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Resumen

Este articulo aborda la oferta de vivienda nueva en Espaiia y el efecto del aumento en los solares
disponibles para construccion resultantes de la aplicacion de los planes de vivienda. La literatura
existente respalda la fuerte reaccion de los promotores (espaiioles) ante cambios en los precios
residenciales, siguiendo los principios de mercado. Este articulo utiliza informacion secundaria
y estima un modelo de oferta de vivienda nueva con precios, costes y aiiade el papel de la oferta
de suelo con el objeto de individualizar su efecto del resto de las particularidades geogrdficas.
El modelo es calculado utilizando métodos de panel a nivel de regiones. Los resultados muestran
que solo seis de las CCAA analizadas registran elasticidades estadisticamente significativas de
la oferta de suelo, interpretdndose de este resultado que son fuertemente sensibles a los procesos
institucionales para su creacion. Las elevadas elasticidades precio-oferta en Espana, salvo en
Madrid, explicaria el ajuste drdstico a la baja de los ciclos de edificacion tras la crisis de 2007 .

Palabras clave: oferta de viviendas, mercado residencial en Espaiia, restriccion crediticia,
elasticidad.

Clasificacion JEL: R31.

Abstract

The paper approaches the new housing supply model and the effect of land availability in.
It adds evidence from the Spanish housing market to the current literature on housing supply.
Using secondary data, the paper estimates a model of new supply which includes price, cost of
construction materials, cost of labour elasticity and available land to build measured by number
of urban slots. Models are calculated using panel methodology for the whole Spain and its regions
(nut 2 level). Results show how land elasticity are only statistically significant in six out of sixteen
Spanish regions which can be interpreted as a strong sensibility to the institutional process of
land creation in those communities. The empirical results suggest that the strong price sensibility
shown by larger elasticities could explain the quick fall in starts cycles among the whole Spanish
territory.

Keywords: housing supply, Spanish housing market, credit crunch, elasticity.
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1. Introduccion

La crisis financiera inicid una fuerte caida en la construccién de viviendas en la
mayoria de los paises desarrollados desde 2007. Después de un largo periodo de
revalorizacion y edificacién (con solo unas pocas excepciones), la crisis financiera
global detuvo el ciclo de la vivienda de repente y con un ajuste de los precios
residenciales mds lenta que en otros periodos previos. Lo duro de la contraccion
se refleja en la caida de la edificacion residencial en Espafia, la mayor de los paises
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europeos, donde la construccion de viviendas habia superado el maximo histdrico de
actividad durante la década de 2000 para caer repentinamente desde 2008 y alcanzar
el minimo histérico (desde la década de los sesenta) en tan solo un afio y medio. Esto
supuso un estancamiento, literalmente, en la industria de construccién de viviendas
y una rémora al crecimiento econémico desde ese momento.

Aunque el ndmero de viviendas iniciadas durante la primera década del siglo XX1
parecia estar desequilibrada con las necesidades tradicionales de la poblacion
espafiola, lo cierto es que los fuertes cambios en las fuentes de demanda que se
produjeron, ejercieron presion en el mercado para aumentar la oferta. Estos cambios
abarcan desde un flujo neto de inmigrantes de mds de 4 millones de personas en
tan solo siete afos (2000-2007), los cambios en los patrones de movilidad de la
poblacién nacional, asi como un incremento desconocido anteriormente en la
demanda residencial de los ciudadanos europeos en algunas regiones espaiolas. Estas
nuevas fuentes de demanda demogréfica afiadidas a las procedentes del crecimiento
doméstico o privado, han, probablemente, cambiado el patrén de demanda que afecta
especialmente a los mecanismos del mercado de la vivienda en Espafia. En el Gréfico
1 se puede ver como se produce el cambio en el patréon de migracién (movilidad entre
las regiones), asi como la adicién de un flujo neto positivo sistematico de hogares
a la demanda de viviendas (inmigracion). Esta fuerte demanda se considera que ha

GRAFICO 1

MOVILIDAD DE LA POBLACION. ALTAS Y BAJAS RESIDENCIALES
(En medias méviles M1212 sobre la serie original)
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actuado de incentivo de la edificacién residencial en Espafia hasta alcanzar unas
tasas de crecimiento mayores de lo habitual, lo que pudo dar la imagen mencionada
de construccion desordenada.

Este no es un hecho tnico en Espafia. La literatura internacional contrasta como
la construccidn mds intensa se correlaciona con las regiones que reciben mds pobla-
cidén, basicamente concentrandose en las principales ciudades, dreas de actividad eco-
némica, por razones laborales, o zonas estrictamente residenciales. Esto parece haber
ocurrido en distintas regiones del mundo, como en Nueva Zelanda (Grimes, 2007).
Es un hecho estilizado que la mayoria de regiones con similares caracteristicas estin
relacionados con el flujo permanente de la migracion con fines residenciales (Gibler
et al.,2009) y confirman un aumento de la poblacién demandante que, en ocasiones,
no es observado a través de las estadisticas de forma directa.

En Espaiia, los ciclos de edificacién alcanzan su maximo justo antes de la crisis
financiera global, con un pico alrededor de 60.000 unidades por mes en el afio 2007.
La intensidad en la edificacién muestra fuertes diferencias a lo largo de las regiones,
como se observa en el Gréfico 2, y la contraccion posterior parece ser muy similar
aunque, por las diferencias, con un mayor impacto en las dreas con actividad previa
mds intensa.

GRAFICO 2

CICLOS DE EDIFICACION EN ESPANA
(En nimero de licencias de viviendas concedidas para iniciar.
Medias Moviles centradas)
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Lo largo de este ciclo deberia haber sorprendido a los analistas, ya que tradi-
cionalmente, los limites en la oferta de materiales, mano de obra o el agotamiento
de la demanda, deberian haber limitado su duracién. Sin embargo, el crecimiento de
practicamente todos los factores de demanda (demograficos arriba vistos, bajos tipos
de interés, oferta de crédito casi ilimitada) y de oferta (mano de obra suficiente para la
edificacién y produccion autéctona de materiales), pudieron permitir la continuidad
del ciclo expansivo.

La literatura sobre el mercado inmobiliario ensefia como los cambios en la de-
manda tienen un efecto inmediato sobre los precios residenciales y estos, a conti-
nuacién, sobre la edificacion (DiPasquale y Wheaton, 1994), lo que implica que
la explicacion de los ciclos de edificacion que se muestran en el Gréfico 2, debe
circunscribirse a un entorno de andlisis del propio mecanismo de mercado. Hay
algunos trabajos que han identificado razones de mercado que explican los ciclos de
edificacién en Espafia.

Este articulo analiza el mecanismo de la oferta de vivienda nueva en las regiones
espaiolas y aisla los efectos especificos que tiene la oferta de suelo (derivada de la
aplicacion de los planes de ordenacién urbana y de su regulacion) y su relacién con la
respuesta de la edificacion ante los incentivos-precio. La hipdtesis basica determina
que la mayoria de los mercados de vivienda regionales muestran una «reaccion del
mercado» durante las dos tltimas décadas, es decir, que reaccionan a los cambios
en la demanda de viviendas sin aparente restriccion desde el lado de la oferta. El
objetivo del trabajo es evaluar la respuesta de cada region a este incentivo de mercado
y cuantificar la existencia de barreras de «no mercado» que han podido condicionar
las decisiones de los promotores, como la falta de suelo y otras no observables,
como serian el poder de mercadolos derivados del ordenamiento publico o de los
procedimientos administrativos.

Este trabajo continua otros previos donde se estima la elasticidad de la nueva
oferta por regiones (Taltavull, 2006, 2014) y se aporta evidencia empirica sobre
la similitud de las reacciones en distintas regiones de Espaifia e Italia (Taltavull y
Gabrielli, 2015). En ellos se analiza como los sectores de oferta nueva de viviendas
de las regiones espafiolas reaccionan al incentivo de mercado (precio) pudiéndose
clasificar entre dos grupos: las regiones eldsticas, donde la reaccion de la construccion
ante cambios en los precios es intensa o unitaria, y regiones con muy baja elasticidad
o donde este incentivo no es estadisticamente significativo. Las regiones mayores
solian clasificarse en el grupo central de elasticidad, aunque alguna de ellas (como
la de Madrid) no reflejaba una reaccién de mercado. Este patron se repetia también
para el caso de Italia. Los distintos valores de las elasticidades capturaban lo que era
un corolario relevante: aquellas regiones con mayores elasticidades, las que vefan
aumentar mas la edificacion en referencia a sus precios, reflejaban aumentos en éstos
ultimos inferiores a los que podrian haber sido en el caso de que sus promotores (0
los sistemas institucionales) hubiesen manifestado una reaccién mas inflexible. Lo
contrario ocurria en las regiones donde las elasticidades estimadas eran pequefias o
no habia evidencia empirica de relacion.
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La comprensién de la distinta capacidad explicativa del mecanismo de mercado
descansaba en los condicionantes especificos de la oferta, institucionales, admi-
nistrativos y de disponibilidad de suelo. En este trabajo se incorpora una medicion del
suelo disponible para despejar una de las limitaciones a la explicacién de la reaccién
de la oferta que identificaban los trabajos mencionados. Es decir, se «extraen» los
efectos de la disponibilidad de suelo del cajon de sastre de los efectos regionales,
y se observa como actdan en la toma de decisiones de los promotores, aislando en
mayor medida las caracteristicas territoriales (y no observables) que interactian con
el proceso de toma de decisiones de promocion.

El articulo se organiza como sigue. En la seccion 2 se revisa la literatura. En la
seccion 3 se establece el modelo. La seccion 4 muestra los datos y la estrategia de
estimacién. La seccién 5 muestra el ejercicio empirico y comenta los resultados, y
con la seccidn 6 se concluye.

2. Revision de la literatura

La oferta de viviendas ha sido analizada en la literatura desde dos Opticas,
estudiando el total de la oferta constituido por el stock existente en el mercado
(utilizado o vacante) y, en segundo lugar, analizando la evolucién de la vivienda
nueva. La oferta-stock de viviendas es considerada rigida en el corto plazo (debido
a que el proceso de produccién es largo, y a la existencia de limitaciones desde
los inputs —especialmente suelo— y otros factores) y cambia en el largo plazo como
resultado de las caracteristicas especificas de los mercados de viviendas y de su
proceso de produccién (Arnott, 1987).

La funcién de oferta de un mercado es dificil de determinar (Hanusheck y
Quigley, 1979), tanto porque la construccién de unidades no es la tnica fuente de
abastecimiento de la oferta total (que se conforma por unidades ya existentes y nuevas,
Goodman, 2005), como por la falta de datos disponibles para observar toda la oferta
como flujo, y también porque la funcién de oferta nueva es local y especifica de
diferentes regiones, en muchos casos, distinta entre las dreas metropolitanas (Glaeser
et al., 2005; DiPasquale, 1999).

La oferta de viviendas nuevas (unidades que se afiaden al stock) muestra un grado
mayor de inflexibilidad en el corto plazo, con reacciones elasticas en el largo plazo
que difieren dependiendo del signo del impacto que el sector reciba. La razén de
esta asimetria consiste en el propio mecanismo de mercado: En el corto plazo, la
construccion de viviendas reacciona al aumento de los precios (consecuencia de un
shock en la demanda) con distintos grados de (baja) de sensibilidad dependiendo
de las caracteristicas propias del mercado local (disponibilidad de suelo, regulacio-
nes, estructura empresarial, expectativas) pero aumentando en el medio plazo la
oferta (por que el proceso de produccién es lento al requerir la movilizacién del
suelo, planes, proceso de construccion (DiPasquale, 1999; Topel y Rosen, 1988).
Esta reaccion desfasada contribuye a un aumento mayor de los precios. La oferta de
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viviendas nuevas aumenta paso a paso durante un largo periodo, aportando nuevas
unidades al mercado ya en momentos en que la demanda declina. Ya en contraccion,
las unidades en oferta se acumulan en el mercado por falta de demanda, aumentando
las vacantes aunque no con una sustancial caida en los precios dado que los costes en
los que se ha incurrido y las expectativas de un futuro crecimiento de los valores (en
el largo plazo) persuaden a los compradores a mantener las unidades y no venderlas
a menor precio. Esta es la razén por la que la respuesta de la oferta de viviendas
nuevas es eldstica en expansion pero ineldstica en contraccion (Glaeser et al., 2005),
y cuando se estima con ambos periodos, la sensibilidad de la oferta en el largo plazo
puede variar, generalmente al alza.

En general se acepta que las elasticidades de oferta nueva a corto plazo son mas
pequeiias que las de largo plazo porque se requiere un tiempo para la construccién y por
las razones mencionadas (Quigley, 1997; Topel y Rosen, 1988; Malpezzi y MacLennan,
2001; Dipasquale y Wheaton, 1994; Goodman, 2005; Malpezzi y Vandell, 2002, entre
otros), aunque la evidencia es dispar. Por ejemplo, la investigacion de Estados Unidos
dan valores mayores de la elasticidad en el largo plazo que en los andlisis en paises
europeos (Meen, 2003; Barker, 2003; Pryce, 1999; Malpezzi y Maclennan, 2001;
Bramley, 2003), lo que parece sugerir distintas respuestas desde el lado de la oferta
nueva a similares tensiones de demanda, dependiendo de factores que diferencian
las economias, en su mayor parte, institucionales (véase Green, Malpezzi y Mayo,
2005)".

La literatura también demuestra que las elasticidades cambian en el tiempo
mostrando funciones que tienden a «moverse» (Pryce, 1999; Bramley, 1993, 2003;
Malpezzi y Vandel, 2002; Goodman, 2005); con elasticidades cambiantes también
en el espacio como resultado de la accion de factores territoriales que afectan a los
mercados locales, como el clima (Fergus, 1999) o la localizacién espacial (Goodman
y Thibodeau, 1998). El efecto de la localizacion espacial y su restricciéon geografica
se ha analizado por Saiz (2010), donde especificamente se computan la cantidad
de suelo disponible para construir en la estimacién de las elasticidades utilizando
medicion georeferenciada.

Aunque sea con desfases, el crecimiento de los ciclos de edificacion de nuevas
unidades es una reaccién deseada dados los fuertes efectos de arrastre que esta
actividad tiene en el conjunto de la economia. Es por esta razén por la que el
gobierno britdnico comenzé un proceso profundo de analisis para identificar por qué
el Reino Unido no habia experimentado el ciclo expansivo de edificacién que si se
produjo en un buen nimero de economias avanzadas (Estados Unidos, Australia, y
bastantes europeos como en Holanda, Espafia e Irlanda). El informe del Tesoro del
Reino Unido conocido como Barker Review (Barker, 2003) concluia que el ciclo de
edificacién no habia crecido como consecuencias de restricciones institucionales a
la oferta, como las administrativas fundamentalmente. El interés en conocer el papel
de los distintos determinantes de la oferta de vivienda nueva ha generado multiples

! Para un detalle en profundidad de la literatura sobre elasticidades, véase TALTAVULL (2014).
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contribuciones que aportan explicaciones al mecanismo tedrico (Rosenthal, 1999;
Mayo y Sheppard, 2001; Malpezzi y McLennan, 2001).

El modelo de oferta de viviendas nuevas que refleja el mecanismo de mercado
suele incluir la reaccion de los promotores ante los cambios en los precios y, como en
una funcién de produccion, en los costes relacionados con el proceso de construccion,
discriminando entre costes de materiales, mano de obra y costes financieros (Mayer
y Somerville, 2000; Somerville, 1999a; Blackley, 1999; Coulson, 1999), y los cos-
tes de suelo (Blackley, 1999), tomando por separado todos ellos ya que difieren de-
pendiendo de las caracteristicas locales (Goodman, 2005, Malpezzi y Vandel, 2002).
La literatura contrasta que las elasticidades de respuesta de los promotores ante la
seflal de mercado (proceso de toma de decisiones de construccién) pueden diferir
intensamente entre mercados y regiones, poniendo el acento en tres grupos de
factores: la disponibilidad de suelo, la regulacién (tanto el sistema de concesion
de permisos como las regulaciones sobre el suelo), y la intervencion de la politica
publica en el mercado. Muchos de estos factores son dificilmente observables, lo que
ha generado una amplia literatura que mide estos aspectos y sus efectos para explicar
los ciclos de edificacion.

En el caso de la regulacion, la mayor parte de los trabajos estan relacionados
con el control del mercado del suelo y los procesos de zonificacién, que afectan a
la posibilidad de construir, asi como las externalidades en los mercados de vivienda
y los controles administrativos (Malpezzi, 1996). Los estudios recientes tienden a
cuantificar el impacto de los paquetes normativos sobre los precios de las viviendas
y su efecto resultante en la oferta de viviendas (Gyourko y Summers, 2006; Gyourko
et al., 2008).

La oferta de vivienda es también el resultado de un proceso de toma de decisiones
complejas de los promotores (Hanusheck y Quigley, 1979). Hay un acuerdo sobre
la aparicién de diferentes condiciones en el mercado de la vivienda que promueven
la existencia de barreras a la decision de construir de los promotores, limitando el
efecto de los incentivos de mercado y creando un cuasi-monopolio o situaciones de
competencia monopolistica (Green y Malpezzi, 2003; Quigley, 2007). EI poder de
mercado que tengan los actores privados o publicos determina el grado de reaccién
de la oferta de vivienda, pudiendo justificarse las reacciones ineldsticas en aquellos
casos en que se produzca una concentracién de la propiedad de suelo, haya un reducido
nimero de empresas de construccidn, o exista un sistema de permisos restrictivos,
entre otras razones. Adicionalmente, la decision de construir depende, también, de
los beneficios esperados por el promotor, que se reflejan en el ratio coste/precio,
siendo la funcién de oferta de vivienda nueva el resultado de las fuerzas que dirigen
la decisién de inversién en vivienda como activo y siguiendo, por consecuencia, los
principios de la ¢ de Tobin (Poterba, 1991).

En definitiva, la literatura muestra que la oferta de nuevas viviendas suele
responder a una combinacién compleja de incentivos de mercado, dependiendo
de la sensibilidad de la decisién empresarial a los cambios, no solo de las sefales
de mercado (precios y costes), sino también de las de no mercado asociadas a la
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institucional existente en el territorio. Esta estructura institucional se identificaria con
la organizacién del sector empresarial (nimero de empresas que toman la decision de
construir) que estdn en relacion directa con la disponibilidad de suelo, por un lado,
y con el conjunto de regulaciones administrativas existentes (distintas por regiones
en Espaiia), por otro. La intervencion de la politica de vivienda es también un factor
de incidencia.

Para Espaiia, los trabajos previos muestran como las elasticidades de respuesta de
lanueva oferta ante cambios en los precios son relevantes y difieren segiin las regiones,
delimitando aquellas que responden a los principios de mercado con otras donde la
mayor parte de la reaccion descansa en los elementos inobservados. En este articulo
se da un paso mds, aportando evidencia empirica nueva a través de una medicién
de la oferta de suelo existente en cada una de las regiones como reflejo de una de
las acciones institucionales (la regulacién sobre el suelo y el planeamiento) y de la
reaccion de la oferta a sus cambios durante el periodo, de manera que se identifican,
separandolos, los factores regulatorios (no observables) con la disponibilidad de
suelo.

3. El modelo

Partiendo de Taltavull (2014:10), se define la funcion de oferta de viviendas
nuevas como en [1]:

Gy =0+ OLZPHJ +a,Cm +a,Cs +ari+ aé[nth"] +, [1]
donde?:

4y, Flujo de viviendas nuevas en oferta.
Precio de la vivienda en términos reales.
Cm: Costes asociados a los materiales de construccidn.
Cs: Indicador de coste salarial de los trabajadores de la construccion.
ri: Tasas de interés reales pagados por los promotores.
[7,G]: Conjunto de las caracteristicas del mercado regional, incluyendo carac-
teristicas fisicas, asi como otros aspectos como la oferta de suelo.
v_: Término aleatorio.
a, . Pardmetros a estimar.

* En la definicion original, el articulo incluye el factor 77}, de expectativas de los promotores con respecto
a la inflacién en viviendas. Posteriormente, este factor es estimado conjuntamente en el modelo por lo que se
elimina de la definicion.
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Dado que el componente de suelo en la definicién anterior forma parte del factor
especifico de la regién [17,G /], este trabajo separa este factor en dos: uno, S. es una
variable que aproxima la oferta de suelo y, por tanto, cuantifica la reaccién de la oferta
nueva de viviendas a la existencia de suelo. El segundo factor es G*, que aproxima
la reaccién de la nueva oferta ante otros factores institucionales que diferencian las
regiones. Asi, el modelo a estimar serfa:

qHs,t = ﬁl + ﬁ2cmr + ﬂSCSt + ﬁ4PH,t + ﬁSrit+ ﬁ6Si,t+ ﬁ7Gf +]/tt [2]

donde los betas son los pardmetros a estimar y y, es el término de error. En datos
globales, 3.G ' representa los efectos de componentes inobservados que afectan a la
regulacion o las caracterfsticas distintivas del mercado de la vivienda, entre ellas la
idiosincrasia del sector de la promocién en sus decisiones y los efectos de la politica
de vivienda, propios de las regiones y diferentes entre ellas.

4. Los datos y la estrategia de analisis

Los datos que se utilizan en este articulo se refieren al mercado global espafiol
medido a través de sus regiones (Comunidades Auténomas). La idea es identificar
el papel de la oferta del suelo en las respuestas de mercado de cada una de ellas,
que ayude a entender la evolucion del ciclo de edificacion y la sensibilidad de la
construccion residencial.

Con las series temporales disponibles en fuentes secundarias, se construye un
panel de periodicidad trimestral para un periodo de 25 afios, desde 1990 hasta 2015
(primer trimestre). Incluye los datos de 16 de las regiones de Espafia (15 comunidades
auténomas, sin Navarra y el Pais Vasco, mds la suma de las dos ciudades auténomas,
Ceuta y Melilla).

La fuente de los precios residenciales es el Ministerio de Fomento y han sido
deflactados utilizando el IPC de cada CCAA. Se mide la oferta nueva a través de
las viviendas iniciadas. La fuente de esta variable es el Ministerio de Fomento, que
le denomina «permisos municipales para construccion de viviendas». Los costes de
construccion se obtienen del Ministerio de Fomento y son agregados a nivel nacional
ya que no existen desagregados para cada CCAA, distinguiendo entre los costes
asociados a los materiales y los correspondientes a la mano de obra (siguiendo lo
recomendado por Coulson, 1999a) dentro del modelo. Los tipos de interés reales
se calculan utilizando los tipos de referencia del mercado hipotecario, ajustados
por la inflacién existente en cada region geogrifica, por lo que el panel incorpora
las tasas de interés reales asociados a la financiacion de la vivienda incluyendo las
diferencias de inflacion de las regiones espafiolas. El indicador de disponibilidad
de suelo utilizado es el nimero de parcelas urbanas existentes en la CCAA, dato
disponible con base anual en el Catastro. Este indicador incluye tanto las parcelas
construidas como aquellas disponibles para construir, y evoluciona con la creacion
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legal de nuevas parcelas resultantes de la aplicacién de los planes de ordenacién
urbana en las regiones. Su variacién aproxima la disponibilidad de suelo, por lo
que es un buen indicador para evaluar el efecto que su oferta tiene para la toma
de decisiones de construccion. Esta fuente no publica datos para Navarra y el Pafs
Vasco durante el periodo completo, por lo que ambas regiones han sido eliminadas
del andlisis. El nimero de parcelas aumenta de forma estable durante el periodo
considerado, con las excepciones de Galicia y Asturias, donde este nimero acelera
su crecimiento desde 2003. Las series son utilizadas en términos logaritmicos con
el fin de estimar pardmetros que reflejen las elasticidades de respuesta. La tnica
variable en niveles del modelo son los tipos de interés reales. Un resumen estadistico
de la base se encuentra en el Cuadro 1 del Anexo.

Se aplican técnicas de panel para la estimacion del modelo. Dada la naturaleza
temporal de las series, se ha seguido la pauta habitual identificando la existencia de
raices unitarias y de cointegracion en el panel. Los tests se encuentran en el Cuadro
2 del Anexo. Los resultados sugieren la no existencia de una raiz comun en el panel
aunque no puede rechazarse (coinciden los tests IPSW, ADF y PP) la existencia
de procesos individuales, lo que sugiere la inclusiéon de procesos autorregresivos
por regiones para capturar este efecto estadistico. La inexistencia de relacion de
cointegracion puede ser rechazada igualmente con el respaldo la totalidad de los
tests, tanto dentro como entre las regiones (cuadro 3, en el anexo), a la par que
respalda la existencia de AR(1) individuales que deben ser integrados en el anélisis.

Por ultimo, se ha evaluado la existencia de cambios estructurales en el panel
a través del andlisis de los residuos resultantes del modelo. Los tests indican la
existencia de dos cambios estructurales (2007 y 2010), que afectan a algunas re-
giones. Se incorporan al andlisis, por este resultado, dos variables dummy que
corrigen los efectos producidos en ambos afios, considerandose cambios de carécter
transitorio en cada uno de ellos.

La expresion del modelo final estimado es:

InViv, =B +B,InCm, +p,InCs, +f, InP, +p; ri

ik,t+ﬁ6,k ln Sik,r+

+p3, G + rjk (shock) + p,p, | +€, [3]

donde i refleja el orden de las series, k el niimero de regiones (secciones cruzadas),
t es el tiempo y p,u, | representa el proceso autorregresivo de cada region, con €
como matriz de it errores aleatorios. Al estar medidas las variables en logaritmos,
los pardmetros obtenidos pueden interpretarse como elasticidades. Los G, son
capturados por los efectos fijos por regiones y se incluyen en el modelo dos shocks, el
de 2007 y 2010 , con una matriz ij (shockj) de los cambios estructurales transitorios
significativos en el test de residuos, aproximados con variables dummies que toman
valor 1 para las observaciones del afio en cuestion, y cero en el resto.

Dado que en Espaiia, las regiones son las responsables de aplicar los planes de
ordenacion del territorio (a propuesta de los municipios) y la distinta regulacién
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entre ellas, se espera que parte de ese efecto (en lo que no afecte a la oferta efectiva
de suelo) sea capturado por el efecto fijo, mientras que el indicador de oferta de
suelo capture en su pardmetro la sensibilidad de la edificacion hacia éste. Por esta
razon, se ajustan dos modelos, el completo y el restringido sin oferta de suelo, y sus
pardmetros se comparan para respaldar la robustez del modelo.

El modelo completo se estima utilizando minimos cuadrados en datos de panel
incluyendo un estimador de efectos fijos por regiones®. Los parametros obtenidos son
consistentes con la teoria y con otros trabajos previos. Los resultados se encuentran
en el Cuadro 4 del Anexo.

5. Resultados e interpretacion

Los resultados del modelo son acordes con la literatura obteniendo parametros
que son estadisticamente significativos en los costes y precios.

Los costes de construccion son significativos en las dos ecuaciones. Los costes
de mano de obra estdn relacionados negativamente con la promocién de nuevas
viviendas (como se esperaba ex ante) con un valor muy elevado de la elasticidad,
indicando una gran sensibilidad de la construccién hacia ellos (valores superiores a
—7.5 en ambos casos). Los costes de materiales presentan una sensibilidad positiva.
Este resultado coincide con otros en la literatura y se explica porque el pardmetro
captura cierta endogeneidad entre edificacion nueva y coste de materiales (Coulson,
1999)*.

Las elasticidades precio son positivas y significativas en todas las regiones salvo
para la comunidad de Madrid® y en el periodo considerado. En todos los casos, la
reaccion es eldstica, lo que contrasta con resultados anteriores donde se identificaban
algunas regiones con elasticidades menores que la unidad. En este trabajo, se analizan
periodos en los que se han completado los ciclos de precios y edificacion, mientras las
investigaciones de referencia estimaban las elasticidades antes de finalizar el ciclo.
Esta diferencia es, posiblemente, una de las razones de los resultados mds sensibles
que aparecen en este trabajo, y acorde con lo que la evidencia internacional refleja.
Estareaccion de la promocion de viviendas nuevas ante cambios en los precios parece
ser auténoma y reflejaria una elevada sensibilidad ante la sefial de mercado, por la

* Se ha estimado también el modelo con minimos cuadrados generalizados (Pool EGLS) con ponderacién
de los pardmetros de corte transversal en ambos casos. Los resultados son muy similares y no hay cambios
sustanciales en su valor o signo. Por ello, se selecciona el modelo més simple e intuitivo para ser presentado
en este trabajo.

* Este es un resultado sistemdtico en los modelos de oferta nueva y refleja la endogeneidad entre
construccion y costes de materiales: a mayor construccién, aumento de la demanda de materiales y tensién
en sus costes. Es un resultado que se corrige al utilizar métodos de estimacion con instrumentos o EGLS.
Aplicando esta ultima técnica en este trabajo, los pardmetros resultantes no cambian sustancialmente a los
aqui aportados, tampoco su significacion ni signo. Esto implica que no se ha podido corregir esta relacion.
No obstante, la similitud en los valores de los parametros sistematicamente obtenidos nos da confianza en la
robustez de los mismos. Los resultados estdn disponibles si se solicitan.

* Resultado también obtenido en TALTAVULL (2014) y TALTAVULL y GABRIELLI (2015).
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que la mayor parte de los promotores en Espaifia toman sus decisiones de aumentar/
reducir la edificacidon ante los cambios en los precios. Estos datos explicarfan la
rdpida reaccion de la promocion ante el inicio de la caida de los precios en Espaiia,
con fuertes contracciones de las viviendas iniciadas en practicamente todos los
territorios, como se veria en el Grafico 2.

El nimero de parcelas urbanas, variable que aproxima el efecto del suelo,
aparece con efectos significativos en la edificacion en seis de las dieciséis CCAA
analizadas, en Castilla La Mancha y Ceuta y Melilla son significativas al 5 por 100,
mientras que en Castilla y Ledn, Extremadura, Madrid y la Rioja, lo son al 1 por
100. En todas ellas, la elasticidad es positiva y muy elevada, mostrando una reaccion
eléstica de la construccién ante cambios en la oferta de suelo, lo que sugiere que la
edificacion crece mds que proporcionalmente ante la aparicién de nuevas parcelas
disponibles para construir en estas regiones. Este resultado parece reflejar una
fuerte dependencia del suelo en el proceso de nueva construccion de estas regiones,
sugiriendo que la reaccién al resultado de planes nuevos de ordenacion ha sido (en el
periodo analizado) inmediata con fuertes procesos edificadores. Este resultado debe
ser interpretado con cuidado dada las distintas caracteristicas de las regiones en las
que se da. Por ejemplo, en el caso de Castilla-la Mancha y Madrid, la fortaleza de la
demanda (del segundo) justificaria la reaccidn capturada por el modelo: con presion
de demanda persistente, cualquier disponibilidad de suelo hace crecer la edificacion.
El caso de Ceuta y Melilla es similar, aunque acrecentado por la escasez endémica
de suelo y la fuerte presion de demanda en los mercados de ambas ciudades. Sin
embargo, Castillay Le6n y Extremadura han sido las regiones con menores presiones
de demanda durante todo el periodo. En trabajos previos se ponia de manifiesto
una baja significatividad de la elasticidad precio de oferta nueva en ambas regiones
indicando limitada sensibilidad. Este modelo identifica ahora ambas sensibilidades
por separado (a precios y a la oferta sobrerreaccion de los promotores cuando
hay disponibilidad de suelo independientemente del resto de los determinantes de
edificacidn (precios, costes y otras variables).

Es un resultado remarcable el que las CCAA donde se ha experimentado los
mayores ciclos de edificacién, no presenten dependencia del aumento del suelo
disponible, como son los casos de la Comunidad Valenciana, Catalufia o Andalucfa.
O tampoco en aquellas donde la demanda internacional ha liderado los ciclos,
como en los archipiélagos espafioles. Este resultado sugiere que en ninguna de esas
regiones la oferta de suelo ha sido un factor determinante de la toma de decisiones
de edificacion.

Este ejercicio puede aportar alguna explicacién adicional a la forma en la que la
disponibilidad de suelo ha afectado al equilibrio en los mercados de oferta nueva
de viviendas en Espafa. Tradicionalmente, se ha entendido que los mecanismos
institucionales para dotar suelo en el mercado dependian de la regulacion existente
y de la disponibilidad fisica de suelo, por lo que los efectos fijos (que se interpretan
como un indicador que captura los efectos de las caracteristicas inobservadas de las
regiones sobre el modelo de construcciéon de vivienda nueva) del modelo deberian
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medir este impacto. Estos efectos cambian cuando se incorpora explicitamente la
oferta de suelo como variable independiente en el modelo (extrayendo su impacto
sobre los efectos fijos). El Grafico 3 representa los valores normalizados de los
efectos fijos de las regiones en un caso y en otro. En la mayor parte de las CCAA,
los efectos fijos en los dos modelos presentan el mismo signo, y los que acumulan el
efecto de la oferta de suelo (que luego eliminan cuando se externaliza esta variable
en el modelo) serian Andalucia, Aragén, Catalufla y Murcia. Hay un segundo grupo
de CCAA donde los efectos fijos ‘sin oferta de suelo’ presentan un valor mayor
indicando que sus componentes regionales inobservados afectan en mayor medida
la edificacion final que en el caso contrario, sugiriendo un efecto de las regulaciones
sobre la edificacion mayor que de la disponibilidad efectiva de suelo. Estos serian
Asturias, Baleares, Canarias, Castilla La Mancha, Comunidad Valenciana y Galicia.
Esta diferencia puede ser interpretada por la existencia de condicionantes de la
edificacién que aparecen una vez la oferta de suelo se ha concretado.

GRAFICO 3

EFECTOS FLJOS REGIONALES SOBRE EL MODELO DE OFERTA
DE VIVIENDAS NUEVAS
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Dos de las regiones presentan efectos fijos negativos, la Rioja y Ceuta y Melilla,
la primera pudiéndose clasificar en el dltimo grupo antes mencionado (es decir,
la individualizacion de la oferta de suelo aumenta el efecto de los componentes
inobservables de la regién sobre la edificacion de viviendas); los efectos fijos de las
ciudades autébnomas muestran como el efecto regional sobre la edificacién se reduce
cuando la oferta de suelo se incluye de forma independiente en el modelo. En los dos
casos, la elasticidad de respuesta de las viviendas iniciadas ante cambios en la oferta
de suelo es significativa (es decir, actian reduciendo el ritmo de edificacion).

Cantabria, Castilla y Leén, Extremadura y Madrid cambian el signo de sus efec-
tos fijos cuando se toma la oferta de suelo de manera independiente. Los valores para
Madrid y Castilla y Leén sugieren gran relevancia de la oferta de suelo como indi-
cador de las caracteristicas regionales, de manera que, individualizdndola, préctica-
mente capturan todos los efectos especificos que pueda tener la region en este mo-
delo. Si el argumento es vdlido, este resultado sugiere que el mercado del suelo
es uno de los mds importantes para justificar el proceso de edificacion (y no
tanto la regulacion, el sistema de permisos o los potenciales poderes de mercado
del conglomerado edificador). En Cantabria y Extremadura ocurre lo contrario,
y la individualizacién del papel de la oferta del suelo parece hacer aflorar otras
caracteristicas regionales con efectos sobre el proceso edificador.

Otra cuestion relevante que aparece con la interpretacion de los resultados resulta
en la evaluacién sobre cdmo la sensibilidad precio de los promotores podria cambiar
en presencia de informacién sobre la oferta de suelo. El Grafico 4 representa los
valores de las elasticidades de los dos modelos (el completo y el restringido sin
oferta de suelo). Se esperaria que la sensibilidad de los promotores ante cambios en
los precios sea mayor si se posee mds informacién y, especialmente, informacién
sobre la disponibilidad de suelo; es decir, la sensibilidad-precio del promotor de
viviendas es mayor si conoce la oferta de suelo. Como la mayoria de estas regiones
no presentan una elasticidad oferta de suelo estadisticamente significativa, se podria
inferir que (en esos casos) la reaccién ante variaciones en la oferta de suelo se
acumula a la de los cambios en los precios.

Se podria esperar que las elasticidades obtenidas en el modelo completo fuesen
mayores que las del modelo restringido (donde la informacién del suelo no es
explicita y se entremezcla con otras para afectar a la oferta). Esta intuicién se ve
respaldada por los resultados que se presentan en el Grafico 4, donde la mayor parte
de las regiones exhibe una elasticidad en el modelo completo superior o igual a la
del modelo restringido, respaldando la idea de que la sensibilidad ante cambios en
los precios es mayor con informacion sobre disponibilidad de suelo, o bien que la
informacién sobre disponibilidad de suelo se traslada a la toma de decisiones via
precios. No ocurre asi (con una pequefa diferencia) en Aragén, Baleares, la Rioja,
y (con una gran diferencia), en Ceuta y Melilla. La interpretacién de este resultado
pondria el acento en la sensibilidad de los promotores ante cambios de los precios
que puede deberse a su reaccién ante cambios en la oferta de suelo. En los casos de
las dos Castillas, los resultados sugieren que la informacién sobre el suelo ejerceria
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GRAFICO 4
SENSIBILIDAD PRECIO Y SUELO EN LA OFERTA DE VIVIENDAS NUEVAS
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una presion positiva sobre la edificacion: desde los precios y desde la oferta, a modo
de un mecanismo acelerador de la edificacion.

6. Conclusiones

En este trabajo se afade evidencia a la literatura sobre la oferta de viviendas
nuevas en Espafia. Se estima una nueva ecuacion de oferta en el mercado residencial
espaiiol en su conjunto y en sus regiones, mostrando cémo los promotores reaccionan
de forma eldstica ante cambios en los precios y respaldando, asi, una explicacién que
justifique la fuerte contraccién del ciclo de edificacion a partir de 2007. Se construye
un pseudo-panel con datos agregados de estadisticas de vivienda por regiones, con
base trimestral, desde 1990 a 2015 procedentes de estadisticas oficiales, incluyendo
un indicador de disponibilidad de suelo medido a través de informacién catastral.
La ecuacion de la oferta de viviendas nuevas se estima usando métodos de panel
con un estimador de efectos fijos que permiten capturar la heterogeneidad regional.
El modelo se controla por cambios estructurales. La capacidad explicativa de los
cambios en la edificacion del modelo es elevada (més de un 91 por 100) y se estiman
elasticidades-precio altas para todas las regiones salvo Madrid, y elasticidades-oferta
de suelo solo significativas para seis regiones, sugiriendo que estas CCAA son muy
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sensibles a los cambios en la oferta de suelo pudiendo, como en los casos de ambas
Castillas, generarse crecimientos acumulados en la edificacién derivados de esa alta
sensibilidad. Las elevadas elasticidades justificarian que el proceso de ajuste después
del shock de 2007 haya sido mas fuerte en las cantidades que en los precios, dando
una explicacion a la fuerte reduccién del ciclo de edificacion.

Los resultados por regiones apoyan esta dltima interpretacion, con especial efecto
por periodos, primero en regiones de la costa mediterrdnea (en 2007) y luego en
areas del interior (como Madrid o Rioja en 2010).

Quedan muchas incégnitas para llegar identificar con mayor precisiéon las
decisiones de los promotores que tanto efecto agregado tiene para la economia, lo
que implica un drea de investigacion por completar en este sector.
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ANEXO

CUADROS

CUADRO 1

BASE DE DATOS DE OFERTA DE VIVIENDAS NUEVAS. ESTADISTICAS
DESCRIPTIVAS*

Periodo: 1990Q1 M Me- | Maxi- | Mini- | Std. | Skew- | Kur- N Cross Fuent
2015Q4 €N | dian | mum | mum | Dev. | ness | tosis sections| " Cote
Viviendas iniciadas 7,673 | 7,840 10,729 | 0,000 | 1482 |-0,799 | 4,044 | 1522 16 |MFOM

Costes de materiales 4450 | 4418 | 4,746 | 4,157 | 0,175 |-0,110 | 1,623 | 1522 16 |MFOM
Costes de mano de obra | 4,300 | 4,333 | 4,660 | 3,704 | 0,275 |-0,290 | 1,959 | 1522 16 |MFOM
Tipos de interés reales 3,392 | 2,542 {12,390 | -1,120 | 3,035 | 0,896 | 2,949 | 1522 16 BDE

Niimero de parcelas 13,209 | 13,162 | 14,725 | 9,790 | 0,998 |-1,022 | 4,655 | 1522 16 |Catastro
urbanas

Precios de las viviendas | 7,015 | 7,001 | 7,992 | 6,223 | 0,361 | 0,118 | 2,459 | 1522 16 |MFOM
reales

NOTA: * Las variables estdn en términos logaritmicos salvo los tipos de interés reales.

CUADRO 2

TEST DE RAICES UNITARIAS EN LA POOL DE DATOS
(Series: En logs: Precios reales, viviendas iniciadas y nimero de parcelas catastrales
para 16 regiones, costes de materiales, costes de mano de obra como variables
comunes. En niveles, los tipos de interés reales para las 16 regiones.
Periodo: 1990q1-2015q1)

Method | Statistic | Prob. | Cross-sections | Obs
Null: Unit root (assumes common unit root process)
Levin, Lin and Chu t* | 69543 | o | st | 4778
Null: Unit root (assumes individual unit root process)
Im, Pesaran and Shin W-stat 2,08948 0,9817 51 4778
ADF-Fisher Chi-square 85,7671 0,8761 51 4778
PP - Fisher Chi-square 93,5763 0,7122 51 4949

NOTAS: Exogenous variables: Individual effects. Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett
kernel.
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TEST DE COINTEGRACION RESIDUAL DE PEDRONI

CUADRO 3

(Series: LRPH, LCM, LCS, RINT, LVIVIN y LPAR, para las 16 regiones.
Periodo: 1990q1-2015q1. Sin tendencia deterministica asumida, 1 desfase.

H alternativa: hay un coeficiente de AR comiin (within-dimension)

Weighted

Statistic Prob. Statistic Prob.
Panel v-Statistic —1,347498 09111 -1,672672 0,9528
Panel rho-Statistic 1,898408 09712 1,775067 09621
Panel PP-Statistic 0,786916 0,7843 0,89741 08152
Panel ADF-Statistic 3,590558 0,9998 3,853066 0,9999

H alternativa: Hay un coeficiente AR individual (between-dimension)

Statistic Prob.
Group rho-Statistic 3,035721 0,9988
Group PP-Statistic 1,684532 0,954
Group ADF-Statistic 5,144122 1
Test de efectos fijos redundantes
Effects Test Statistic df. Prob.
Cross-section F 519,88 —-15,1338 0.0000
Cross-section Chi-square 2.789.40 15 0.0000
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CUADRO 4
RESULTADOS. OLS EN DATOS DE PANEL CON EFECTOS F1JOS
Variable log viviendas iniciadas
?ﬁgﬁ:: Modelo 1. Con oferta de suelo Mode(l)(;;.t?(elitls-gne%(igo (sin
B, | tstat B, | tstat |
Parametros comunes
C —181.4%%* 6,99 —1247%*%%| 846
log (cm) | 0,99%* 3,25 1,083k 3,58
log (cs) | -9,05%**| 221 —7,60%%* | 28,72
Parametros especificos
Efectos Efectos
log (rph) log (§) | ogaphy | oS
lizados) lizados)
B t-stat Bx t-stat B Bx t-stat Bx
AN 2,80%*%* 5,47 4,16 1,27 0,274 2,61%%% 4,72 0,61
AR 1,99%%#% 4,02 0,82 0,28 0,569 2 26%%* 4,60 0,64
AS 3,84#%* 533 2,52 1,82 0,379 | 329%** 4,82 0,01
BA 2,64 3,94 1,45 -0,49 0,688 | 2,82%%* 5,63 0,21
CA 3 49%** 546 2,23 0,81 0412 | 324%%* 4,80 0,06
CANT 3,67 5,86 4,02 1,60 0,296 | 3,61%%* 6,94 -0,24
CLM 3,96% %% 7,48 4 A4* 2,22 0,224 3,55%%%* 6,20 0,04
CLE 4 24%% 8,00 10,50%** | 444 -0,28 3,20%%* 4,94 0,10
CAT 3,1 ]k 5,92 321 0,58 0,112 | 2,76%* 5,12 0,39
CvV 2,58%*# 3,83 1,07 0,23 0,517 | 2,11%%* 2,93 0,39
EX 4 Ak 8,09 7,135k 3,51 0,025 | 43]%%* 7,08 -042
GA 3 44k 4,72 -1,76 -0,70 0,716 3 44%H% 4,63 0,04
MA 045 1,54 12,76%** | 10,52 -0,24 0,74 1,50 1,66
MU 2,75%% 5,06 2,37 0,87 0429 | 247%** 4,54 0,55
RI 4 AG*** 11,23 | 1834%**% | 365 —0,64 | 4,83%** 14,58 -0,93
CYM 5,245 2,99 73,56%* 222 -349 | 820%** 575 3,11
AdjR? 092 0917
Xe? 224 237,08
Log likelihood —704 —744.6
F-statistic 151 %% 167,73%%*
DW 1,64 1,6072

NOTA: Los ajustes de cada modelo incluyen igualmente los pardmetros de tipos de interés y los efectos de
los shocks sobre las regiones ademds de la correccién por el proceso autorregresivo. Los tipos de interés reales
son significativos solo para la CA de Madrid (G, ., = —0,1163) y para Rioja (Gpypp =—0,094). El shock de 2007 es
significativo solo en la Comunidad Valenciana, Cataluiia, Murcia y Rioja, mientras que el de 2010 lo es en Cantabria,
Madrid y Ceuta y Melilla. ** p-value < 0,05, *** p-value > 0,01.
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