienda en Espafia se ha caracterizado desde la segunda mitad de los
noventa por una longeva fase de auge, que en términos de precios Unicamente puede
ser equiparada a la registrada a finales de los ochenta. El vigoroso incremento de la
demanda de vivienda tiene su maximo exponente en la evolucién del parque de
viviendas. En el ultimo quinquenio (1999-2003) la variacién del parque ha superado los
2,2 millones de viviendas, un milldn mas que el incremento correspondiente al
quinquenio anterior.
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Este periodo de recuperacion coincidié con el maximo ciclico de la fase de auge, como

evidencia el elevado crecimiento del PIB y de la renta disponible de los hogares en el

afio 2000. Ademas,

de forma simultanea, se registré una notable reduccién de los tipos

de interés reales a corto plazo, lo que explica la elevada presién sobre la demanda de

vivienda, apoyada también en un continuado incremento del nimero de hogares.

Variacion anual de hogares y parque de viviendas
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Fuente: INE, M° Fomento y elaboracién propia
GRAFICO 3.3
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Para contrastar este extremo estimamos el primero de nuestros modelos de la

demanda de vivienda teniendo en cuenta las siguientes variables explicativas:

HOG= Numero de hogares (datos trimestrales segin EPA)

PIB= Producto interior bruto (en euros constantes de 1995)

TI= Tipos de interés a 1 afio en términos reales (descontado el efecto de la inflacién)

Los resultados de la estimacion se resumen en la siguiente tabla:

TABLA 3.1
RESUMEN. Resultados Modelo 1
Variables Retardo Parametro t-Student
(trimestral) estimado

Cte. 0.004 5.110

Hog 0 0.040 2.590

Hog 1 0.016 0.750

Hog 2 0.046 1.890

Hog 3 0.015 0.680

Hog 4 0.025 1.660

PIB 4 0.011 1.420

TI 0 -0.001 -3.390
Fuente: AFI

Variables: hogares, PIB, tipos de interés

Los coeficientes estimados tienen los signos correctos, ya que se esperaba un signo
positivo en la variacion del nimero de hogares y del PIB y negativo en el caso de los
tipos de interés reales. La elasticidad respecto a los valores retardados de la variable
“Hogares” es elevada y altamente significativa en la mayoria de los casos. También se
encuentra una elevada correlaciéon entre la variacion del nimero de viviendas y la
evolucién del PIB retardada un afio. En todo caso, el mayor nivel de
significatividad corresponde al coeficiente de los tipos de interés reales.
Segln la elasticidad estimada, un incremento del 10% del tipo real a un afio (por

ejemplo del 1,5% al 1,65%) implicaria una reduccion del parque de viviendas del 0,1%
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(manteniendo inalteradas el resto de variables explicativas), lo cual representa una

variacion importante si tenemos en cuenta que durante el periodo considerado (1984-

2003) la tasa de variacién anual del parque se ha situado en un rango entre el 1,2% vy el

3%.

Para contrastar la capacidad predictiva de este primer modelo realizamos previsiones

“dentro de la muestra”, es decir, para un periodo para el que disponemos de datos. En

concreto, prevemos la variaciéon del parque de los ultimos tres afios para los que se

dispone de datos reales (2001-2003) y las comparamos con el dato real para calcular el

error de prevision. Esta medida serd una herramienta

modelo final de prevision.

GRAFICO 34
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GRAFICO 3.5
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Dado que la metodologia seguida en nuestro estudio aborda el problema de la

estimacion de demanda de vivienda desde dos vertientes: prondstico del

parque total y prevision de cada componente de la demanda para obtener

por agregacion el total, optamos por construir un modelo alternativo en el que no

consideramos factores demograficos, que serdn los determinantes basicos de la

demanda a largo plazo.

Al margen de la demografia, la demanda de viviendas estd estrechamente vinculada a la

evolucion econémica y de las condiciones financieras, como ha demostrado la
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historia mas reciente. En el plano econémico, junto a la mejora de la renta real
de los hogares, basicamente a través del crecimiento de la renta salarial,
hay que considerar el aumento de la riqueza como un factor de impulso
importante. No solo por el efecto positivo que el incremento de riqueza tiene sobre el
consumo de bienes sino porque permite aumentar la capacidad de
endeudamiento de los hogares. Asi, en nuestros modelos alternativos de
estimacion de la demanda de vivienda incorporamos variables representativas tanto de
la renta (salarios, renta disponible) como de la riqueza (renta per capita). La riqueza
financiera neta de los hogares, que trimestralmente estima el Banco de Espafia, no la
consideramos como variable explicativa dada la escasa longitud de la serie temporal
(comienza en el afio 1994) pero serd tenida en cuenta para llevar a cabo las

proyecciones finales de demanda de vivienda.
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Fuente: INE, M° Fomento y elaboracién propia

En nuestro segundo modelo de estimacién consideramos las siguientes variables

explicativas:

RPC= Renta per capita a precios constantes de 1995
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SAL= Coste salarial por trabajador y mes en términos reales

TI= Tipos de interés a 1 afio en términos reales (descontado el efecto de la inflacién)

Los resultados de la estimacion se recogen en la siguiente tabla:

TABLA 3.2
RESUMEN. Resultados Modelo 2
Variables Retardo Parametro t-Student
(trimestral) estimado

Cte. 0.004 4.050

Rpc 2 0.056 1.310

Sal 0 0.035 6.940

TI 0 -0.0004 -3.740
Fuente: AFI

Variables: renta per capita, salarios, tipos de interés

Los parametros estimados son significativos estadisticamente y tienen los signos
esperados para todas las variables. Es llamativo el elevado grado de significatividad
estadistica correspondiente a los salarios en términos reales que ademas entran en el
modelo de forma contemporénea. El efecto de la renta per capita sobre la demanda de

vivienda es mas retardado, como era previsible.
Para estimar los errores de prevision, llevamos a cabo estimaciones del parque de

viviendas segln el Modelo 2 para el periodo 2001-2003 y contrastamos con los datos

reales.
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Una vez especificados los modelos para la variaciéon del parque de viviendas total,
segmentamos los diferentes componentes de la demanda. En primer lugar
obtenemos el segmento de demanda de vivienda principal atendiendo al nimero
de hogares estimados trimestralmente por la EPA. Por tanto, la diferencia
entre el parque total y este segmento sera considerada como vivienda no principal.
Como se aprecia en el grifico adjunto, el porcentaje de viviendas no principales se ha
incrementado significativamente en los ultimos afios. En 2002 el nimero de viviendas
no principales representaba un 36% del total, frente al 31% que concentraban a
principios de los noventa. Esta tendencia viene explicada, fundamentalmente, por la
demanda turistica de vivienda, si bien en los afios mas recientes la demanda como

activo de inversion ha ganado protagonismo.
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Distribucion del parque de viviendas
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Fuente: AFI

El siguiente paso sera, por tanto, estimar un modelo de prevision para el
segmento de viviendas no principales utilizando como variables explicativas las
que hacen referencia a la evolucién de los flujos turisticos y las representativas

de la rentabilidad de activos alternativos.

La demanda turistica de vivienda depende tanto de factores exégenos a nuestra

economia (por ejemplo la renta de los paises emisores de turismo o la preferencia por
alojarse en viviendas de su propiedad de los turistas) como de variables endégenas
relacionadas con la capacidad de atraccién de turistas. En este segundo grupo se
enmarcarian variables de tipo cualitativo como el clima, la estabilidad econémica y
financiera o la oferta complementaria de servicios que son dificiles de incorporar en
los modelos. Para solventar este problema optamos por introducir en los modelos
una variable cuantitativa que refleje la “prima de riesgo” de nuestra
economia para los inversores extranjeros. En concreto, incluimos el diferencial
de tipos de interés a largo plazo entre la UE y Espafia que refleja el grado de
estabilidad macroeconémica y, por tanto, el atractivo de nuestro pais frente a otros

competidores para los demandantes de vivienda turistica. De hecho, a partir de la
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fijacion de tipos de cambio irrevocables de los paises del Area Euro y la
practica desaparicion del diferencial de tipos de interés a largo plazo se

dinamiza la compra de viviendas por parte de extranjeros.

La variacion del parque de viviendas no principales registr6 un maximo
historico en el aiio 2001, con un incremento del 5,4% (situandose el promedio
del ultimo decenio en el 3%). En ese mismo afio y, pese a la desaceleracién de los flujos
turisticos reflejo del cambio de fase de la economia mundial, el nimero de turistas
extranjeros que opté por alojarse en vivienda gratuita se incrementé por encima del

14%, frente al crecimiento del 3,4% correspondiente al turismo extranjero total.

GRAFICO 3.10 GRAFICO 3.11
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Fuente: Frotur, Banco de Espafa y AFI

A diferencia de las estimaciones para el parque total de viviendas, en las que hemos
tomado las variables con periodicidad trimestral, en el caso de la vivienda no principal
optamos por utilizar series historicas mensuales dado que algunas de las
variables estan disponibles s6lo desde mediados de los noventa. En concreto,

seleccionamos las variables que se definen a continuacién:

TUR= Numero de turistas extranjeros, segin estadistica de FRONTUR

TURV= Nlmero de turistas extranjeros alojados en vivienda gratuita, también segln

FRONTUR
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IDE= Inversion directa extranjera en inmuebles, registrada en la Balanza de Pagos

RFIM= Rentabilidad de fondos de inversién mobiliaria de renta fija (media de los

ultimos doce meses)

RFIAMM= Rentabilidad de fondos de inversién de activos del mercado monetario

(media de los Ultimos doce meses)

RIBEX= Rentabilidad del indice bursatil IBEX-35 (media de los ultimos doce meses)

PR= Diferencial del tipo de interés a largo plazo entre Espafia y Alemania.

TINTR= Tipos de interés reales a 1 afio.

Para dotar de coherencia econémica a los modelos de estimacion hemos optado por
no considerar conjuntamente variables referentes a la demanda turistica
con las relativas a la rentabilidad de activos alternativos. Esta decision nos
permite ademds disponer de varios modelos para estimar la demanda de

vivienda no principal que seran utilizados en funcién de su capacidad predictiva.

Entre la primera familia de modelos expresivos de la demanda turistica de
vivienda seleccionamos el que incluye las variables explicativas mas significativas
estadisticamente. En concreto, los resultados de la estimacién son los recogidos en la

siguiente tabla:
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TABLA 3.3

RESUMEN. Resultados Modelo 3

Variables Retardo Parametro t-Student
mensual

Turv 18 0.0072 1.800

IDE 12 0.0066 1.140

IDE 13 0.0069 1.070

IDE 14 0.0078 1.410

Fuente: AFI

Variables: turistas en vivienda gratuita, inversion directa extranjera en inmuebles

El elevado retardo con el que entran en el modelo las variables explicativas reflejaria
en el caso de los turistas que se alojan en vivienda gratuita que el cambio de
preferencias de alojamiento se trasladaria a la variacion del parque de viviendas
no principales transcurrido mas de un afo y medio. El hecho de que la
estadistica de turistas no nos permita diferenciar a aquellos que se alojan en vivienda
de su propiedad puede explicar que en un primer momento lo que se estd recogiendo
es la mayor preferencia por el alojamiento extra-hotelero, que puede ser en viviendas

de familiares o amigos, antes de decidir comprar una casa en nuestro pais.

En cuanto a los flujos de inversiéon directa en inmuebles, esta partida incluye la
adquisicion de la propiedad, u otros derechos reales, sobre bienes inmuebles (no sélo
viviendas), incluida la adquisicién de cuotas proindivisas de dichos bienes inmuebles
para su disfrute a tiempo parcial, y la adquisicion de inmuebles mediante leasing
financiero. Por tanto, aunque en los ultimos ainos existe evidencia empirica de
que la adquisiciéon de viviendas por parte de extranjeros ha incrementado
sensiblemente su peso en esta partida en otros periodos considerados en la
muestra ha podido tener un peso relativo menor lo que explicaria la escasa
significatividad estadistica de esta variable. En todo caso, hemos optado por incluirla en
el modelo dado que aporta informacién relevante y permite un mayor grado de

explicacion que considerando sélo la evolucion de los turistas extranjeros que se

alojan en vivienda gratuita.
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El segundo modelo seleccionado para estimar la demanda de vivienda no
principal combina la informacién extraida de Frontur (la variable TURYV) con la
evolucion de los tipos de interés reales a 1 afio. La evolucién de los tipos de
interés refleja tanto el coste de financiacién de la vivienda, como en el caso de la
demanda extranjera de vivienda, el grado de estabilidad econémico-financiera

con el que es percibido nuestro pais.

GRAFICO 3.12
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Fuente: Banco de Espafia y AFI

Por tanto, el segundo modelo estimado para el segmento de vivienda no principal
incorpora como variables explicativas el nimero de turistas que se alojan en vivienda
gratuita y los tipos de interés reales a corto plazo. Los resultados se resumen a

continuacion:
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TABLA 3.4
RESUMEN. Resultados Modelo 4
Variables Retardo Parametro t-Student
mensual
Turv 18 0.0044 1.300
Tintr 0 -0.0020 -2.100
Fuente: AFI

Variables: turistas en vivienda gratuita, tipos de interés

Los signos de los pardmetros estimados son los esperados y son significativos en el
ajuste, especialmente los tipos de interés reales que, nuevamente, entran en el modelo
sin ningun retardo. Se constata asi, el efecto contemporaneo que tienen los tipos
de interés sobre la demanda de vivienda lo que viene justificado por el
predominio de la concesion de préstamos hipotecarios a tipo de interés

variable.

Entre los principales paises competidores en el sector turistico, ademds de
Francia e Italia, se encuentran las economias emergentes del Este de Europa en las
que la inestabilidad politica y econdémica ha impedido que la demanda de vivienda
turistica tenga un peso relativo tan importante como en nuestro pais. Por tanto,
parece necesario incorporar en la estimacion de este segmento de demanda una
variable representativa de la mayor ‘“seguridad” que caracteriza a la
economia espafiola para inversores extranjeros. En este sentido, hemos
considerado la inclusiéon de variables alternativas a los tipos de interés reales a corto
plazo, como el diferencial de tipos de interés a largo plazo entre Espafia y Alemania y la
evolucién del tipo de cambio efectivo real de moneda local® que han resultado ser
variables significativas estadisticamente con un retardo muy elevado (de

entre 12 y 20 meses).

3 No consideramos la cotizacion del euro porque queremos recoger el efecto de la desaparicion del riesgo
de cambio en pesetas.
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TABLA 3.5

RESUMEN. Resultados Modelo 5

Variables Retardo Parametro t-Student
mensual

Tintr 0 -0.0002 -1.780
PR 12 -0.0002 -1.04
PR 13 -0.0004 -1.55
PR 14 -0.0005 -1.63
PR 15 -0.0009 -2.52
PR 16 -0.0005 -1.27
PR 17 -0.0003 -0.87
PR 18 -0.0004 -0.96
PR 19 -0.0004 -1.01
PR 20 -0.0006 -1.69
Fuente: AFI

Variables: tipos de interés, prima de riesgo

Este resultado sugiere que dada la estabilidad de la prima de

riesgo a partir del afio

2000 este factor no sera un condicionante decisivo de la demanda de

vivienda para el horizonte de prevision 2003-2008. Es decir, el efecto
impulsor sobre la demanda de vivienda no principal de la desaparicion del
riesgo de cambio de la moneda local y del diferencial de los tipos de interés

a largo plazo entre Espaiia y Alemania podria haberse agotado ya.

GRAFICO 3.13
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Una vez especificados los modelos explicativos de la demanda de vivienda no principal
mas vinculada al turismo, el siguiente apartado lo destinamos a analizar el impacto
que la rentabilidad de los activos alternativos a la vivienda ha tenido sobre
la demanda de vivienda no principal. A diferencia de los modelos estimados hasta
ahora, que seran utilizados para llevar a cabo los escenarios de prevision, los que
especificamos a continuacién tienen por objetivo cuantificar el impacto sobre la
demanda de vivienda de la variacion de la rentabilidad de otros activos,
pero no la prevision de la demanda de vivienda. Segin la metodologia que
nosotros aplicamos para llevar a cabo previsiones de la variable endégena (la demanda
de viviendas) es necesario, a priori, disponer de previsiones de las variables explicativas
para el mismo horizonte de previsién, y es obvia la dificultad de prever a medio plazo
la rentabilidad de activos como los fondos de inversién mobiliaria o los indices

bursatiles con un grado de fiabilidad admisible.

En todo caso, la estimacién de la elasticidad de la demanda de vivienda no
principal a la rentabilidad de activos alternativos nos sera de gran utilidad a
la hora de perfilar los distintos escenarios de previsién a corto y medio plazo. Entre las
diferentes aproximaciones empiricas que tratan de explicar el comportamiento de la
vivienda son muchos los trabajos que en el ambito internacional consideran como

variables explicativas relevantes la rentabilidad de los activos financieros.

En Espafia, la inversion en vivienda como un activo que permite diversificar las carteras
de los inversores se ha producido de forma mds tardia que en otras economias
industrializadas. El flujo de inversién que ha podido desviarse hacia la vivienda desde
otros activos procede de las empresas, de inversores institucionales (nacionales y

extranjeros) y de las familias.
Por tanto, en funcidon de las condiciones de tipos e interés y rentabilidad

esperada, los flujos de inversion se dirigiran bien hacia activos financieros o

hacia la vivienda. Para constatar este hecho modelizamos la demanda de vivienda no
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principal en funciéon de la rentabilidad de activos alternativos como los fondos de

inversion mobiliaria, el indice IBEX y el tipo de interés del bono a 10 afios.

Como hemos anticipado, el objetivo es estimar la elasticidad de la demanda de
vivienda no principal a la rentabilidad de activos financieros por lo que
especificamos diferentes modelos para cada uno de ellos para evitar, ademas,

problemas de multicolinealidad®,

GRAFICO 3.14 GRAFICO 3.15
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Fuente: Banco de Esparia y AFI

* Este problema estadistico se produce cuando 2 o mas variables explicativas que intervienen en un
modelo tienen un elevado grado de correlacion.
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Para contrastar si el diferencial de rentabilidad de la vivienda frente a otros
activos es la variable determinante en la composiciéon de la cartera de inversién
modelizamos la variaciéon del parque de vivienda no principal en funcién de estos
diferenciales. Una vez que contrastemos que estas variables son significativas en el
ajuste podemos cuantificar el porcentaje de variacion de la vivienda no
principal que viene explicado por la evolucion de los diferenciales de

rentabilidad.

El primer paso, por tanto, es estimar las elasticidades correspondientes al
diferencial de rentabilidad de la vivienda y de los activos financieros
considerados. En concreto, construimos cuatro modelos para cada uno de los
siguientes activos: FIM (fondos de inversiéon mobiliaria), FIAMM (fondos de inversion de
activos del mercado monetario), IBEX y bono a 10 afos del Tesoro espafiol. La
evolucion histérica de los mismos se compara con la del parque de viviendas no

principales en los siguientes gréficos.
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Los resultados de las estimaciones son satisfactorios ya que todos los parametros

muestran los signos correctos (positivos) que implican que un aumento del

diferencial de rentabilidad de la vivienda frente a otros activos se traduce

en un incremento de la demanda de vivienda no principal y son significativos

estadisticamente.

TABLA 3.6

Elasticidades del diferencial de rentabilidad

y la demanda de vivienda

Elasticidad t-Student
FIM 8.2% 9.547
FIAMM 10.9% 8.114
IBEX 2.3% 6.207
Bono 10 afos 11.8% 9.054
Fuente: AFI

La menor elasticidad correspondiente al diferencial de rentabilidad del IBEX que a los

bonos del Tesoro podria implicar un menor grado de sustituibilidad entre la

vivienda y los activos con riesgo que entre los considerados activos “libres

de riesgo”. Este resultado es especialmente coherente si los inversores son los

hogares.
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El resultado obtenido pone de manifiesto el mayor impacto que tiene sobre la
demanda de vivienda la variacién de la rentabilidad de los activos con menor nivel de
riesgo (FIAMM y bono a 10 afos) que los activos bursitiles. Es légico que el inversor
demande un incremento del diferencial de rentabilidad mayor en los activos con mayor

riesgo para trasladar sus fondos invertidos en el mercado residencial.

Para cuantificar la variaciéon de la demanda de vivienda no principal que viene explicada
por la mayor rentabilidad de la vivienda frente a otros activos durante el periodo 1995-
2003 aplicamos las elasticidades estimadas a las variaciones del diferencial
de rentabilidad. Durante este periodo el diferencial de rentabilidad entre la vivienda
y los FIM ha pasado de 4,5 puntos porcentuales (p.p.) a 21,3, es decir, un incremento
acumulado de 16,8 p.p.. En la siguiente tabla resumimos el impacto estimado sobre la
demanda de vivienda no principal de la variaciéon del diferencial de rentabilidad para

cada uno de los activos considerados:

TABLA 3.7

Impacto de la variacion de rentabilidad sobre

demanda de vivienda no principal. 1995-2003

Var. Diferencial Var. Demanda
p.p. estimada
FIM 16.82 1.37%
FIAMM 19.83 2.17%
IBEX 10.22 0.23%
Bono 10 afios 23.72 2.80%

Fuente: AFI

Los resultados indican que el mayor impacto sobre la demanda de vivienda no
principal ha correspondido a la evolucién del diferencial de rentabilidad
entre la vivienda y el tipo de interés a 10 afios a lo largo del periodo analizado.
La explicacién reside tanto en la elevada elasticidad que corresponde a este diferencial
como en la fuerte ampliacién del diferencial de rentabilidad que se ha producido desde
mediados de la década de los noventa. En todo caso si realizamos el ejercicio anterior

para el periodo 2000-2002 obtenemos que la ampliacion del diferencial de
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rentabilidad entre la vivienda y el IBEX ha sido mucho mas acusada y, por
tanto, permite explicar un mayor porcentaje del incremento de demanda
de vivienda no principal, aunque su elasticidad sea inferior a la correspondiente al

diferencial de rentabilidad frente al bono a 10 afios.

TABLA 3.8

Impacto de la variaciéon de rentabilidad sobre

demanda de vivienda no principal. 2000-2003

Var. Diferencial Var. Demanda

p-p. estimada
FIM 14.74 1.20%
FIAMM 3.49 0.38%
IBEX 39.96 0.90%
Bono 10 afios 5.69 0.67%

Fuente: AFI

En cuanto a la manida relacion entre los precios de la vivienda y de las acciones
hay que sefialar que se producen dos efectos diferenciados en funcién del horizonte
temporal. Asi, a corto plazo se produce un primer efecto sustitucion por el que el
precio de la vivienda se reduce ante incrementos de rentabilidad en uno de sus activos
alternativos. Mientras que a largo plazo impera el efecto riqueza por el cual las
ganancias bursitiles se trasladarian via aumento de la demanda a ganancias de precio en

la vivienda.
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3.3.2 PROYECCIONES DE LA DEMANDA DE VIVIENDA 2003-2008

En este epigrafe presentamos las previsiones obtenidas con los modelos especificados
en el punto anterior. Para ello debemos realizar, previamente, escenarios de previsiéon

para las variables explicativas consideradas en cada modelo.

3.3.2.1 Demanda total de viviendas

Para el pronéstico de la demanda total de vivienda utilizaremos el Modelo 1 en el que
las variables explicativas son el nimero de hogares, el PIB real y los tipos de interés
reales a corto plazo. En el escenario central de previsién la evolucion de las variables

explicativas es la que se recoge en la tabla adjunta.

TABLA 3.9
Modelo 1:

Proyecciones a corto y medio plazo de variables explicativas

2002 2003 (p) 2004 (p) 2005 (p) 2006 (p) 2007 (p) 2008 (p)

PIB (¥) 2.0 2.3 2.7 2.9 2.9 2.9 2.9
IPC (%) 3.5 3.0 2.7 2.8 2.9 3.0 3.0
Tipos interés C/P (1) 2.95 2.10 3.05 4.15 4.65 4.95 4.95

(*) Tasa media de variacién anual
(1) Euribor 12 meses. Final periodo

Fuente: AFI

Consideramos un escenario de gradual recuperacién econdémica con una estabilidad de
los niveles de inflacion en torno al 3%. La prevista recuperacién del resto de
economias del Area Euro en un contexto de escasas presiones inflacionistas justifica un
escenario de tipos de interés al alza hasta registros en torno al 5% a finales del

horizonte de previsién considerado.

En cuanto a la creacién de hogares, la hipétesis que barajamos para nuestro escenario
central de prevision es de un incremento medio anual de en torno a 242.000 hogares
en el periodo 2003-2008 (la justificacion detallada de esta estimacion se encuentra en el

siguiente epigrafe dedicado a la demanda de vivienda principal).
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TABLA 3.10

Escenario de prevision. Modelo 1
Hipotesis: Creacion de 250 mil hogares al aiio

Inferior Central Superior
2000 502158 502158 502158
2001 628744 628744 628744
2002 646542 646542 646542

Fuente: AFI

Nota: Variables explicativas son hogares, PIB y tipos de interés

Con los supuestos detallados anteriormente obtenemos la estimacion de demanda de
vivienda para el préximo quinquenio. El afno 2002 marcaria el punto de inicio de una
suave moderaciéon de la demanda de viviendas que se situaria por debajo de las
500.000 unidades a partir de 2006. En este dmbito hay que recordar la elevada
sensibilidad de las previsiones a los supuestos realizados en torno al nimero de

hogares dada la elevada elasticidad de la demanda a esta variable.

GRAFICO 3.18
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En el segundo modelo estimado considerabamos como variables explicativas
la renta per capita en términos reales y, la evolucion de los salarios y de los
tipos de interés reales. De esta forma hacemos depender la demanda de vivienda de
la renta y riqueza de los hogares y de las condiciones de financiacion. Las previsiones
para el proximo quinquenio de la renta per capita se han elaborado teniendo
en cuenta nuestro escenario para el PIB real y las estimaciones de incremento de la

poblacién.

Las proyecciones de poblacion que publica el INE se realizaron segin los datos del
Censo 1991 por lo que ha sido necesario ajustarlas a la nueva informacién censal
(2001). Los resultados apuntan a una convergencia en renta per capita con la UE
relativamente mas rapida que la que se ha producido en décadas anteriores (entre 4y
4,5 puntos en las mas recientes), lo que viene justificado por la ampliacién del
diferencial de crecimiento del PIB entre la UE y Espafia que se viene registrando en los
ultimos afios. El mayor crecimiento relativo de nuestra economia permite una mayor
velocidad de ajuste de la riqueza medida a través de la renta por habitante en un

contexto de variacion de la poblacién muy similar.

GRAFICO 3.19 GRAFICO 3.20
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Para recoger el impacto de la renta de los hogares hemos optado por considerar el
coste salarial (por trabajador y mes) que el INE publica mensualmente descontando el
efecto de la inflacién para homogeneizar todas las variables que entran a forma parte
del modelo. Las previsiones de esta variable explicativa las hemos realizado teniendo
en cuenta la evoluciéon del PIB y de la inflaciéon proyectada para el periodo 2003-2008,

con los resultados que se resumen en la tabla adjunta.

TABLA 3.11
Modelo 2:
Proyecciones a corto y medio plazo de variables explicativas

2002 2003 (p) 2004 (p) 2005 (p) 2006 (p) 2007 (p) 2008 (p)
Salario por trabajador (*) 3.9 4.4 4.4 4.2 4.0 4.0 4.0
Renta pc. (1) 16900 17036 17190 17379 17657 17939 18225
IPC (*) 3.5 3.0 2.7 2.8 2.9 3.0 3.0
Tipos interés C/P (2) 2.95 2.10 3.05 4.15 4.65 4.95 4.95

(*) Tasa media de variacion anual

(p) Previsiones AFIl. Escenario Central.
(1) Euros a precios constantes de 1995.
(2) Euribor 12 meses. Final periodo

Fuente: AFI

Como tuvimos ocasién de contrastar en el apartado anterior, la elasticidad de la
demanda de vivienda a la renta per capita es muy elevada por lo que los resultados de
la prevision estan muy condicionados por los escenarios de crecimiento econémico y
riqueza previstos. La alteracion de las hipotesis asumidas que configuran el
escenario central de proyecciones econémico-financieras y de la dinamica
de los hogares nos permiten obtener diferentes escenarios de proyeccion
para la demanda de vivienda. Asi, si consideramos una recuperacién econémica mas
intensa tanto en Espafia como en el resto de paises de nuestro entorno, es previsible
que la demanda de viviendas se elevara en torno a 50.000 unidades al afio respecto al
escenario central. En sentido contrario, un menor dinamismo econdémico llevaria
aparejado un menor nivel de renta y cierto retraso de la edad de emancipacién y, por
tanto, una menor demanda de viviendas (50.000 menos al afo) que la que se recoge en

el escenario central.
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TABLA 3.12
Escenario de prevision. Modelo 2
Inferior Central Superior
2000 502158 502158 502158
2001 628744 628744 628744
2002 646542 646542 646542
Fuente: AFI
GRAFICO 3.21
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Nota: Variables explicativas son renta por habitante, salarios y tipos de interés
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3.3.2.2Demanda de viviendas principales

La necesidad de viviendas principales se deriva directamente de la creacién de nuevos
hogares en el periodo de referencia, pues en realidad un hogar tal y como es definido
por el INE es “el conjunto de personas que, residiendo en la misma vivienda,
comparten gastos ocasionados por el uso de la vivienda y/o gastos de alimentacion”. Es
decir, se asimila el concepto de hogar al hogar-vivienda o “grupo que reside

habitualmente en una misma vivienda” (VINUESA, 1994, 221).

(Cudles son las hipotesis del saldo de hogares para los proximos afios? Para contestar
a este interrogante es imprescindible realizar un andlisis independiente de los factores

que determinan la creacion y destruccion de hogares.

- La creacién de hogares debida a la dindmica vegetativa

Existen dos tipos de factores que influyen en la evolucién del nimero de hogares y en
los cambios en su tamafio: los efectos demogréficos y los efectos estructurales. El
efecto demogrdfico (ED) se refiere a la proporcién del crecimiento total de los
hogares que se puede imputar al aumento de la poblacién; es decir, la razén entre el
crecimiento hipotético que habrian experimentado los hogares si hubiesen crecido al

mismo ritmo que la poblacién y el crecimiento que realmente han experimentado

1
Ct,t+1
tt+1

donde:
Cii+1=Hi+1—Hi(crecimietoreal)

Cit+1=Hi*r.c+1(crecimieto hipotéticg

ED= *100

siendo:

H: elnimerodehogaresen elmomentat y 1.« + 11a tasade crecimiend entret y t+1
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Por su parte el efecto estructural (EF) refleja los cambios en la distribucion interna
de los hogares y es la parte no explicada por el efecto demografico. Se calcula para

cada tamafio de hogar como la razén entre:

a) el crecimiento real de los hogares de ese tamafio y el crecimiento hipotético
que habrian tenido si hubiesen crecido en la misma proporcién que la

poblacién

b) El crecimiento real experimentado.

EE =S 00
Ct,t + 1
para 1=1,2,3,4,5,6,7 +

donde
Clivt+1=Hive+1-(Hi«*r, 1 +1), es la diferencia entre el crecimiento real y

el crecimiento hipotético de los hogares de tamafioientrety t + 1,

La anterior divisién es puramente formal, ya que los cambios demogrificos y los
familiares estdn intimamente ligados, si bien permite ordenar la exposicién de las
previsiones de evolucidon de los hogares. Respecto al efecto demogrifico, el marco
temporal en el que se realiza el estudio AFI-APCE (2003-2008) determina que no sea
necesario introducir en el andlisis la evoluciéon de los hogares variables relacionadas
con la incorporacion de nuevas cohortes (fecundidad, natalidad...), ya que los procesos
de creacién / destruccién de los hogares se inician a partir de los 16 afios y, por tanto,

estan Unicamente vinculados a la evolucién de la poblacién ya nacida en el 2003.

La primera aproximacién al andlisis se debe realizar previendo la importancia numérica
de las cohortes de mayor demanda de vivienda (entre 25 y 35 afios para la primera
vivienda y 35 y 50 afios para la de reposicién) en el 2008. Las aproximaciones basadas
en la simple extrapolaciéon de los datos censales dan cuenta de una significativa
reduccion del numero de personas entre 25 y 35 afos, reflejo de la caida la natalidad
ocurrida entre 1973 y 1983, decenio en el que el nimero de nacimientos anuales pasé

de 672.963 a 485.352.
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GRAFICO 3.22
Evolucion de las cohortes de edad de mayor demanda de vivienda
(A partir de extrapolacién de serie de nacimientos)
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Fuente: AFI

Los resultados de extrapolar los registros de la estructura de edad de la poblacién de
la Encuesta de Poblacién Activa de 2003, incorporando el célculo de los supervivientes,
ofrecen unos resultados muy similares pues da cuenta de un descenso de 587.000

personas en apenas un quinquenio.

TABLA 3.13

2.003 2.008 Diferencia
Poblacion entre 25 - 35 afios 6.909.600 6.321.666  -587.934
Poblacion entre 36 - 50 afios 9.069.100 9.829.837 760.737
Fuente: AFl a partir de datos EPA con previsién de mortalidad

Paralelamente, los datos evidencian un fuerte incremento de las cohortes de poblacién
demandantes de una vivienda de “reposicion”’o demanda de filtrado, lo que es un
primer indicador de un posible cambio en las caracteristicas de la demanda en los
préoximos afos. Sin embargo, es importante tener presente que, pese a la fuerte

produccién de viviendas registrada en los ultimos afios, todavia puede quedar una
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amplia necesidad latente de primera vivienda acumulada. Asi parece desprenderse del
mantenimiento en la tendencia hacia el retraso de la edad de emancipacién de los
jovenes, uno de cuyos indicadores, la edad de primer matrimonio, se situaba en 2001
en 29,41 afnos. Los todavia parciales datos referentes a hogares proporcionados por el
Censo de 2001 confirmaban esta realidad, ya que, hasta los 28 afos mas del 50% de
los jovenes siguen solteros y viviendo con una persona de una generacién anterior
(normalmente sus padres), un porcentaje que a los 30 afios sélo ha descendido hasta el
35%. Hace solo 20 afos, esta era muy diferente: “el porcentaje de solteros a los 25
afios ha pasado del 40% a mas del doble, el 85%; y a los 29 afios, del 20% al 56%, casi el
triple”(INE, 2003).

Respecto al denominado efecto estructural, resulta necesario prever cual serd en el
futuro la evolucién del tamafio de los hogares, para lo cual conviene echar la vista atras
y analizar los factores que han contribuido a la reduccién del tamafio de hogar en los
ultimos afios. Para ello se ha analizado la incidencia de cada categoria de hogar en el
tamafio medio de éste, y posteriormente se compara su evolucién temporal (REQUENA,
1999). El objetivo es ponderar el niumero de efectivos de cada grupo (persona
principal, cényuge e hijo) respecto a las personas principales, que, como en cualquier
analisis de hogares, es el elemento central (pivote) de toda su estructura. La
comparacién de las ponderaciones en ambas fechas permite determinar la repercusion
de cada categoria sobre el cambio global en el tamafio del hogar, obteniéndose un

preciso indicador de la influencia de cada grupo en la tendencia del tamafo a futuro.
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GRAFICO 3.23

Evolucion de la importancia de los diferentes grupos en la reduccion del
tamano medio del hogar

1991-01 75,86 6,98

1981-91 74,17 13,85

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

Fuente: Requena 1999 y AFI.
M Otras personas [ Hijo O Coényugue

Al aplicar este método sobre la estructura de los hogares entre 1981-1991 y 1991-

2001, se identifican al menos dos importantes tendencias demogréficas y sociales:

1. La reducciéon del nimero de hijos en el nicleo familiar es el factor
determinante para explicar la reduccién del tamafio medio, habiéndose incluso

incrementado su repercusién en la dltima década.

2. Se acentuta en la dltima década la importancia que en términos de cambios
en la estructura global adquiere la desaparicion de los miembros del

hogar ajenos al nucleo (17,16% entre 1991 y 2001 frente al 12% de la anterior).
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GRAFICO 3.24

Evolucién de la estructura de los hogares

1998 23,7 38,2 5,79,3
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B Persona principal 00 Cényuge o pareja O Hijo
Fuente: INE, EPA. [ Otro pariente B Otras personas

En el proximo quinquenio es previsible que se acentle la reduccién del tamafio medio
de hogar como consecuencia fundamentalmente del previsible aumento de los hogares
de un solo miembro. Se puede esperar sin embargo, que se produzca una moderacién
del impacto de la caida de hijos en la reducciéon del tamafio medio debido a la

recuperacion de la natalidad ocurrida desde el minimo alcanzado en 1996.

Los hogares unipersonales se incrementaran como resultado de las situaciones de
viudedad en las edades mds avanzadas en un contexto de prolongacién de la esperanza
de vida, asi como por el fendmeno de solteria independiente y por las quiebras
matrimoniales. Respecto a este Ultimo factor, cabe apuntar que el niumero de
disoluciones matrimoniales ha registrado un notable incremento en los Ultimos afios y
muestra una aceleracién en tiempos mas recientes (ha registrado un crecimiento

interanual del 15% en el dltimo afio).
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GRAFICO 3.25

Evolucion del nimero de disoluciones del matrimonio
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Fuente: Consejo del Poder Judicial, Memorias anuales.
La creacién de hogares a partir de la separaciéon de familias actuales es previsible que
continle incrementandose en los proximos afios debido en primer lugar al aumento de
las cohortes de mayores de 30, pero también por que el nimero de divorcios en
relacion con el total de parejas estd todavia muy alejado de los valores medios de la
Unién Europea, pues apenas alcanza las 18 disoluciones por cada 100 matrimonios,

frente a un promedio en el afio 2000 superior al 38.

GRAFICO 3.26

Numero de divorcios por cada 100 matrimonios

e Promedio UE-15

Fuente: INE
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La solidez de los lazos de parentesco en Espafia, que conservan en mayor medida su
funcion tradicional de entramado de relaciones al servicio de la solidaridad familiar que
en otros paises de la Unién, permite considerar que el acercamiento de las tasas de
divorcio espafiolas no alcance a medio plazo una convergencia total con las europeas.
Sin embargo, la relativa homogeneizacién de las formas de vida en el seno de la Unién
y la propia modernizacién familiar que estd produciéndose en los hogares de nuestro

pais implica un incremento de las disoluciones.

Todas estas tendencias muestran que los factores demogréficos permiten prever un
mantenimiento del fuerte proceso de creacion de hogares que se ha venido
registrando en el ultimo quinquenio. Incluso una reduccién tan significativa como la de
los nuevos hogares de las cohortes de 25 a 35 afios se compensara con los creados en
los siguientes grupos de edad. De acuerdo con ello, es previsible que en los préximos
afios el nimero de nuevos hogares anuales derivados de los componentes vegetativos

se mantenga entorno a los 200.000.

TABLA 3.14 TABLA 3.15

Evolucién del numero de hogares

N° Hogares Var anual Poblacion Tamafio Hogar

1987 10.901.400 38.322.100 3,52

1988 11.147.800 246.400 38.587.300 3,46

1989 11.279.000 131.200 38.721.900 3,43

1990 11.429.300 150.300 38.712.400 3,39 Evolucion del nimero de hogares

1991 11.509.800 80.500 38.705.400 3,36 Promedio de creacion anual de hogares

1992 11.685.500 175.700 38.753.500 3,32 X "~

1993 11.860.800  175.300 38.786.000 3,27 (EPA) 10 ultimos afios 208.100
1994 11.987.700  126.900 38.821.200 3,24 Promedio de creacién anual de hogares

1995 12.106.300  118.600 38.875.900 3,21 (EPA) 5 ultimos afios 266.917
fmo DB SEW0 BOUID OB Coanin snal e hege Coro (59

1998 12.574.400  201.300 39.182.700 3,12 2001) 241.800
1999 12.846.900 272.500 39.345.200 3,06 Fuente: INE

2000 13.139.000 292.100 39.624.500 3,02

2001 13.405.100 266.100 39.975.300 2,98

2002 13.712.900 307.800 40.257.700 2,94

2003 13.974.600 261.700 40.523.500 2,90

Fuente: INE, EPA Il Trimestre
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Las previsiones cualitativas basadas en la evolucion reciente y en la formulacién de
hipotesis sobre las variables clave, pese a que en muchos casos aproximan con mayor
precision a la realidad, resultan insuficientes. Por ello se ha realizado una prevision del
numero y de la evolucién de hogares a partir de las tasas de jefatura de hogar (Tjh),
también denominadas tasas de jefes de hogar, cabezas de familia o personas principales.
Dado que las estadisticas parten del principio de que un hogar tiene una Unica persona
principal, se trata de dividir el nimero total de personas principales en un momento
dado (ppt) por la poblacién total (Pobtvf), para obtener la Tasa Bruta de Jefatura de
Hogar, de todas las medidas posibles, una de las mas empleadas en el estudio de la

estructura y dindmica de los hogares (VINUESA, 1994).

t

[

" Pob!,
La interpretacion de la tasa es la siguiente: cuanto mayor es el valor de la tasa bruta,
mayor es la propension de los adultos a formar hogares o mayor el grado de
complejidad en la composicién de hogares de una poblacién. La proyeccion de la tasa
de jefatura de hogar para un determinado periodo es el método mas habitual para
estimar el nimero futuro de hogares a partir de la proyeccién del nimero de cabezas
de hogar. El método se basa en la observacién del periodo anterior, ya que se
extrapolan los afos futuros a partir de la observacién de afos anteriores utilizando el

método de curva exponencial modificada.

En nuestro caso y pese a que la extrapolaciéon puede realizarse con los datos de los
dos ultimos afios, se ha optado por emplear los correspondientes a 1998 y 2003, lo
cual permite que las tendencias mas estructurales. Para aplicar la proyeccion se ha
estimado en primer lugar la poblacién en 2008 partiendo de los datos de la Encuesta
de Poblacion Activa del Il Trimestre de 2003. Para ello se ha aplicado a cada edad la
probabilidad de supervivencia de acuerdo con la tabla de mortalidad facilitada por el
INE. La eleccion de los datos de la EPA frente a los censales o padronales no deriva de
su mayor o menor aproximacion a la realidad demogrifica, sino que es resultado de la

utilizacion de EPA como base de las proyecciones de hogares. Por otra parte, y como
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se comentaba con anterioridad, no ha sido necesario afrontar proyecciones de
natalidad por cuanto los hogares que potencialmente se puedan formar en el

quinquenio 2003-08 estaran constituidos por poblacién ya nacida.

TABLA 3.16

Proyeccion de la tasa de jefe de
hogar de 2008

Método de extrapolaciéon mediante curva
exponencial modificada
1998 2003 2008

Edad

De 0a 4 0,00 0,00 0,00
De 5a 9 0,00 0,00 0,00
De 10 a 15 0,00 0,00 0,00
De 16 a 19 0,14 0,44 0,63
De 20 a 24 2,16 3,74 7,48

De 25 a 29 1423 16,40 18,92
De 30 a 34 34,05 3537 36,74
De 35 a 39 42,71 43,76 44,83
De 40 a 44 47,39 47,76 48,14
De 45 a 49 49,63 50,13 50,63
De 50 a 54 5211 5193 51,74
De 55 a 59 5437 54,44 54,50
De 60 a 64 56,49 56,33 56,18
De 65 a 69 59,55 5859 57,64
70 y mas 61,55 63,12 64,73
Total 32,09 3449 37,06
Fuente: 1998, 2003 EPA

Posteriormente se ha aplicado la tasa de jefe de hogar resultante sobre la poblacién de
2008 (estimada a partir de la de 2003 con las correspondientes probabilidades de
supervivencia), obteniéndose el nimero de hogares en aquella fecha. Se ha optado por
limitar la estimacion de la creacién de hogares a los generados en las cohortes entre
16 y los 70 afios, mientras que a partir de esta edad, y con el fin de incorporar la

destruccion de hogares, se aplica una tasa constante.
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De acuerdo con esta metodologia, en el quinquenio 2003-2008 se crearan en
Espafia un total de 952.240 hogares lo que supone un promedio anual de
190.448 debidos al componente vegetativo, al que hay que anadir las que

resulten del componente migratorio.

TABLA 3.17

N° de hogares

Edad 2008 2003
De 0a 4

De 5a 9

De 102 15

De 16219 17.190 8.200
De 20a 24 138.695 107.700
De 25a 29 544.888 565.200
De 30a 34 1.264.683 1.225.000
De 35a 39 1.550.356 1.457.400
De 40 a 44 1.600.336 1.459.800
De 45 a 49 1.542.734 1.344.500
De 50 a 54 1.381.790 1.258.600
De 55a 59 1.312.191 1.236.600
De 60 a 64 1.261.423 1.071.300
De 65 a 69 1.077.651 1.172.800
70 y mas 1.254.004 1.086.600
Total 12.945.940 11.993.700
Total anual 190.448

- La creacién de hogares debida a la migraciones

La caida de la natalidad ocurrida en la década de los setenta llevé en los Ultimos afios a
muchos analistas a prever un estancamiento cuanto no un retroceso en el volumen de
la poblacién espafiola en la primera década del siglo XXI. Sin embargo, en los dltimos
afos, la llegada de inmigrantes extranjeros y espafoles ha permitido que los residentes
en Espafia se hayan incrementado entre 1991 y 2001 en mas de un 5%, un crecimiento
que puede ser explicado en su mayor parte (un 62%) por el crecimiento de la

poblaciéon extranjera. Légicamente, el fuerte aumento de la inmigracién tiene unas
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repercusiones directas en la demanda de vivienda, por lo que resulta imprescindible
realizar una aproximacién, tanto a su evolucién en un pasado reciente como a su

previsible senda en el préximo quinquenio.

No resulta sencillo cuantificar el nimero de extranjeros actualmente residentes en
Espafia o el volumen anual de inmigrantes que llega cada afio, pues existen fuertes
diferencias entre las diferentes estadisticas oficiales. En primer lugar, de acuerdo con
los datos del anuario de extranjeria publicado por el Ministerio del Interior, el nimero
de residentes extranjeros ascenderia a 1.324.001 (datos a 31 de diciembre del 2002) lo
que supone un del 3,2% del total. Esta fuente presenta la limitacion de que Unicamente
incorpora los extranjeros residentes con permiso o tarjeta de residencia a partir de los
registros de la Direccién General de la Policia. Por tanto, quedan excluidos aquellos
que se encuentran tramitando su documentacién, asi como por su puesto los que no

disponen de la misma por cualquier razén.

TABLA 3.18
Evolucién Poblacién Extranjera segiin fuentes
Ministerio del Interior Padron
Poblacién Residentes % Residentes %
. Incremento . . Incremento ,
Total Extranjeros Extranjeros Extranjeros Extranjeros
1991 38.872.268 353.367 0,9
1992 39.137.979 393.100 39.733 1,0
1993  39.790.955 430.422 37.322 1,1
1994  40.229.598 461.364 30.942 1,1
1995  40.460.055 499.773 38.409 1,2
1996  39.669.394 538.984 39.211 1,4 542.314 1,4
1997 609.813 70.829
1998  39.852.651 719.647 109.834 1,8 637.085 1,6
1999  40.202.160 801.329 81.682 2,0 748.954 111.869 1,9
2000  40.499.791 895.720 94.391 2,2 923.879 174.925 23
2001 41.116.844 1.109.060 213.340 2,7 1.370.657 446.778 3,3
2002  41.837.896 1.324.001 214.941 3,2 1.977.946 607.289 4,7

Fte: Minitserio del Interior / INE

Por su parte, el Padron cifra en 1.977.946 el nimero de residentes extranjeros (a 31 de
diciembre de 2002) lo que supondria un 4,7% del total de la poblacion. El
Padrén es en principio un buen registro de la inmigraciéon pues el empadronamiento se
ha convertido en una de las primeras operaciones que realizan los extranjeros una vez

llegados a Espana, pues les permite probar ante la administracién el tiempo de

76



Analistas

Financieros
Internacionales

residencia, asi como acceder a los servicios publicos de salud y educacion. Presenta
por el contrario el gran problema de que las bajas por salida de los extranjeros de
Espafia o por cambio de domicilio entre diferentes municipios, no se registran
convenientemente, por lo que la cifra puede ser superior a la real. Finalmente, de
acuerdo con el Censo de Poblacién de 2001 la poblacién extranjera residente era de

1.572.017 lo que suponia un 3,8% del total.

Aproximarnos al nimero de inmigrantes anuales llegados a Espafia es todavia mas
complicado pues, de acuerdo con el Ministerio del Interior en los ultimos cinco afios
se han incorporado como residentes un promedio de 142.838 extranjeros, cifra que
multiplica por 2,3 el padrén, segin el cual habrian llegado 335.215 extranjeros en el
altimo quinquenio. Las diferencias entre ambas estadisticas son ademds crecientes pues
de acuerdo con los registros padronales, en el afo 2002, llegaron a Espafia mds de
600.000 inmigrantes, mientas que el Ministerio del Interior sélo registré 214.941

nuevos residentes foraneos.
TABLA 3.20

Llegada anual de inmigrantes extranjeros a Espafa segun fuentes

"Promedio de incremento poblacién extranjera ultimos 10 afios (Ml) 88.239
Promedio de incremento poblacién extranjera ultimos 5 afios (M) 142.838
Promedio de incremento poblacién extranjera ultimos 10 afnos (Censo) 121.865
Promedio de incremento poblacién extranjera ultimos 5 afios (Padron) 335.215
Inmigrantes anuales segun Encuesta Variaciones Residenciales (2001) 394.048

Fuente: Ministerio del Interior. INE

La confusién se incrementa al introducir los datos de la Encuesta de Variaciones
Residenciales, realizada por el INE y que cifra en 394.048 el nimero anual de
inmigrantes extranjeros a los que habria que anadir los mas de 20.000

inmigrantes con nacionalidad espaiiola que se incorporan anualmente.

La ausencia de un dato cierto sobre la llegada de inmigrantes a Espafa complica
enormemente cualquier prevision respecto a la posible evoluciéon de esta variable de

cara al futuro. Por otra parte, es preciso tener presente que en a corto plazo, el
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numero anual de inmigrantes no estd condicionado por variables estructurales
demogrificas o econémicas (en el medio, y sobre todo en el largo plazo, si seria logico
prever la evolucién de la inmigracién en funcién de la senda de variables como la renta
o el empleo). Es importante por ello analizar comparativamente el nimero de
extranjeros en Espafia respecto y otros paises de nuestro entorno. De acuerdo con
los datos de Eurostat o de la OCDE, el porcentaje de la poblacién extranjera en
Espafia se encuentra todavia lejos de los promedios de los paises desarrollados o
europeos situada en el afio 2000 en un 5% mientras en Espafa este indicador no

superaba el 2%.

GRAFICO 3.27

Porcentaje de poblacion extranjera
OCDE 2000

104+ 93 - - - o - - - -
84
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El andlisis estadistico comparado permite también comprobar que el ritmo de
crecimiento de la inmigracién en Espafia en los Gltimos afios es mucho mas répido que
el registrado en otros paises como Francia o Alemania o el Reino Unido, y asemeja
mas al de otros paises con menor inmigracion como ltalia o Irlanda. Sin embargo,
incluso incorporando a la comparaciéon los datos del 2002 (3,2% de residentes
extranjeros respecto al total de la poblacion), Espafia sigue estando con un porcentaje

de residentes extranjeros muy inferior a la media, teniendo presente ademas que el
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significativo nimero de residentes europeos de la costa mediterranea, un contingente

No presente en otros pal'ses de nuestro entorno.

Uno de los ejercicios que es preciso realizar para poder aproximarnos a una cifra de
inmigrantes en los proximos afios es suponer que las diferencias entre los
porcentajes de inmigrantes de Espaiia y el conjunto de la Union se continue
estrechando. A partir de esta prevision, es preciso construir diferentes escenarios
sobre el ritmo que tendra el acercamiento. Se ha optado por realizar las hipotesis con
Francia y Alemania, dos paises con una larga trayectoria en inmigracién y cuyo
porcentaje estd relativamente estabilizado. Para ello se ha proyectado la poblacién
espafiola al 2008 suponiendo que crece un 2,5%, al mismo ritmo que en el decenio
pasado. Posteriormente se establece el volumen de poblaciéon necesario para alcanzar
los porcentajes actuales de poblacién extranjera en Francia (5,6%), Alemania (8,9%) y la

UE (5%) y se establecen dos ritmos de acercamiento 10 y 5 afios.
TABLA 3.21
ESCENARIOS DE ENTRADA ANUAL DE INMIGRANTES

5 ainos 10 afos

_Equiparacién con el porcentaje de residentes extranjeros de Alemania 498,532 249,266
Equiparacion con el porcentaje de residentes extranjeros de Francia 215,499 107,749
Equiparacion con el porcentaje de residentes extranjeros de la Unién Europea 164,038 82,019

Fuente: AFI, a partir de datos INE, Eurostat

NOTA: En la primera columna se asume que la situacién de Espafa dentro de 5 afios sera similar a
la situacién actual de Alemania, Francia o Unién Europea y en la segunda columna se recoge el

escenario de convergencia dentro de 10 afios a la situacién actual de las economias consideradas.

Todos los datos anteriores permiten prever que en el préximo quinquenio el ritmo de
incremento de la inmigracion en Espafia se mantendrd, sino en los niveles registrados
en los dos udltimos afios, en parametros parecidos. La horquilla se situaria entre los
498.000 que serian necesarios para alcanzar un porcentaje de inmigrantes similar al de

Alemania y los 164.000 para acercarnos a la media europea. De acuerdo con todo
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ello se ha previsto un escenario central de 200.000 nuevos inmigrantes

extranjeros anuales hasta el afio 2008.

Una parte de los nuevos inmigrantes extranjeros son considerados como demanda
extranjera de vivienda secundaria en el apartado 3.3.2.3. Se trata de fundamentalmente
los nuevos residentes de paises de la Unién Europea, un contingente que, pese a ser
muy relevante en términos econémicos y determinante para la demanda de vivienda en
determinados espacios del Arco Mediterraneo, apenas supone un 10% del total de los
nuevos residentes en los Ultimos afios. De acuerdo con ello, se ha estimado que el
numero anual de inmigrantes extranjeros a efectos del célculo de la demanda agregada
de vivienda se sittie en 180.000, a los que habria afadir el retorno 20.000 inmigrantes

espafoles residentes en el extranjero.

La pregunta que surge inmediatamente al observar las anteriores cifras se refiere a si la
demanda de vivienda de esta poblacién puede ser equiparable a la poblacién espafiola.
Los escasos estudios existentes respecto a la trayectoria residencial de los inmigrantes
dan cuenta de que no pasan menos de siete afos entre la llegada a Espafia y la entrada
en la residencia habitual, es decir aquella considerada ya como “casa propia (...) en la
que vive la familia nuclear y empieza a cargarse de los simbolos y significados sociales,
familiares y privados propios de una vivienda habitual* (CABRERA, 2001, 34). A su
llegada, los inmigrantes se incorporan a una vivienda provisional, en general de mala
calidad y en condiciones de hacinamiento, ya que lo prioritario en este periodo es
resolver los iniciales tramites legales, no gastar el escaso capital que se trae y conseguir
empleo. Cuentan ademas con la dificultad de no conocer el mercado inmobiliario local
ni sus precios. Esta es la razén de que por ejemplo en la ciudad de Madrid el 11% de
los hogares formados sélo por extranjeros estuvieran ocupados por ocho o mas
personas, una cifra que ha registrado un fuerte incremento en los ultimos afios

(LORA-TAMAYO, 2001).
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Sin embargo, en la mayor parte de los casos segun van consolidando el proyecto
migratorio y consiguen regularizar su situacion administrativa y laboral, los inmigrantes
van dedicando un creciente interés a la vivienda y a sus condiciones de habitabilidad en
un contexto en el que ya dominan los condicionantes del mercado residencial espafiol.
Esta etapa que podriamos denominar “adecuacion de la vivienda” el inmigrante busca
ya un lugar de residencia de mejores condiciones en el cual o bien se reagrupa el
nucleo familiar con la llegada de los miembros que habian quedado en el pais de origen,
o bien crear un nuevo hogar. Finalmente, transcurrido un largo periodo un
determinado porcentaje de inmigrantes alcanza la que denominamos antes como
residencia habitual y cuyas caracteristicas estaran determinadas, al igual que las del
resto de la poblacién, por factores econémicos como la renta, el empelo, los tipos de
interés... Una parte de los inmigrantes no alcanza esa residencia en el plazo de siete
afios, bien por que regresa antes a su pais o migra hacia otros destinos europeos, o

bien por que no consigue consolidar suficientemente su situacién econémica.

ESQUEMA 3.1
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MERCADO
INMOBILIARIO
VARIABLES SOCIO - ESPANOL VARIABLES
DEMOGRAFICAS MIGRATORIAS
Edad / {}
Género Tiempo de
> » residencia
Estado
. > <
Civil Condicion legal
Clase PROYECTO
. —> <
social MIGRATORIO Situacion familiar
Paisde ——————*
nacimiento —l Ocupacién / Salario

Usos culturales
tradicionales l l

ORGANIZAICON SOCIAL DEL CALIDAD
ESPACIO DOMESTICO DE LA VIVIENDA

Fuente: Cabrera, 2001

(Como estimar en este cambiante contexto de la trayectoria residencial de los
inmigrantes la demanda ligada a este colectivo! En primer lugar, es preciso tener
presente que la poblacién inmigrante, en media, es mucho mas joven que la espafiola y
concentra sus efectivos mds numerosos en el periodo de los 25 a los 34 afios, por lo
que su propensién a constituir nuevos hogares es muy superior a la de la poblacién
espafiola en su conjunto. Asimismo, cabe apuntar que se trata de una poblacién con
unos indices de natalidad muy superiores al promedio de la poblacién espafola por lo
que el tamafio de hogar de los nulcleos formados por inmigrantes serd superior a la

media.

No se cuenta con datos especificos respecto al tamafio medio de hogar de los
inmigrantes extranjeros, aunque si es posible aportar algunas referencias respecto al
del conjunto de la poblacién de sus paises de origen a partir de datos facilitados por el

INE, en los cuales se comprueba que los paises mds inmigracién aportan (Ecuador,
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Colombia) situan su tamafio de hogar por encima de 4, mientras que naciones con

mayor nivel renta como Uruguay o Argentina se aproximan a 3,5.

Los datos de la composicién de los hogares en los paises de origen, los procesos de
reagrupamiento familiar, el diferente comportamiento demografico de la poblacion
inmigrante y el largo periodo que transcurre entre su llegada y la formacién de un
hogar nuclear similar al del resto de la poblacién, permite prever que el tamafio medio
de hogar sea muy superior al promedio. No resulta sencillo realizar una estimacion
que separe los 2,8 miembros por hogar de la poblacién espafiola (incluida la
inmigrante), aunque el escenario deberia estar en una horquilla entre los 3,5 y los 4,5

miembros por hogar.

De acuerdo con ello se pude estimar (eligiendo como punto central un
tamafio de hogar de 4) y retomando la prevision de llegada de 180.000
inmigrantes, que en el préoximo quinquenio se creen anualmente entorno a
45.000 hogares. A ellos habria que afiadir los correspondientes a los inmigrantes
espafoles procedentes del extranjero cuyo tamafio medio de hogar sera mas asimilable

con el resto de la poblacién y podra estimarse entorno a 3 personas por hogar.

De acuerdo con ello, el nimero anual de hogares resultado de factores demograficos
que se puede estimar se creen en el proximo quinquenio sera de 242.115 al afo,
resultado de sumar los 190.448 que se ha previsto a partir del método de la tasa de
jefe de hogar, los 45.000 de la poblacién inmigrante extranjera y los 6.667 de los

inmigrantes espafioles.
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GRAFICO 3.28

Evolucion de la creacion de hogares anual
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3.3.2.3Demanda de viviendas no principales

La evolucion del parque de viviendas no principales y, en concreto, del segmento de
segunda residencia (nacional y extranjero) es de dificil prediccion al no depender
directamente de factores demograficos y dado el efecto contrario que
puede tener la mejora de la situacion econémica de los hogares. Por una
parte, un aumento del nivel de vida de los hogares espafioles puede provocar un
incremento de las tasas especificas de posesion de vivienda secundaria (13,4% en 2001)
pero, por otra parte, también puede provocar que cambien las preferencias hacia
nuevas formas de ocio vacacional que no impliquen viajar siempre a la misma vivienda
secundaria. En los ultimos afios se ha constatado un importante crecimiento de los
viajes turisticos de los espafioles al extranjero como refleja la partida de pagos por

turismo de la Balanza de Pagos.

Ademas, factores socio demograficos como los cambios en la estructura por
edad de los hogares y el estado matrimonial también pueden tener un
doble efecto (de signo contrario) sobre la demanda turistica de vivienda. Por un lado,
la reduccién del tamafo medio de hogar inducida por el aumento de divorcios o del
aumento de hogares unipersonales puede provocar que se concentren los recursos
financieros en la adquisicién de vivienda principal, en detrimento de la secundaria. Pero
por otra parte, la necesidad de disponer de viviendas de menor tamafo puede dejar
libres recursos econémicos para adquirir una segunda residencia. En definitiva, los
factores determinantes de la demanda de vivienda secundaria pueden tener

un efecto de diferente signo lo que dificulta la elaboraciéon de proyecciones.

Para paliar, en parte, este problema hemos optado por considerar, en primer lugar, los
factores condicionantes de la demanda turistica de vivienda que afectan a ésta
positivamente. En concreto, la evoluciéon del nimero de turistas extranjeros que se

alojan en vivienda gratuita.

85



Analistas

Financieros
Internacionales

Por otra parte, la ausencia de estadisticas relativas a la evolucién del turismo nacional
>con una historia relativamente larga que nos permita incorporarlas en los modelos
nos ha llevado a introducir la evolucion de los tipos de interés reales a corto
plazo y la renta per capita como factores explicativos de la demanda de

vivienda no principal por parte de espaiioles.

GRAFICO 3.29

Parque de viviendas no principales y Turistas extranjeros en
vivienda gratuita
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Fuente: Frontur, AFI

La periodicidad mensual de las series consideradas en los modelos nos impide realizar
proyecciones en un horizonte superior a 24 meses manteniendo un grado de fiabilidad
aceptable. Por lo tanto, utilizamos el modelo 4 (las variables explicativas son el nimero
de turistas en vivienda en propiedad y los tipos de interés reales a 1 afo) para
proyectar la demanda de vivienda no principal en el periodo 2003-2004 y a partir de

entonces realizamos modelos de simulacidon para obtener el componente de

> La variable mas representativa seria el namero de viajes de corta duracion a segunda residencia que
elabora el IET a través de la encuesta FAMILITUR pero comenzd a publicarse en el afio 1999. Otras
fuentes de informacion que publica el INE como la Encuesta de Ocupacion de Apartamentos turisticos
so6lo esta disponible desde el afio 2000.
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demanda de vivienda turistica nacional y extranjera en un horizonte de proyeccion

hasta el afio 2008.

DEMANDA EXTRANJERA DE VIVIENDA SECUNDARIA

La evolucién reciente de las variables relacionadas con el turismo extranjero refleja
una creciente demanda turistica de vivienda. Asi, en el periodo 1991-2001 los
residentes alemanes, britanicos y franceses en Espafia han pasado de ser 97.900 a mas
de 219.000 y la mayor parte de ellos habita en municipios turisticos. También en los
Ultimos afos se ha incrementado muy notablemente el nUmero total de turistas
extranjeros que optan por la oferta residencial no reglada; es decir, por
alojarse en viviendas de su propiedad o de familiares, un grupo que han pasado de
poco mas de 5 millones en 1997 a casi 10 millones de turistas extranjeros en

2002.

GRAFICO 3.30

Entrada de turistas extranjeros en vivienda gratuita
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Fuente: Frontur, elaboracién propia
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GRAFICO 3.31

Turistas extranjeros segtn tipologia de alojamiento. Ao 2002
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Fuente: Frontur, IETy elaboracion propia

Es resefiable también el fuerte incremento registrado por el nimero de
turistas alojados en vivienda alquilada, que en 2002 se situaban ya en 4,91
millones. Los turistas que se alojaron en vivienda de alquiler disfrutaron de una
estancia media mas prolongada que la que corresponde a vivienda en propiedad (29,3
dias frente a los 19,4). En numerosas ocasiones la vivienda en alquiler se convierte en
un paso previo a la adquisicién de vivienda por lo que la evolucién de esta tipologia de
alojamiento permite anticipar la propension a la compra de vivienda en algunos

mercados emisores.

Es importante subrayar que la demanda turistica total (nacional y extranjera) supera
ampliamente el nimero de viviendas censadas como secundarias, ya que un porcentaje
significativo de las viviendas propiedad de ciudadanos extranjeros se convierte en
principal pese a que sea adquirida y utilizada en primera instancia como residencia
temporal. Esta realidad se refleja en la distribucion geogrifica de los residentes
europeos que se concentran en el litoral mediterraneo. En términos porcentuales, un
83% tienen fijada su residencia en las comunidades turisticas de Andalucia, Baleares,
Canarias, Cataluia, Murcia y Valencia, un porcentaje que asciende hasta el
85,8% en el caso de los alemanes y al 87,7% en el de los britanicos (segun datos del

Censo 2001).
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La estimacion de la demanda de vivienda extranjera la obtenemos a partir del
numero de turistas que se alojan en vivienda de su propiedad en Espafia. Durante el
periodo 1997-2002 el niumero de turistas alojados en vivienda gratuita (propia o de
familiares y amigos) se ha incrementado en mas de 4,5 millones, correspondiendo un

80% a los seis principales mercados emisores de turismo®.

GRAFICO 3.32

Turistas extranjeros en vivienda gratuita
Afos 1997 y 2002
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Fuente: Frontur y elaboracién propia

En todo caso, la preferencia por una tipologia u otra de alojamiento varia
sustancialmente en funcion de la nacionalidad de los turistas. Asi, mientras que
los turistas alemanes e italianos se decantan principalmente por el alojamiento
hotelero, el turismo britanico y francés muestra cada vez una menor preferencia por la
vivienda gratuita. En este Ultimo mercado la utilizacién de vivienda de familiares y
amigos tienen un peso muy superior que en el resto. Los rasgos del turista francés
llegado a Espaiia son los propios de un turismo de proximidad, que, impulsado por
la eliminacion de fronteras, especialmente desde la introduccién del euro, ha
incorporado los destinos espafioles mas cercanos dentro de sus destinos turisticos

preferidos, asimilables a los viajes de interior dentro de Francia. Baste sefialar que mas

% Alemania, Francia, Reino Unido, Italia, Paises Bajos y Portugal.
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del 60% del turismo francés que nos visita se concentra en las zonas de las CC.AA.

limitrofes con Francia y que un 73% acceden por carretera.

GRAFICO 3.33

GRAFICO 3.34
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La entrada de turistas extranjeros en vivienda de su propiedad por nacionalidades nos

permite aproximar el nimero de viviendas aplicando un tamafio medio de

hogar segun el pais de origen. En concreto, en el afio 2002 se alojaron en vivienda

de su propiedad 4.605.219 turistas extranjeros a los que hemos aplicado un tamafio

medio de hogar turista de 2,81” personas para obtener el stock de viviendas que

componen la demanda turistica por parte de extranjeros (1,63 millones).

7 Obtenido como una media ponderada del tamafio medio de hogar turista seglin nacionalidades.
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GRAFICO 3.35

Distribucion del stock de viviendas turisticas de extranjeros. 2002
Total: 1,63 millones
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El stock actual, definido segin este criterio, supera 1,6 millones de
unidades, destacando la protagonizada por ciudadanos ingleses (35%) y
alemanes (25%). Estas cifras son coherentes con la nacionalidad de los
turistas extranjeros, un 47,7% de los cuales proceden de Alemania y Reino
Unido. Es destacable que el elevado peso que representa el turismo francés no estad
correlacionado con su mucho menos significativa demanda de vivienda. La menor
importancia relativa de los visitantes franceses e italianos encuentra justificacién en el
hecho de que parte de su oferta residencial es sustitutiva de la espafola por lo que

algunas de nuestras ventajas no lo son frente a su oferta local.

Las previsiones a corto plazo sobre la evolucién del turismo extranjero se obtienen
aplicando la metodologia de series temporales mientras que a medio y largo
plazo se realizan bajo la hipétesis de que Espaiia reduce ligeramente la
cuota de turismo mundial en el préximo quinquenio. Junto a la consideracion de
nuestro pais como destino maduro esta reducciéon de la cuota mundial de turismo
puede venir explicada por la cada vez mayor competencia procedente de los paises de

Europa del Este y mediterraneos que entraran a formar parte de la Unién Europea en
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2004%. En todo caso, es prematuro pensar que la competencia de otros
destinos ajenos a la Union Europea pueda reducir significativamente la
demanda de vivienda turistica en Espafia. Nuestro pais mantiene una posicion
privilegiada respecto a otros naciones no integradas en la UE en términos de
estabilidad econémica y social y puede ofrecer ademas una seguridad juridica y
cambiaria no homologable con la de otros destinos mediterraneos. Sin embargo, desde
un horizonte temporal mas amplio no es descabellado apuntar que la menor
estancia media de los alemanes en Espafia junto a la reorientacion
geografica del turismo puede afectar a la demanda de vivienda por parte de

no residentes.

En concreto, nuestras previsiones para los flujos turisticos a cierre de 2003 anticipan
una nueva moderacion de la tasa de avance anual hasta el 1% en un contexto de
estancamiento de las economias de los principales paises emisores. Sin embargo, los
otros tres principales mercados emisores de turistas para nuestro pais
mostraran un descenso en 2003. Aunque la recesién econdémica parece estar
superandose desde el verano en Alemania, Francia y, algo mas lentamente, también en
Italia, cualquier sintoma de recuperacién no va a ser visible en el sector por parte de
estos mercados hasta bien entrado el préoximo ejercicio. Son paises, en todo caso, que
estan dando ya algunas sefiales de mayor actividad emisora hacia otros mercados
competidores en el segmento de sol y playa, como son algunos destinos del Este de
Europa, como Croacia y Bulgaria, que estan ganando cuota de mercado, y del extremo
oriental del Mediterrdneo, como Egipto y Turquia, ayudados ademas por las ganancias
competitivas que ha permitido el contexto cambiario y la suavizacién de las tensiones

geopoliticas.

¥ Republica Checa, Estonia, Hungria, Latvia, Lituania, Polonia, Eslovenia y Eslovaquia formaran parte de
la UE en 2004 junto a Chipre y Malta.
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TABLA 3.22

Previsiones para los principales mercados emisores de turismo

2001 2002

2001 2002

Alemania

PIB (m.m. euros) 494.34 495.33 495.3
Turistas llegados a Espafa 10,783,271 10,783,271 10,520,347
Reino Unido

PIB (m.m libras) 212.33 216.81 220.7
Turistas llegados a Espafia 14,011,630 14,011,630 [ ([ el i)
Francia

PIB (m.m. euros) 344.53 348.67 350.1
Turistas llegados a Espafia 6,712,411 6,712,411 6,420,458
Italia

PIB (m.m. euros) 257.40 258.43 259.7
Turistas llegados a Espafia 2,412,202 2,412,202 2,347,296
Holanda

PIB (m.m. euros) 96.09 96.2054067 97.0
Turistas llegados a Espafa 2,148,488 2,148,488 2,214,083
5 principales mercados europeos 36,068,003 36,068,003 | i/l b
Total turismo extranjero 50,093,555 52,123,846 [ bl id 0]

Fuente: IET, INE, Eurostat y AFI
En Azul las previsiones realizadas por AFI

Para proyectar la demanda turistica extranjera de vivienda en 2003 aplicamos el
porcentaje de hogares de cada nacionalidad que se alojara en vivienda de su propiedad
y el tamafio de hogar turista considerado previamente. Los resultados anticipan un
incremento de la demanda por parte del mercado britanico que es el tnico
de los cinco principales emisores que aumenta su cuota de mercado. De
hecho, el incremento estimado de viviendas se justifica por la mayor demanda de los
britanicos y del resto de mercados que no se incluyen entre los principales. Entre
otros, hay que destacar el favorable comportamiento de la llegada de turistas

procedentes de paises de Europa del Este, Rusia y paises escandinavos.
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GRAFICO 3.36

Stock de viviendas turisticas de extranjeros. Previsién 2003
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La demanda de vivienda en 2003 estard nuevamente protagonizada por el mercado
britdnico que incrementa su cuota hasta el 36,5%, en detrimento del alemén y el
francés. El aumento de la demanda que estimamos para el mercado britanico es
coherente con las ultimas cifras de la SEH (Survey of English Housing).
Segln esta encuesta en el aflo 2002 el nimero de hogares con disponibilidad de
segunda residencia se increment6 en 203.000 de los que 154.000 hogares la localizaron
fuera de Gran Bretafia. Las razones esgrimidas para disponer de una vivienda
segundaria son, en primer lugar, para uso vacacional y, en segundo, como un activo de

inversion segun esta Encuesta.

Para el conjunto de nacionalidades el incremento de demanda estimada se situaria

en torno a las 90.000 viviendas a cierre de 2003 con una redistribucién

94



Analistas

Financieros
Internacionales

significativa por nacionalidades a favor de Reino Unido y los paises europeos que no

forman parte de la UE, principalmente.

GRAFICO 3.37

Porcentaje de turistas que se alojan en vivienda de su propiedad en
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La proyeccién de la demanda turistica de vivienda por parte de extranjeros a partir de
2003 se basa en nuestras previsiones de crecimiento del turismo a las que aplicamos
los porcentajes estimados de turistas que se alojaran en vivienda en propiedad. Para el
proximo quinquenio anticipamos un incremento medio anual del nimero
de turistas extranjeros en torno al 2% que implica una ligera reduccién de la
cuota mundial de turismo hasta el 6,3% desde el 7% actual (segin estimaciones de la

Organizacién mundial de Turismo).
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GRAFICO 3.38

Proyecciones del numero de turistas extranjeros. 2003-2008
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Seglin nuestras estimaciones, el porcentaje de turistas extranjeros que se alojan
en vivienda de su propiedad ha aumentado hasta el 9,1% en 2003 desde el
8,9% anterior (dato facilitado por Frontur) gracias a la mayor demanda procedente de
britdnicos y del resto de paises que no constituyen el grupo de principales emisores de
turismo. Asi, estimamos que en el afio 2002 un 2,5% de los hogares britanicos
disponen de vivienda secundaria en Espafia, porcentaje que se elevara ligeramente en
los préximos afos. En el caso de Alemania estimamos un prictico mantenimiento del
porcentaje de hogares, mientras que el porcentaje de hogares franceses, italianos y
holandeses con segunda residencia en Espafia retomarda en el horizonte 2005 los

valores correspondientes al afio 2002.

TABLA 3.23

% de Hogares con 22 residencia en Espafia

2002 2005 (p)
Reino Unido 2.5% 2.7%
Alemania 1.1% 1.0%
Francia 0.5% 0.5%
Italia 0.2% 0.2%
Holanda 0.8% 0.8%

Fuente: AFI
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Teniendo en cuenta la recomposicion por nacionalidades del turismo extranjero que
llega a nuestro pais y las diferentes preferencias en cuanto a tipologia de alojamiento
estimamos que el porcentaje de turistas en vivienda de su propiedad se situard en el
9,5% en el préoximo quinquenio. Bajo esta hipotesis obtenemos la evolucion de la

demanda turistica de vivienda por parte de no residentes en Espaia.

GRAFICO 3.39
N° viviendas Demanda turistica extranjera anual
(miles) Proyecciones 2003-2008
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DEMANDA NACIONAL DE VIVIENDA SECUNDARIA

El dltimo Censo de Poblacién y Vivienda de 2001 pone de manifiesto la
relevancia de la segunda residencia en Espafa. El porcentaje de hogares que declaran
tener disponibilidad de segunda residencia se eleva al 13,4%, es decir, algo mas de
1.900.000 hogares. El 55,7% del parque de viviendas secundarias era propiedad de

residentes en 2001 seglin estos datos.

GRAFICO 3.40

Distribucion del parque de viviendas. 2001
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Fuente: INE y AFI

La distribucién por Comunidades Auténomas del ndmero de hogares con segunda
residencia revela el elevado grado de concentraciéon. De hecho, cuatro CCAA
(Madrid, Valencia, Cataluia y Andalucia) concentran mas del 60% de los
hogares con vivienda secundaria. Excepto en Madrid, en el resto de Comunidades
se observa un reparto equilibrado entre el nimero de hogares que adquiere la segunda

residencia dentro o fuera de su provincia.
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GRAFICO 341

Hogares con 22 residencia por CCAA. 2001
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A partir del nUmero de hogares que dispone de segunda residencia en cada CCAA
podemos distribuir el parque de viviendas secundarias segun la residencia de
los propietarios. Los resultados confirman la elevada presencia de la demanda de
vivienda secundaria por parte de no residentes en la misma CCAA en las
provincias del Mediterraneo, mientras que en el norte de Espafia un elevado
porcentaje del parque de viviendas secundarias es propiedad de los residentes en estas

Comunidades.
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TABLA 3.24

Distribucion del parque de viviendas secundarias. 2001

Propiedad de Propiedad de
Viviendas residentes en la % sobre NO residentes % sobre
secundarias CCAA total en la CCAA total
Extremadura 107,001 9,938 9.3% 97,063 90.7%
Castilla-La Mancha 222,987 22,702 10.2% 200,285 89.8%
Balears (llles) 94,350 16,357 17.3% 77,993 82.7%
Castilla'y Leon 349,798 62,504 17.9% 287,294 82.1%
Cantabria 50,571 9,552 18.9% 41,019 81.1%
Rioja (La) 36,946 7,131 19.3% 29,815 80.7%
Catalufia 505,194 97,976 19.4% 407,218 80.6%
Andalucia 485,789 94,840 19.5% 390,949 80.5%
Canarias 111,596 23,451 21.0% 88,145 79.0%
Madrid (Comunidad de) 290,800 62,232 21.4% 228,568 78.6%
Comunidad Valenciana 557,913 131,975 23.7% 425,938 76.3%
Aragon 114,985 29,387 25.6% 85,598 74.4%
Murcia (Regién de) 98,595 26,584 27.0% 72,011 73.0%
Galicia 165,329 46,108 27.9% 119,221 72.1%
Navarra (Comunidad Foral de) 29,804 11,378 38.2% 18,426 61.8%
Pais Vasco 47,762 20,119 42.1% 27,643 57.9%
Asturias (Principado de) 52,904 27,024 51.1% 25,880 48.9%

Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Censo 2001

La Encuesta de Movilidad de las Personas Residentes en Espafa que publica el
Ministerio de Fomento revela que los espafioles que disponen de 2° residencia la
tienen fijada mayoritariamente a menos de 100 Km de su Comunidad. Los
viajes a segunda residencia concentran el 41% del total de desplazamiento a menos de
100 Km mientras que este porcentaje se reduce al 11,6% si consideramos los viajes
realizamos a una distancia superior a 100 Km. Estos datos sugieren que los
propietarios del parque de viviendas secundarias en cada Comunidad son

los residentes en la propia CCAA o en provincias colindantes.
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GRAFICO 3.42

Viajes a menos de 100 Km. por CCAA de destino
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Fuente: Ministerio de Fomento. Encuesta de Movilidad Afio 2000

Los dos factores basicos que explican el elevado porcentaje de hogares con segunda
residencia en determinadas Comunidades son la riqueza y la ubicaciéon en
provincias con un potencial turistico mayor como es el caso de Andalucia. De hecho,
como se recoge en el siguiente grafico, existe una estrecha correlacién
positiva entre el nivel de renta por hogar de cada CCAA y el porcentaje de
hogares que posee vivienda secundaria en cada una de ellas. Este hecho nos
permitira proyectar el porcentaje de hogares que dispondra de segunda
residencia en el préximo quinquenio atendiendo a las estimaciones de renta

por hogar de cada CCAA.
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GRAFICO 3.43
Renta por hogar y porcentaje de hogares con segunda residencia (2002)
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La estadistica de Familitur, que publica el Instituto de Estudios Turisticos, también

ofrece informaciéon sobre el porcentaje de hogares con disponibilidad de segunda

residencia en las diferentes Comunidades Auténomas, lo que nos permite aproximar el

porcentaje de viviendas secundarias propiedad de espafoles en el afio 2002. En

concreto, estimamos que un 14% de los hogares tienen disponibilidad de segunda

residencia, es decir, algo mds de 2 millones, lo que implica un incremento de

demanda de este segmento de 123.000 viviendas en 2002.
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GRAFICO 3.44

Distribucion del parque de viviendas. 2002
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Fuente: INE y AFI

En términos de flujos turisticos nacionales, la estadistica de Familitur refleja la
importancia del turismo interno que concentra mas del 91% del total de viajes
turisticos realizados en Espafa en 2002, un factor estructural que seguira
apuntalando la demanda de segunda residencia. De hecho, el 62,4% de los
viajes realizados por espaiioles en 2002 tuvo como destino la segunda
residencia. En periodos de incertidumbre econémica o de crisis, se observa un efecto
sustitucion entre ambos tipos de desplazamientos (turisticos y a segunda residencia).
La poblacién opta por dirigirse a un lugar conocido, la mayoria de las ocasiones

gratuito, y cercano al domicilio.

La distribucion por tipologias de los viajes turisticos de los espafioles revela un uso
creciente de la vivienda propia a partir del afio 2000, en detrimento de otras
modalidades como la vivienda familiar o de amigos. Nuestras estimaciones sobre la
evolucién de los flujos turisticos internos para cierre de 2003 sitian en el 14% el

porcentaje de turistas que se alojaran en vivienda de su propiedad.

103



Analistas

Financieros
Internacionales

TABLA 3.25

Viajes turisticos de los espaiioles (internos) por tipo de alojamiento

2000 2001 2002 2003*
Hoteles y similares 25.8% 24.1% 26.3% 29.9%
Vivienda propia 10.6% 13.4% 13.7% 10.7%
Vivienda alquilada 11.8% 10.7% 11.2% 7.5%
Vivienda familiar o amigos 41.9% 41.2% 39.2% 39.7%
Otros 9.9% 10.6% 9.6% 12.2%

* Con datos hasta mayo de 2003
Fuente: Elaboracién propia segin datos de Familitur

Para proyectar la demanda de vivienda secundaria por parte de hogares
nacionales combinamos la informaciéon que se deriva de la encuesta
Familitur con la estimacion por CCAA del porcentaje de hogares que
tendra segunda residencia en el proximo quinquenio (en funcién de la

evolucion de la riqueza y otros condicionantes de indole socio-econémica).

El primer paso, previo a la realizacién de proyeccién del porcentaje de hogares con
disponibilidad de segunda residencia, es estimar la renta por hogar de las CCAA
en el préximo quinquenio. Para ello partimos de nuestras previsiones de la renta
nacional y estimamos la de cada CCAA en funcién de su correlaciéon con el total
(excluyendo la CCAA correspondiente), dado que el horizonte temporal de
proyeccién nos permite asumir cierta estabilidad en estas correlaciones.
Consideramos, ademas, diferentes escenarios de convergencia para ajustar la

proyeccién de cada Comunidad.

Para extrapolar el porcentaje de hogares con segunda residencia construimos un
modelo de regresion lineal en el que hacemos depender este porcentaje de la
renta por hogar para un determinado afio (en concreto, utilizamos datos de
secciodn cruzada correspondientes a 2002). Habida cuenta de la estabilidad que muestra
la relacién histérica entre ambas variables (% de segunda residencia y renta por hogar)

suponemos que esta se mantiene constante en el préximo quinquenio.
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GRAFICO 3.45
Renta por hogar y porcentaje de hogares con 22 residencia
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Los resultados anticipan un moderado incremento de la proporcién de hogares que
dispondra de segunda residencia. En concreto, en el afio 2003 la agregacion por
CCAA del numero de hogares con segunda residencia sitia la demanda de
este segmento en torno a las 90.000 viviendas. Es decir, un 14,2% de los

hogares estimados en el conjunto nacional disponen de segunda residencia.
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GRAFICO 3.46

Distribucion de la demanda de vivienda secundaria por CCAA
Estimaciones 2003
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Para el periodo 2004-2008 los resultados se obtienen combinando la
evolucion del porcentaje de hogares con segunda residencia por CCAA con
la demanda estimada de vivienda en propiedad por parte de turistas
nacionales. Partiendo de los datos publicados por Familitur estimamos el porcentaje
de turistas que se alojardn en vivienda propia y aplicamos un tamafio medio de hogar
turista’, de forma similar a la metodologia implementada para la estimacién de la

demanda de vivienda turistica por parte de extranjeros.

? En este caso el tamafio medio de hogar turista se estima en torno a las 3 personas, segin la evidencia
empirica de los ultimos afios.
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GRAFICO 3.47
N° viviendas Demanda turistica nacional anual
(miles) Proyecciones 2003-2008
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La consideracion conjunta de la demanda de vivienda secundaria por parte de

residentes en Espaia y extranjeros nos lleva a anticipar un incremento de en

torno a las 175.000 viviendas en el bienio 2003-2004, mientras que para el resto

del periodo (2005-2008) el incremento anual medio de vivienda se situara ligeramente

por debajo de las 160.000 unidades.
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GRAFICO 348
Estimaciones de demanda de vivienda secundaria
(2003-2008)
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4. Escenario central de proyeccion de la demanda de
vivienda 2002-2008

En este apartado sintetizamos los resultados de las estimaciones de cada componente
de la demanda para el horizonte temporal 2003-2008 segtin la metodologia descrita en
el segundo apartado. Esto es, combinando la estimacién de modelos econométricos
con andlisis de series temporales y modelos de simulaciéon para el horizonte de

prevision a medio plazo.

En el escenario central de proyecciones consideramos una gradual recuperacién
de la economia internacional que llevard a un progresivo aumento de los tipos de
interés en un contexto de relativa estabilidad de la inflacién. La dinamica de hogares
considerada en este escenario nos llevaria a una creacién de unos 242.000 hogares/afio
sobre la base de una entrada de inmigrantes de 200.000 personas y una paulatina

reduccion del tamafio medio de hogar.

En lo que respecta a la demanda de vivienda secundaria, asumimos un incremento
medio anual de en torno al 2% de la renta por habitante nacional y un flujo turistico
que amortiguara su ritmo de avance como corresponde a un destino “maduro”. En
todo caso, los turistas mostrardn cada vez una mayor preferencia por el alojamiento

en vivienda propia, especialmente los foraneos.
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TABLA 4.1

Escenario central: Demanda de viviendas estimada

Principales: No principales:
Total Secundaria: Resto
Nacional Extranjera

2002 646542 307800 338742 223042 108429 114612

2003 (p) 584949 261700 323249 175049 87172 87877

2004 (p) 561598 240833 320766 174111 90705 83405

2005 (p) 497153 242111 255042 151066 71962 79104

2006 (p) 482652 242111 240541 160324 78778 81546

2007 (p) 465951 242111 223840 159573 75519 84053

2008 (p) 454330 242111 212219 157439 70810 86628

Fuente: AFI

En concreto, en el escenario central de prevision la demanda de vivienda
absorberia anualmente unas 500 mil unidades en el periodo 2003-2008, con
una senda moderadamente descendiente hasta llegar a las 450 mil unidades en el afio
2008. En este ambito hay que sefialar que la aplicacién de los modelos econométricos
para el periodo 2000-2003 nos hubiera llevado a pronosticar una demanda anual de
viviendas de 570.000, por debajo de la demanda real que ha superado las 600.000

viviendas.

La distribucién por componentes muestra un creciente protagonismo de la demanda
de vivienda principal mientras que dentro del segmento de vivienda secundaria la
demanda extranjera muestra un peso creciente a lo largo del periodo. En
contraste, el segmento de demanda que podemos considerar como ‘“demanda de
inversion” (resto) reduce su peso en el total hasta niveles de en torno al
10%, en linea con el estrechamiento del diferencial de rentabilidad de la vivienda frente

a otros activos alternativos en el horizonte de previsién considerado.
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GRAFICO 4.1
Distribucion de la demanda de vivienda por componentes
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