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RESUMEN

El objetivo de este trabajo es estudiar si el comportamiento del mercado
de la vivienda es homogéneo en todas las provincias espafiolas o si, por el
contrario, en cada provincia o grupo de provincias predomina un compor-
tamiento especifico, dando lugar a la existencia de submercados de vivienda
provinciales. La principal fuente de informacién utilizada son datos para to-
das las provincias espanolas procedentes de la Estadistica de Transacciones
Inmobiliarias, proporcionados por el Ministerio de Vivienda. Aplicamos
el Andlisis Factorial Multiple y el Andlisis Cluster para identificar los ras-
gos que caracterizan el mercado inmobiliario de cada provincia o grupo de
provincias. Los resultados muestran que el comportamiento de los mercados
de vivienda de las provincias espanolas es heterogéneo, poniendo de relieve la
presencia de submercados de vivienda y la existencia de dindmicas regionales
diferenciadas.
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Espana.
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Identifying housing submarkets in Spain

ABSTRACT

The objective of this work is to study whether the behaviour of the housing
market is homogeneous in all provinces or, on the contrary, there is a specific
housing behaviour particular to each province or group of provinces, leading
to the existence of regional housing markets. The main data source used in
this study comes from the Housing Transactions Statistics, provided by the
Ministry of Housing for all the Spanish provinces. We applied Multiple Fac-
torial Analysis and Cluster Analysis in order to identify the main features
that characterise the housing market of each province or group of provinces.
The results show that the behaviour in the Spanish provinces housing mar-
kets is heterogeneous, detecting the presence of housing submarkets and
highlighting the existence of different regional dynamics.

Keywords: regional housing market; Multiple Factorial Analysis; Spain.
JEL classification: R21; R31.
MSC2010: 62H25; 62H30.
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1. INTRODUCCION

Durante mas de una década el mercado inmobiliario espafiol experiment6 una fuerte expansién que se
extendid hasta principios del afio 2007, momento en el que empezaron a manifestarse signos de un
progresivo ajuste del mercado. El afio 2007, por tanto, pone fin a un largo periodo de expansion.
Determinar, sin embargo, el tiempo y la magnitud del cambio en el ciclo del mercado inmobiliario
espafiol no es tarea facil (Ball, 2007).

La intensa actividad inmobiliaria que se desarrolld en el periodo sefialado se produjo en un
contexto de fuerte expansion de la demanda de vivienda. Esta demanda estuvo impulsada por el
crecimiento de la poblacién, la generacion de empleo, el aumento de los ingresos per capita de los
hogares y las favorables condiciones financieras. Ademas, la entrada en el mercado inmobiliario de
inmigrantes extranjeros fue un fenémeno peculiar del mercado espafiol. Algo similar podria decirse de
la demanda de vivienda por parte de la poblacion no residente. La expansién inmobiliaria a la que
hemos asistido fue, por tanto, resultado de la interaccion de factores econdmicos, sociales y
demograficos. Estos factores, no obstante, no operaron con la misma intensidad en todas las provincias
espafiolas.

El objetivo de este trabajo consiste en analizar si el comportamiento del mercado inmobiliario
es homogéneo en todas las provincias espafiolas o si, por el contrario, en cada provincia o grupo de
provincias predomina un comportamiento especifico que justificaria la presencia de diferentes
mercados inmobiliarios provinciales. En otras palabras, el propésito de este trabajo podria expresarse
en los términos de la siguiente pregunta: ¢existe un Unico mercado inmobiliario nacional, o por el
contrario existen mercados inmobiliarios regionales? Si de los resultados se desprendiese la existencia
de una demanda de vivienda con caracteristicas especificas en cada submercado, se podrian derivar
importantes consecuencias de cara al disefio de las politicas publicas de vivienda. Una de las
contribuciones del presente trabajo es la consideracion de la hipotesis de que el mercado inmobiliario
espafiol no es necesariamente un mercado homogéneo y que, por tanto, pueden estar coexistiendo
diferentes submercados con caracteristicas especificas en cada provincia o grupos de provincias.

El estudio se ha realizado en dos etapas. En la primera, se han fijado las posiciones relativas
de las provincias espafiolas en relacion con el comportamiento del mercado inmobiliario y se han
clasificado en grupos en funcidn de estos resultados. En la segunda, se han analizado los cambios
relativos en la dindmica inmobiliaria de las provincias ocurridos durante el periodo 2006-2007.

El resto del documento se estructura de la siguiente forma. En el apartado segundo se realiza
una revision teérica de la literatura. En el apartado tercero presentamos la metodologia utilizada en el
trabajo. En la cuarta parte, analizamos los resultados obtenidos. Y, finalmente, exponemos las

principales conclusiones del estudio.

! Una version anterior de este articulo fue presentada en el X Congreso de la Asociacién Andaluza de Ciencia
Regional, celebrado en Baeza (Jaén), y publicada en las Actas de la XXXIV Reunién de Estudios Regionales
(2008). El presente articulo es una version revisada y mejorada del citado trabajo.



2. MARCO TEORICO

El rapido crecimiento de los precios de la vivienda que se produjo en Espafia durante mas de dos
décadas ha despertado un interés creciente por conocer el funcionamiento del mercado inmobiliario y
los factores que determinan los precios de la vivienda. Una gran parte de los trabajos que se han
ocupado de estudiar esta cuestion lo han hecho desde la perspectiva macroecondémica. Estas
investigaciones se han centrado en el estudio de diferentes dimensiones del mercado inmobiliario.
Algunos de estos trabajos han hecho hincapié en la demanda de vivienda (Bajari, Chan, Krueger y
Miller, 2010; Barrios y Rodriguez Hernandez, 2008; Tiwari, 2000), otros se han preocupado de
analizar la oferta de vivienda (Glaeser y Giourko, 2003; Downs, 1991; lhlandfeldt, 2007) y otros
muchos se han centrado en el estudio del precio de la vivienda (Esteban y Altuzarra, 2008; Green y
Hendershott, 1996).

Otra parte importante de las investigaciones, sin abandonar el enfoque macroeconémico, ha
puesto el acento en el estudio del mercado de la vivienda desde la perspectiva urbana y regional. Esta
linea de trabajo se ha ocupado fundamentalmente de estudiar la existencia de submercados
inmobiliarios y de analizar sus caracteristicas y funcionamiento (Holly, Pesaran y Yamagata, 2006;
Alkay, 2008; Cook, 2005; Bhattacharjee y Jensen-Butler, 2005; Ldpez, 2002; Drake, 1995). El estudio
de los submercados se ha abordado tanto desde la perspectiva tedrica como desde la empirica. En el
plano tedrico, existe un cierto grado de consenso en que los mercados de vivienda estan compuestos
por un conjunto de submercados (Bourassa et al., 2003), sin embargo, el acuerdo no es tan evidente a
la hora de definir qué debe entenderse por submercado (Watkins, 2001). Para algunos autores, un
mercado de vivienda existe cuando se agregan submercados que tienen funciones de demanda y de
oferta iguales (Meen, 1996). Un corolario de esta definicion es que los submercados no
necesariamente tienen que estar en contiguos en el espacio, ya que los requisitos para poder agregar
submercados estan mas relacionados con las caracteristicas socioecondmicas que con la proximidad
geografica (Cancelo y Espasa, 2000). En esta misma linea, otros trabajos han negado la existencia de
mercados de vivienda muy agregados, en especial de un mercado nacional. Consideran mas adecuado
referirse a un conjunto de mercados regionales interconectados entre si, pero con rasgos estructurales
heterogéneos (Meen, 1996, Drake, 1995).

En el plano de la evidencia empirica, el debate de esta linea de investigacion se ha centrado en
determinar qué procedimiento es el mas idoneo para definir los submercados. Los procedimientos méas
utilizados han consistido, por un lado, en la delimitacidn a priori de los submercados de vivienda y,
por otro, en la aplicacién de técnicas estadisticas orientadas a identificar submercados sin imponer
restricciones previamente. Respecto al primero de los métodos, algunos autores han optado por una
definicion a priori de los submercados, sobre la base de las variables que han consideran
subjetivamente relevantes. Estas variables se refieren normalmente a las caracteristicas
socioecondémicas de las areas geogréficas, a los limites de los gobiernos regionales, entre otras. Un

problema metodoldgico de este método es que no garantiza que los submercados resultantes tengan un



méximo grado de homogeneidad interna y de heterogeneidad externa. En relacion con el
procedimiento basado en el uso de técnicas estadisticas, un numero relativamente escaso de
investigaciones han permitido que los datos determinen la estructura de los submercados mediante la
utilizacion de métodos factoriales y analisis cluster (ver Dale-Johnson (1982) para el caso de Glasgow,
Bourasa et al. (1997) para Sydney y Melbourne, en Australia, y Bourassa et al. (2003) para Auckland,
en Nueva Zelanda). Esta metodologia ha sido ampliamente utilizada en otras disciplinas; sin embargo,
su aplicacion en la investigacion sobre mercado inmobiliario ha sido mucho més limitada.

Este trabajo se inscribe en esta Gltima linea de trabajo, proporcionando evidencia empirica
sobre la existencia de submercados de vivienda de Espafia que contribuya a llenar el relativo vacio que
existe en esta area de investigaciéon. Hasta donde nosotros conocemos, ademas, no existen trabajos

similares para el estudio del mercado inmobiliario de Espafia.

2.1. Condiciones del mercado inmobiliario en Espaia

La demanda de vivienda depende de factores econémicos, demogréaficos y sociales. La literatura
econdmica incluye como factores econémicos, la renta real disponible de los hogares, el coste de uso
de la vivienda y la riqueza real neta de los hogares. Un aumento de la renta real disponible conduce a
una mayor demanda de vivienda, lo que empuja al alza los precios de la vivienda. Gran parte del
aumento de los precios de la vivienda en los afios recientes esta relacionado con la mejora de las
condiciones de vida de la poblacién espafiola. Entre 2001 y 2006 el empleo crecié en 3,6 millones de
empleos. La renta bruta disponible, no obstante, continua presentando diferencias interprovinciales
significativas.

La vivienda, como otra forma de capital, tiene un coste de uso que afecta negativamente a su
demanda. Los componentes méas importantes del coste son el tipo de interés hipotecario y el resto de
condiciones financieras. El tipo de interés hipotecario cay0 rapida y significativamente en Espafa
desde mediados de 1990, impulsando asi la demanda de vivienda.

Entre los factores demogréficos que operan en el mercado de vivienda espafiol destacan
principalmente dos. Por un lado, el intenso proceso de inmigracion iniciado desde mediados de 1990,
gue ha supuesto entrada legal de cerca de tres millones de personas, distribuidos de forma desigual por
la geografia espafiola. Por otro lado, la demanda de vivienda no solo esta influida por los cambios en
la poblacion total sino también por la estructura de edad de la poblacion. Esta variable esta
estrechamente relacionada con el ratio de formacion de hogares. En Espafia la demanda de vivienda
primaria es mayor para el grupo de edad de 20-34 afios, mientras que la demanda por razones de
descanso es superior para el grupo de edad de 35-49 afios (Garcia Montalvo y Mas, 2000).
Precisamente estos dos grupos de poblacién son los que han estado creciendo a un ritmo mas rapido
entre 1991 y 2005 debido al “babyboom” de los afios 60 y 70. Mientras que la poblacién total ha

crecido un 11,8% en ese periodo, el grupo de edad de 20-34 afios ha crecido un 16,5% y el grupo de



edad de 35-49 afios, 43,2%.° La evoluciéon demogréfica ha estado, ademés, acompafiada de
importantes cambios sociales tales como la integracion de la mujer en el mercado laboral, el aumento
de divorcios, separaciones, familias monoparentales y otras formas de hogares. Las tendencias sociales
y demogréficas apuntadas han dado lugar a un aumento en el nimero de hogares (32,2% entre 1996 y
2006). Esta evolucion ha sido especialmente significativa en la Costa Mediterranea, Islas Baleares y
Madrid y alrededores.

Existe también un componente de caracter cultural que ha contribuido a la expansion
inmobiliaria en Espafia. El tamafio medio de las viviendas en Espafia tiende a ser mas pequefio que en
otros paises de la Unién Europea. Sin embargo, los hogares espafioles, a diferencia de los hogares en
otros paises europeos, cuando experimentan aumentos en sus rentas tienden a adquirir una segunda
vivienda en el campo o en la costa en lugar de adquirir una vivienda principal de mayor tamafio. Méas
de una quinta parte de los hogares espafioles ya disponen de una segunda vivienda. Los lugares
elegidos mayoritariamente para adquirir una segunda vivienda son las zonas préximas a la costa.

Finalmente, es importante destacar que en Espafia este tipo de demanda de segunda vivienda o
demanda por razones de descanso se ha realizado no solo por parte de los residentes sino también por
no residentes, originarios principalmente de la Union Europea. La presencia de no residentes también

ha sido mucho mayor en las provincias costeras que en el interior.

3. METODOLOGIA, FUENTE DE INFORMACION Y SELECCION DE VARIABLES
3.1. Metodologia

El estudio del comportamiento del mercado inmobiliario regional en Espafia se ha realizado mediante
la técnica estadistica del Analisis Factorial Multiple (AFM). EI AFM es un método factorial adaptado
al tratamiento de tablas de datos en las que un mismo conjunto de individuos (provincias, en nuestro
caso) se describe a través de varios grupos de variables. La estructuracién de los datos en grupos de
variables alcanza resultados mas ricos que otras técnicas de analisis factorial porque permite: por un
lado, obtener una tipologia de los individuos definida a través del conjunto de variables; por otro,
analizar las relaciones entre las variables que integran cada grupo y entre los diferentes grupos de
variables. EI AFM, en este trabajo, se ha completado con un Analisis Cluster. Este Gltimo analisis
clasifica a los individuos (provincias) en diferentes grupos. Los individuos incluidos en un mismo
grupo tienen caracteristicas homogéneas y estan determinados por un conjunto de variables. Los

individuos que pertenecen a grupos distintos tienen caracteristicas heterogéneas.

3.2. Fuente de informacion
Los datos utilizados provienen fundamentalmente de la Estadistica de Transacciones Inmobiliarias
(ETI) elaborada por el Ministerio de Vivienda para los afios 2006 y 2007. Esta fuente de datos se ha

completado con otra informacion extraida de las bases de datos del INE. Concretamente, se ha

2 Datos obtenidos del INE.



incorporado informacion provincial sobre el indice de renta bruta disponible per cépita, la variacién
anual de la poblacion de mas de 25 afios desde el afio 2000 y la variacion anual de precios en el
periodo desde el afio 2000.

La ETI es una encuesta de demanda de vivienda cuyo principal objetivo es cuantificar el
numero total de viviendas que han sido objeto de venta en el mercado inmobiliario en Espafia. Se
elabora a partir de una base de datos, generada de las transacciones inmobiliarias realizadas en las
notarias y gestionada por el Consejo General del Notariado. La poblacion objeto de estudio estd
compuesta por todas las viviendas objeto de compraventa formalizadas en escritura publica en oficina
notarial. El ambito geografico comprende todo el territorio nacional, incluidas las ciudades auténomas
de Ceuta y Melilla. El periodo de referencia de la estadistica es mensual aunque en las dos primeras
ediciones los datos son tratados trimestralmente. En nuestro trabajo, sin embargo, hemos optado por
hacer un tratamiento anual, dados la cortedad de la serie y el objetivo del estudio.

La ETI recoge informacion sobre diferentes aspectos de la dindmica inmobiliaria. En primer
lugar, incluye informacion sobre el nimero de transacciones inmobiliarias realizadas en cada una de
las provincias espafiolas, diferenciando el origen del comprador: residente espafiol, residente
extranjero y no residente. En segundo lugar, recoge datos sobre el precio medio de las viviendas objeto
de transaccion. Y en tercer lugar, incluye informacion sobre la naturaleza de las viviendas: protegidas

y libre.

3.3. Seleccién de variables

La seleccion de las variables se ha realizado teniendo en cuenta las diferentes dimensiones que, de
acuerdo con la teoria, afectan al mercado inmobiliario y la disponibilidad de la informacién. Todas las
variables incluidas son de naturaleza continua.

Del conjunto de informacion contenida en la ETI se ha seleccionado un conjunto de variables
gue han sido agrupadas en cuatro grupos para cada afio de referencia. Por tanto, tenemos ocho tablas,
cuatro por cada afio. Los grupos de variables se refieren a: la dimensién econdmica, la especializacion
en segunda vivienda, la expansion geogréafica de las grandes metropolis y la dindmica inmobiliaria de
los residentes (nacionales y extranjeros). ElI Cuadro 1 presenta las variables incluidas en cada grupo.

Las variables contenidas en el grupo “dinamica econémica” pretenden capturar la capacidad
econdmica de los residentes de cada provincia para participar en el mercado inmobiliario mediante la
compra de una vivienda primaria 0 una segunda vivienda. Las variables incluidas son el “indice de
renta bruta disponible per capita” de cada provincia (DIN_ECON_1) y el porcentaje de residentes de
la provincia que compran viviendas localizas en otras provincias sobre el total de residentes que
realizan transacciones en la provincia (DIN_ECON_2).

Las variables incorporadas en el grupo “especializacién en segunda vivienda” reflejan la
capacidad de la provincia para atraer comparadores de otras provincias y del resto del mundo; es decir,

se trata de detectar las provincias proveedoras, principalmente, de segunda vivienda. Se incluyen en



este grupo tres variables. En primer lugar, el “porcentaje de no residentes que hacen transacciones de
viviendas localizadas en la provincia sobre el total de no residentes que hacen transacciones en el
conjunto de Espafia” (ESV_1), que pretende detectar las provincias en las que tienden a concentrarse
las compras de vivienda de los no residentes. En segundo lugar, el “porcentaje de transacciones de
vivienda localizadas en la provincia realizadas con no residentes sobre el total de transacciones de
viviendas localizadas en la provincia realizadas con compradores de fuera de la provincia” (ESV_2),
que mide la importancia relativa que tienen los no residentes en el mercado de segunda vivienda de la
provincia. En tercer lugar, se ha incluido el “porcentaje de transacciones de viviendas realizadas con
compradores de fuera de la provincias sobre el total de transacciones realizadas con compradores de
fuera de la provincia en el conjunto de Espafia” (ESV_3), que pretende capturar en que regiones se
concentra fundamentalmente la demanda de segunda vivienda. En definitiva, este conjunto de
variables pretenden detectar los lugares adonde se dirige la adquisicién de segunda vivienda (tanto por
parte de residentes como de no residentes), asi como la importancia que las transacciones con
compradores de fuera de la provincia tienen para la propia provincia.

El grupo “expansion geografica de grandes metrépolis” incluye tres variables, que pretenden
captar si se esta produciendo un fenémeno de expansion de las grandes ciudades hacia localidades
limitrofes. La primera variable es el “porcentaje de transacciones de vivienda localizadas en la
provincia realizadas con residentes de una misma provincia sobre el total de transacciones de vivienda
localizadas en la provincia realizadas con compradores de fuera de la provincia” (EGM_1), que
pretende detectar aquellas provincias que atraen grandes masas de compradores desde una misma
provincia limitrofe. La segunda variable es el “porcentaje de transacciones de vivienda localizadas en
la provincia realizadas con compradores de fuera de la provincia sobre el total de transacciones de
vivienda realizadas en la provincia” (EGM_2), que mide la importancia de los residentes de otras
provincias en el mercado inmobiliario de la provincia. La correlacion entre estas dos variables serd
maxima cuando todas las viviendas que se venden fuera de la provincia son adquiridas por residentes
de una misma provincia, por lo que ambas variables refuerzan mutuamente la existencia de un
fendmeno de expansion de las grandes ciudades hacia lugares limitrofes. Finalmente, se incluye en
este grupo el “porcentaje de residentes de la provincia que realizan transacciones de viviendas
localizadas fuera de la provincia sobre el total de residentes que hacen transacciones fuera de la
provincia en Espafia” (EGM_3), que indica el peso relativo que tiene cada provincia en el conjunto de
Esparfia en la compra de viviendas localizadas fuera de la provincia.

Para aproximar la “dinamica inmobiliaria de los residentes” se han incluido las siguientes
variables. Por un lado, se incluye, la “variacion de poblacion de mas de 25 afios desde el afio 2000”
(DIN_INM _2) hasta el afio de referencia.® Por otro lado, se cuenta con el “porcentaje de transacciones

de viviendas localizadas en la provincia realizadas con residentes extranjeros sobre el total de

® Se ha tomado como referencia la poblacién con més de 25 afios por ser la edad a partir de la cual,
fundamentalmente, se produce la demanda de vivienda.



transacciones de vivienda de la provincia” (DIN_INM_3). Esta ultima variable pretende aproximar la
importancia que tiene para el mercado inmobiliario de la provincia la presencia de poblacion residente
extranjera. Finalmente se ha incorporado la “variacion de precios desde el afio 2000” (DIN_INM_1)
hasta el afio de referencia. La importancia de la evolucion del precio de la vivienda en la demanda de
los distintos tipos de vivienda podria inducir a pensar que dicha variable es susceptible de incluirse en
el segundo grupo de variables. Hemos optado, no obstante, por incorporarla en el presente grupo por
entender que se relaciona méas con la demanda que llega por parte de los residentes (nacionales y
extranjeros) que por parte de los no residentes. En todas las provincias, sin excepcion, las
transacciones con residentes superan de forma muy significativa las transacciones con no residentes.
Pues bien, este grupo de variables pretende detectar la importancia relativa que tiene para la provincia

la demanda de la poblacién residente, muy particularmente de la poblacién residente extranjera.

Cuadro 1. Variables incluidas en el anélisis

GRUPO VARIABLE ETIQUETA
Dinamica L Indice de renta bruta per capita (INE). DIN_ECO_1
econémica + Porcentaje de residentes de la provincia que compran viviendas localizadas | DIN_ECO 2

en otras provincias sobre el total de residentes que realizan transacciones en
la provincia.
Especializacion | Porcentaje de no residentes que hacen transacciones de viviendas localizadas | ESV_1
en segunda en la provincia sobre el total de no residentes que hacen transacciones en el
vivienda conjunto de Espafia.
+ Porcentaje de transacciones de vivienda localizadas en la provincia realizadas | ESV_2
con no residentes sobre el total de transacciones de viviendas localizadas en
la provincia realizadas compradores de fuera de la provincia.*
+ Porcentaje de transacciones de viviendas realizadas con compradores de | ESV_3
fuera de la provincia sobre el total de transacciones realizadas con
compradores de fuera de la provincia en el conjunto de Espafia.
Expansion + Porcentaje de transacciones de vivienda localizadas en la provincia realizadas | EGM_1
geogréfica de con residentes de una misma provincia sobre el total de transacciones de
grandes vivienda localizadas en la provincia realizadas con compradores de fuera de
metrépolis la provincia.
+ Porcentaje de transacciones de vivienda localizadas en la provincia realizadas | EGM_2
con compradores de fuera de la provincia sobre el total de transacciones de
vivienda realizadas en la provincia.
+ Porcentaje de residentes de la provincia que realizan transacciones de | EGM_3
viviendas localizadas fuera de la provincia sobre el total de residentes que
hacen transacciones fuera de la provincia en Espafia.
Dinamica + Variacion de precios en el periodo desde 2000 (INE). DIN_INM_1
inmobiliaria de | Variacion del grupo de poblacién (>25 afios) desde 2000 (INE). DIN_INM_2
los residentes + Porcentaje de transacciones de viviendas localizadas en la provincia | DIN_INM_3
realizadas con residentes extranjeros sobre el total de transacciones de
vivienda de la provincia.

Contamos por tanto, con una matriz de 52 individuos (provincias) y 22 variables, indicativas

del comportamiento del mercado inmobiliario, divididas a su vez en 8 grupos, cuatro por cada afio. De

esta manera, podemos estudiar, por un lado, el comportamiento del mercado inmobiliario de las

* En la expresion “compradores de fuera de la provincia” se incluyen residentes (espafioles y extranjeros) y no
residentes.



diferentes provincias, teniendo en cuenta la informacidn conjunta de las dos oleadas de informacion y
de todas las variables. Por otra parte, podemos analizar el comportamiento temporal durante los dos
periodos desde las cuatro perspectivas o dimensiones en las que han sido agrupadas las variables. El
Cuadro 2 presenta una descriptiva de las variables incluidas en el estudio en cada uno de los afios de

referencia.

Cuadro 2. Descripcidn de las variables utilizadas

Afio 2006 Afio 2007
Media D.S. Max Min | Media D.S. MA&x Min
DIN_ECO_ 1| 97,34 15,17 130,81 7594 | 97,31 15,64 129,24 74,58
DIN_ECO_2 759 538 2612 0,99 724 6,09 2842 0,86

ESV_1 6,61 11,32 54,50 0 518 835 3795 0,16
ESV_2 192 488 2459 0,00 192 462 2195 0,01
ESV_3 192 213 1247 0,04 192 187 10,74 0,03
EGM_1 3924 20,84 91,40 1223 | 40,14 20,56 92,41 12,89
EGM_2 19,01 1155 4502 221 | 18,24 1127 4567 214
EGM_3 192 497 3258 0,14 192 470 3111 0,15

DIN_INM_1 | 129,41 40,06 218,10 44,50 | 129,41 40,06 218,10 44,50
DIN_INM_2 | 1290 829 3062 122 | 1452 952 3698 151
DIN_INM_3 | 1227 7,20 3364 2,72 | 1203 6,87 33,79 291

4. RESULTADOS

4.1. Resultados del AFM

En esta seccién se procede a la presentacién e interpretacion de los resultados méas representativos e
ilustrativos al analizar las ocho tablas mencionadas.

El Cuadro 3 presenta el histograma de los cinco primeros valores propios del anlisis global de
las ocho tablas yuxtapuestas. Pone de manifiesto la existencia de un primer eje global preponderante,
en el sentido de que recoge un importante porcentaje de inercia, un 35,28% frente al 21,13% de
variabilidad que se proyecta en el segundo factor global. Aunque la tercera componente también
recoge una inercia importante, un 15,84%, nuestra atencidn se va a centrar en el plano principal
generado por las dos primeras componentes® ya que en él se observan las principales caracterizaciones

de las provincias.®

> Los dos primeros factores, como se apunta, explican el 56,41% de la inercia total. En el analisis de resultados,
por tanto, es preciso tener en cuenta esta circunstancia, ya que el porcentaje de varianza no explicada, no es
despreciable, ya que se situaria cerca del 44%.

® Los coeficientes RV obtenidos (y disponibles por parte de las autoras, bajo peticién) ponen de manifiesto los
grupos que presentan una estructura interna con mayores similitudes o diferencias y, ademas, son directamente
comparables entre ellos. En nuestro caso, a través de estos coeficientes, se comprueba que los grupos estan
estrechamente relacionados en el tiempo, esto es, que el grupo que expresa, por ejemplo, el “dinamismo
inmobiliario” para el afio 2006 esta altamente correlacionado con ese mismo grupo para el afio 2007. Esto indica



Cuadro 3. Histograma de los 5 primeros factores; anlisis global

Numero Valor propio  Porcentaje  Porcentaje acumulado

1 4,0291 35,28 35,28
2 2,4128 21,13 56,41
3 1,8088 15,84 72,24
4 1,0819 9,47 81,72
5 0,5224 4,60 86,32

Las variables que mas contribuyen a la formacion de los ejes aparecen representadas en el
Gréafico 1. Por razones de simplificacion y claridad, se representan en el primer plano factorial

Unicamente las variables para el afio 2007.
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Gréfico 1. Representacion grafica de las variables en el primer plano factorial

Las variables relacionadas con la “especializacion en segunda vivienda” y la “dinamica
inmobiliaria de los residentes” son las que méas contribuyen a la formacion del primer factor. Del
gréafico se deduce que la préctica totalidad de las variables de estos grupos tienen coordenadas de igual

signo (semiplano de la izquierda), lo que se traduce en un efecto talla, muy habitual en el AFM. Puede

que existen cambios, pero que dichos cambios son leves. EI cambio mas significativo se produce en el grupo
relativo a la “especializacion en segunda vivienda”. Le siguen en intensidad de relacién, aunque a cierta
distancia, los grupos relativos a la “especializacién en segunda vivienda” y “dindmica inmobiliaria”, que toman
valores en torno a 0,5.



decirse, por tanto, que este primer eje pone de relieve, de izquierda a derecha, una clasificacion
general del comportamiento relativo de las provincias de mayor a menor actividad del mercado
inmobiliario, auque esta clasificacion es parcial, dado el gran peso que algunas variables, como hemos
apuntado, tienen en el segundo eje.

El segundo factor pone de manifiesto una segunda caracterizacion de las provincias, distinta a
la reflejada en el eje anterior. Las variables que mas contribuyen a su formacion son las relacionadas
con la “dimensidon econdmica” y la “extension geografica de las metrdpolis”. EI Cuadro A.2 del
Anexo presenta las correlaciones de las variables con el primer y segundo factor. Se puede observar
que la correlacion de las variables que forman los grupos “especializacién en segunda vivienda” y
“dindmica inmobiliaria de los residentes” tiene altas correlaciones con el primer factor, mientras que
las variables que estan contendidas en los grupos “dimension econémica” y la “extension geografica
de las metrépolis” tienen mayor correlacién con el segundo factor.

Con base en esta disposicion de las variables, en el primer plano factorial (Gréafico 2) se han
representado los individuos medios, esto es, la posicion media relativa que ocupan las provincias,

teniendo en cuenta todos los puntos de vista o grupos de variables considerados.
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Gréfico 2. Representacion gréafica de las provincias en el primer plano factorial

De acuerdo con la interpretacion que hemos realizado de la proyeccion de las variables, el
primer factor de variabilidad de la nube de los individuos refleja, con algunas excepciones que

comentaremos posteriormente, el ranking general de provincias en cuanto al comportamiento de su



mercado inmobiliario en relacion a la especializacion en segunda vivienda y al dinamismo del
mercado. Asi, las provincias con mayor dindmica inmobiliaria de los residentes y especializacion en
segunda vivienda serian en orden decreciente: Alicante, Malaga, Murcia, Almeria, Tenerife, Baleares,
Las Palmas, Tarragona, Girona y Castellon. Las provincias que ocupan los dltimos lugares serian
Vizcaya, Guiplzcoa y Alava.

El segundo eje proporciona informacién sobre la expansion geografica de las metropolis y la
dindmica econdémica. En la parte positiva del eje se sitGan provincias hacia donde se ha producido la
expansion de las grandes ciudades y que tienen escasa dindmica econdmica. Mas concretamente, en la
parte positiva aparecen Avila, Guadalajara, Toledo y Segovia, entre otras, que encabezan un nuevo
ranking caracterizado por ser lugares hacia donde se ha producido la extensién geografica de las
grandes metrdpolis. La seccion negativa de dicho eje representa las provincias caracterizadas por un

mayor dinamismo econdmico, entre las que destacan Barcelona, Madrid, Vizcaya, Alava y Guiplzcoa.

4.2. Andlisis Cluster
La aplicacion del andlisis cluster permite agrupar a las provincias en cinco grupos o clases diferentes.
El anélisis cluster se ha realizado a partir de la informacién obtenida en el AFM anterior en los cinco
primeros factores extraidos. Las provincias que pertenecen a un mismo grupo tienen caracteristicas
homogéneas en cuanto a su comportamiento en el mercado inmobiliario. Las provincias que
pertenecen a grupos diferentes presentan rasgos distintos. Es preciso sefialar que las provincias en el
seno de un mismo grupo no comparten necesariamente todas las variables que caracterizan al grupo,
aunque si gran parte de ellas. El Gréafico 3 muestra una representacion de los resultados del analisis
cluster.

El grupo 1 contiene a cinco provincias: Vizcaya, Barcelona, Guiplzcoa, Alava y Madrid.
Estas provincias se caracterizan por tener elevado porcentaje de residentes que compran vivienda en
otras provincias. En este grupo de provincias, el 27,80% de los residentes han comprado viviendas
localizadas en otras provincias frente al 12,03% que representa la media para el conjunto de Espafia.’
También, estas provincias concentran un elevado porcentaje de compradores de viviendas localizadas
en otras provincias (11,15% es la media para este grupo frente al 1,92% para el conjunto de Espafia).
Finalmente, estas regiones presentan un alto indice de renta bruta disponible per cépita, que se sitla en
torno al 124 frente al 97 para el conjunto de Espafia. Se trata por tanto, de provincias que destacan por
su dinamismo econémico y porque sus residentes son demandantes de vivienda fuera de sus fronteras,
mayoritariamente de segunda vivienda.

El grupo 2 redne a once provincias: Palencia, Valladolid, Burgos, Soria, Melilla, Ourense,
Ceuta, Zaragoza, Navarra, La Rioja y Teruel. Estas provincias se distinguen por tener niveles

inferiores a la media del conjunto de Espafia de las variables DIN_INM_1y ESV_3. En las provincias

" Las medias que se refieren en esta seccién corresponden al afio 2007. VVéase el Anexo para conocer también las
medias para el afio 2006.



de este grupo, la variacion del precio de la vivienda entre 2000 y 2007 fue del 82,68%, mientras que
en el conjunto de Espafia este porcentaje fue del 129,41%. Respecto a la segunda variable citada
(ESV_3), este grupo de regiones concentra como media el 0,56% de las transacciones con residentes
de fuera de la provincia frente al 1,92% que concentra como media el conjunto de Espafia. Se trata, de

provincias con escaso dinamismo inmobiliario y econémico.
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Gréfico 3. Representacion gréfica del analisis cluster

El grupo 3 incluye a una veintena de provincias (Corufia, Albacete, Pontevedra, Ciudad Real,
Salamanca, Badajoz, Lugo, Leon, Asturias, Caceres, Granada, Cadiz, Cantabria, Cérdoba, Cuenca,
Huelva, Jaén, Sevilla, Valencia y Zamora). Este grupo de provincias se caracteriza por tener valores
inferiores a la media del conjunto de Espafia en las variables DIN_INM_2, DIN_INM 3 y
DIN_ECO_1. La variacién de la poblacion en el periodo considerado es del 10% como media para
este grupo de provincias, mientras que para el conjunto de Espafia dicho porcentaje es del 14,52%.
Respecto a la segunda de las variables (DIN_INM_3), el porcentaje de transacciones con residentes
extranjeros es como media del 3,1% en este grupo de provincias frente al 7,24% para el conjunto de
Espafia. Finalmente, respecto a la variable DIN_ECO_1, el indice de renta bruta disponible es para
este conjunto de provincias de 86,52 mientras que para el conjunto de Espafia se sitla en el 97,34. En
definitiva, este grupo comparte con el grupo anterior un escaso dinamismo del mercado inmobiliario y

econémico.



El grupo 4 estd formado por nueve provincias (Huesca, Guadalajara, Tarragona, Toledo,
Lleida, Castellon, Segovia, Girona y Avila) que destacan por valores superiores a la media del
conjunto de Espafia en las variables EGM_1 y EGM_2. Este grupo, por tanto, tiene como rasgos
fundamentales el alto porcentaje de transacciones de vivienda con residentes de una misma provincia
(el 73,18% de las transacciones que se hacen con residentes de fuera de la provincias proceden de una
misma provincia, frente al 40,14% en el conjunto de Espaﬁag). Ademés, el 35,12% de las
transacciones se realizan con residentes de fuera de la provincia, mientras que para el conjunto de
Espafia el porcentaje es 18,24%. Las provincias de este grupo estan situadas proximas a grandes
metrépolis como Madrid y Barcelona y representan territorios hacia donde se esta produciendo la
expansién geogréafica de estas ciudades.

Finalmente, el grupo 5 agrupa a siete provincias: Almeria, Murcia, Tenerife, Malaga, Baleares,
Las Palmas y Alicante. Estas provincias se caracterizan por tener elevados valores en las variables
ESV_2, ESV_1, DIN_INM_3, DIN_INM_2 y ESV_3. Méas concretamente, en este grupo de
provincias el porcentaje de transacciones con no residentes representa un 23,98% (frente al 5,18% en
el conjunto de Espafia) de las transacciones totales realizadas con residentes fuera de la provincia. La
presencia de demanda de vivienda por parte de no residentes no solo es importante para el mercado de
estas provincias sino que también es relevante desde la perspectiva nacional, ya que en estas
provincias se concentra como media al 11,69% de los no residentes que han realizado adquisiciones de
vivienda (frente al 1,92% para el conjunto de Espafia). Otra caracteristica importante de este grupo es
el peso relativo de la demanda de vivienda de los residentes extranjeros. El porcentaje de transacciones
con residentes extranjeros sobre el total de transacciones de la provincia es del 19,78% como media en
este grupo, mientras que para el conjunto de Espafia este porcentaje se sitla en el 7,24%. La variacion
de la poblacién de més de 25 afios en el periodo considerado también es un rasgo predominante en este
grupo (variacion de la poblacion en dicho tramo de edad es del 28,79% en este grupo frente al 9,52%
para el conjunto de provincias). Finalmente, este grupo de provincias concentra un porcentaje
importante de las transacciones con residentes de fuera de la provincia que se realizan en el conjunto
de Espafia. (4,25% frente al 1,92% en el conjunto de Espafia). Son por tanto, provincias que destacan
por el dinamismo inmobiliario de los residentes, sobre todo de los extranjeros, y por su fuerte
especializacién en segunda vivienda. Ademas, han satisfecho una parte importantisima de la demanda
que llega de los no residentes.’

Los grupos obtenidos a partir del analisis cluster revelan la presencia de provincias
caracterizadas por variables especificas, o que pone de manifiesto la presencia en el mercado de

vivienda espafiol de distintos mercados inmobiliarios provinciales. ElI hecho de que el mercado

8 Se ha comprobado que la provincia de procedencia de los compradores es una provincia limitrofe. El dato
referido al conjunto de Espafia, sin embargo, no tiene esta caracteristica.

® Conviene resaltar la naturaleza distinta de la demanda de no residentes y de la demanda de residentes
extranjeros. Mientras que la primera se trata de demanda de segunda vivienda, principalmente, la demanda de
residentes extranjeros es fundamentalmente una demanda de primera vivienda.



inmobiliario en Espafia no sea un mercado homogéneo tiene importantes corolarios desde la
perspectiva de la politica de vivienda. Las actuaciones publicas deberian redefinir el ambito de
intervencion, superando el esquema nacional y dando paso a disposiciones que tengan en cuenta las
particularidades que inequivocamente presentan las diferentes provincias o grupos de provincias.

Por otro lado, la heterogeneidad encontrada en el comportamiento de los mercados
inmobiliarios de las provincias espafiolas puede ademas contribuir a explicar, al menos en parte, la
dinamica econdmica e inmobiliaria de cada provincia. Precisamente, en la siguiente seccion se realiza
un analisis del impacto que la crisis econémica e inmobiliaria estad teniendo en los grupos de

provincias con mayor actividad inmobiliaria.

4.3. Analisis temporal del comportamiento del mercado inmobiliario de las provincias

Los acontecimientos economicos tales como la elevacion del tipo de interés hipotecario, el
endurecimiento de los créditos, el estancamiento del sector de la construccion, entre otros, afectaron y
estan afectando al mercado inmobiliario espafiol. Por ello, pese a que los datos utilizados en este
trabajo contemplan Unicamente dos periodos y cualquier conclusion que se extraiga debe tomarse con
cautela, resulta significativo analizar los cambios surgidos en el mercado inmobiliario espafiol. El
retroceso en la actividad del mercado inmobiliario ha afectado a un importante nimero provincias
espafiolas aunque de forma heterogénea.

Del afio 2006 al 2007 se ha producido una caida en el nimero total de transacciones de
vivienda realizas en Espafa del 13,16%. El descenso también ha afectado al nimero de transacciones
realizadas con residentes extranjeros que cayd un 18,65%. La mayor caida se ha producido, sin
embargo, en el nimero de transacciones realizadas con no residentes, que ha experimentado un
descenso del 47,3% (de 17.212 a 9.076 transacciones). También ha decrecido el nimero de residentes
gue hacen transacciones realizadas fuera de la provincia en un 10,03%.

Esta seccién trata de detectar los cambios relativos registrados en el mercado inmobiliario
regional espafiol, principalmente en aquellas provincias que tradicionalmente venian registrando un
marcado dinamismo en el mercado de vivienda. La técnica estadistica del AFM utilizada en este
trabajo, resulta idénea para analizar estas cuestiones.

En el apartado anterior representdbamos graficamente la posicién media relativa que
alcanzaba cada provincia teniendo en cuenta conjuntamente la informacion de las dos oleadas de
informacion. Sin embargo, una de las virtudes de la técnica estadistica que utilizamos es que permite
proyectar en el plano factorial las provincias desde los distintos puntos de vista que hemos
considerado. Asi, cada provincia podria representarse en el plano factorial mediante nueve puntos, uno
de ellos reflejaria la posicion media relativa de la provincia y, el resto, las posiciones parciales
relativas de cada provincia correspondiente a cada uno de los ocho puntos de vista. El plano factorial
en el que los individuos aparecen representados por diferentes puntos es de gran riqueza interpretativa
porque permite detectar la existencia de provincias con comportamientos heterogéneos, en el sentido



que la posicion que ocupan en un determinado punto de vista no corresponde a la posicion que
presentan en otro u otros.

En los Graficos 4 y 5 se representa la proyeccién de diferentes provincias por diferentes
puntos, que muestran la posicion parcial relativa de cada una de ellas, esto es, la correspondiente a
algunos de los ocho puntos de vista estudiados en este trabajo. Se ha optado por representar
Unicamente los puntos de vista correspondientes a la “dinamica inmobiliaria de los residentes” y a la
“especializacion en segunda vivienda” en cada uno de los afios de referencia. Concretamente, en el
Grafico 4 se representa el dinamismo inmobiliario en el afio 2006 y 2007 y en el Gréfico 5 la
especializacién en segunda vivienda para los mismos afios de referencia. Ademas, en aras de una
mayor claridad, se ha representado Gnicamente la posicién relativa parcial de las provincias que, de
acuerdo con el analisis realizado anteriormente, han exhibido en el pasado una mayor actividad en el
mercado inmobiliario.

Las flechas del Grafico 4 representan la trayectoria que ha seguido la provincia en el tiempo
desde el punto de vista de la dindmica inmobiliaria de los residentes. Las provincias que presentan una
trayectoria hacia la izquierda estarian mostrando un avance en términos relativos de la dinamica
inmobiliaria de los residentes y lo contrario ocurre cuando la trayectoria se dirige hacia la derecha.

En todas las provincias representadas, a excepcion de Murcia, se observa un desplazamiento
hacia la izquierda de las trayectorias. Estos desplazamientos vienen provocados fundamentalmente por
el comportamiento de la variable DIN_INM_3. Las provincias proyectadas han experimentado un
descenso del nimero de transacciones totales (excepto Malaga, que experimenta un leve aumento). Sin
embargo, tal y como se puede observar en el Cuadro A.3 del Anexo, en todos los casos el descenso
porcentual en el nimero de transacciones totales es superior a la caida porcentual en el nimero de
transacciones con residentes extranjeros. Esto ha provocado que las transacciones con la poblacion
extranjera hayan ganado posiciones relativas en el afio 2007 y este fendomeno se refleja en el plano
factorial con el desplazamiento hacia la izquierda de las trayectorias. En el caso de Murcia, se ha
producido un descenso en el nimero total de transacciones del 11,27% y en el numero total de
transacciones con residentes extranjeros del 20,73%, lo que ha supuesto un retroceso del peso relativo
gue tienen las transacciones de vivienda realizadas con la poblacién extranjera en la provincia y por
tanto, la trayectoria se desplaza hacia la derecha.

Una conclusion que podria desprenderse de lo expuesto es que la demanda de la poblacion
extranjera llegada a través de los procesos migratorios esta de alguna manera conteniendo la caida de
las transacciones totales de vivienda, ya que aungue ha descendido, lo ha hecho a una escala menor

que las transacciones con otro tipo de residentes y con no residentes.

19 para facilitar la interpretacion de estos graficos, se ha realizado un “zoom” sobre el tercer cuadrante del plano
factorial. Se observa que la longitud de los ejes se ha modificado respecto de la representada en los Gréaficos 2 y
3. Se debe a que en estos Ultimos aparecian proyectados Unicamente los individuos medios, obtenidos como
resultado del estudio de los ocho grupos de variables en conjunto. Cuando las provincias son proyectadas desde
los diferentes puntos de vista, se distribuyen por el plano factorial de forma mas dispersa.
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Graéfico 4. Posicion parcial (dinamica inmobiliaria de residentes) de las provincias

Las flechas del Grafico 5 representan la trayectoria que ha seguido la provincia en el tiempo
desde el punto de vista de la especializacién en segunda vivienda. Cuando las provincias presentan una
trayectoria hacia la izquierda significa que se ha producido un avance relativo de la especializacion en
la provision de segunda vivienda y lo contrario es cierto cuando la trayectoria se desplaza hacia la

derecha.
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Alicante, Méalaga y Tenerife han experimentado un repliegue como centros de atraccion para
los demandantes de segunda vivienda tanto por parte de los residentes en otras provincias como, muy
particularmente, por parte de no residentes. En estas tres provincias se ha producido una caida de las
transacciones realizas con compradores de otras provincias del 28,9%, 26,7% y 62,7%,
respectivamente (columna IV del Cuadro A.4 del Anexo), muy superiores a la media espafiola, que se
sitla en el 17,4%. Especialmente significativa es la caida de las transacciones con no residentes que
descienden un 59,5%, 65,1% y 83,9%, respectivamente (columna V), también por encima del
descenso contabilizado para el conjunto de Espafia (47,3%). Dado que la caida de las transacciones
con no residentes es superior a la observada en el conjunto de compradores de fuera de la provincia, la
demanda de no residentes pierde peso relativo como demandante de segunda vivienda (columna I1).
Los descensos tan significativos que han tenido estas provincias, sobre todo en la demanda de no
residentes, han hecho que pierdan posiciones relativas como proveedoras de segunda vivienda, sobre
todo para los no residentes. Todo ello justifica el desplazamiento de la trayectoria hacia la derecha.

En el caso de Almeria y Baleares, el descenso en la demanda de no residentes es mucho menor
y mas en la linea del observado en el conjunto de transacciones realizadas con compradores de fuera
de la provincia. Por tanto, la pérdida del peso relativo de la demanda de no residentes en el conjunto
de transacciones realizadas con compradores de fuera de la provincia es mas moderada. El
comportamiento de la demanda de no residentes en estas provincias ha provocado una ganancia de
posiciones relativas en el conjunto de Espafia, particularmente en el caso de Almeria. Todo ello
justifica el movimiento hacia la izquierda de la trayectoria de esta provincia, que refleja un avance en
términos relativos como proveedora de segunda vivienda.

Un proceso distinto ha sucedido en Murcia. En esta provincia se ha producido un descenso de
las transacciones realizadas con compradores de fuera de la provincia del 3,3% (inferior al registrado
como media en Espafia). Por otro lado, se ha observado un incremento de las transacciones realizadas
con no residentes del 14%, superando en términos absolutos a Alicante en la provisién de vivienda a
este tipo de demanda. Esto ha provocado un avance en las posiciones relativas en el conjunto de
Espania.

Finalmente, Las Palmas es la Gnica provincia representada que ha experimentado un aumento
de las transacciones realizadas con compradores de fuera de la provincia (3%). También han
aumentado las transacciones con no residentes (1,5%). Esto se ha traducido en un avance relativo de la
provincia como proveedora de segunda vivienda, especialmente a no residentes, por ello la trayectoria
que dibuja esta provincia se desplaza hacia la izquierda.

Se observa, por tanto, que la demanda de no residentes ha influido de forma notable en la
redistribucion de las posiciones relativas que ocupan las provincias en el conjunto de Espafia,
desplazando a algunas provincias que tradicionalmente han sido grandes proveedoras de segundas

viviendas.



5. CONCLUSIONES Y LINEAS FUTURAS DE INVESTIGACION

En este trabajo se ha realizado un estudio del comportamiento del mercado inmobiliario espafiol,
desde una perspectiva regional. Mas concretamente, se ha analizado si el mercado inmobiliario de las
provincias espafiolas es homogéneo o, por el contrario, en cada provincia o grupo de provincias
prevalecen determinadas caracteristicas, poniendo de relieve la presencia de submercados
inmobiliarios. La metodologia utilizada en es el Analisis Factorial Multiple y el Analisis Cluster.

Los resultados muestran que el mercado inmobiliario espafiol no es un mercado homogéneo.
El analisis cluster muestra la coexistencia de al menos cinco submercados de vivienda: (1) provincias
de alto dinamismo econémico y cuyos residentes son demandantes de segunda vivienda en otras
provincias; (2) provincias en estancamiento inmobiliario; (3) provincias en estancamiento econémico
e inmobiliario con bajo nivel de renta y baja variacion de la poblacion; (4) provincias dindmicas como
resultado de la expansion de las grandes metrépolis; y (5) provincias dindmicas especializadas en la
provision de segunda vivienda a residentes y no residentes.

Asimismo, el analisis temporal ha permitido detectar que en el dltimo afio de referencia se ha
producido un repliegue de la actividad del mercado inmobiliario en Espafia. Este retroceso ha afectado
a un importante nimero provincias espafiolas aunque de forma heterogénea, modificando las
posiciones relativas que ocupa cada provincia en relacion con las distintas dimensiones del mercado
inmobiliario que se han estudiado. Las provincias mas afectadas han sido aquellas que en los ultimos
afios se habian destacado por ser proveedoras de segunda vivienda a demandantes residentes y no
residentes.

La heterogeneidad en el comportamiento de los submercados inmobiliarios pone de manifiesto
la existencia de dinamicas territoriales diferenciadas en Espafia. La politica de vivienda ha considerado
tradicionalmente que el mercado nacional es homogéneo y las medidas que se han disefiado han
seguido un patrén Unico para todas las regiones. No obstante, los resultados muestran que el disefio de
la politica de vivienda deberia tener en cuenta las especificidades propias de cada region y reflejar los
problemas derivados de cada tipo de demanda de vivienda que predomina (mercados con baja
demanda, demanda de no residentes, demanda de residentes extranjeros, etc.), las cuestiones
relacionadas con la disponibilidad de renta y el comportamiento de los precios en cada provincia. Esto
es, un modelo Unico de politica de vivienda puede no ser el mas adecuado para dar respuesta los
problemas que plantean los mercados inmobiliarios de las distintas areas geogréficas. Mas bien, el
modelo deberia contener una gama de iniciativas variada para apoyar los desafios de cada
submercado. Se hace necesario, por tanto, avanzar en el conocimiento de los mecanismos que operan
en un determinado submercado para comprender mejor como se configuran los submercados de
vivienda y para identificar la mejor manera de intervenir en dichos submercados.

El trabajo sugiere algunas lineas de investigacion que estarian orientadas a confirmar la
existencia de submercados inmobiliarios en Espafia y a profundizar en el conocimiento de su

funcionamiento. La falta de series temporales largas para las variables relevantes al nivel de



desagregacion espacial conveniente impone con frecuencia restricciones a los avances que serian
necesarios. Teniendo en cuenta estas limitaciones, una linea de trabajo que planteamos consiste en
corroborar la presencia de submercados inmobiliarios en Espafia mediante el estudio del
comportamiento de los precios de la vivienda a lo largo del tiempo en las diferentes provincias. Los
andlisis de cointegracion proporcionan la técnica adecuada para detectar las relaciones a corto y largo
plazo entre los precios referidos. La existencia de relacién a largo plazo entre los precios de las
viviendas de todas las provincias espafiolas permitiria hablar de un Gnico mercado inmobiliario, esto
es, de un mercado compuesto por la agregacién de submercados que tienen similares oferta y demanda
de viviendas. Por el contrario, un comportamiento a largo plazo heterogéneo de los precios seria
consistente con la existencia de submercados inmobiliarios. La identificacion de relaciones a largo
plazo entre los precios de vivienda en los grupos de provincias obtenidos en el presente trabajo
confirmaria nuestros resultados.

Una linea de trabajo alternativa consistiria en aceptar la existencia de submercados de
vivienda en Espafia y analizar, a través del comportamiento de los precios de la vivienda a lo largo del
tiempo, si los submercados de vivienda identificados guardan algin tipo de relacién entre ellos. Dentro
de esta linea de investigacién, resultaria de especial interés contrastar dos hipotesis alternativas. Por un
lado, la hipotesis contenida en la teoria del efecto ola (riffle effect), que sugiere que las variaciones de
los precios que se producen en un submercado se difunden de forma progresiva hacia otros
submercados. Por otro lado, la hipotesis desarrollada dentro de la teoria de la brecha ciclica, segun la
cual la ausencia de relacion a largo plazo entre los precios de los submercados puede estar
encubriendo una tendencia de dichos precios a divergir (converger) en las fases alcistas (recesivas) del
ciclo inmobiliario. En cualquier caso, un mejor conocimiento de las caracteristicas y funcionamiento
de los submercados inmobiliarios puede aportar nuevas claves para el disefio de las politicas de

vivienda que tengan en cuenta las especificidades de cada submercado.
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ANEXO

Cuadro A.1. Descripcion de los grupos de provincias resultantes del analisis cluster

CLASSE 1 / 5
+ + + + +

| V.TEST | PROBA | MOYENNES |  ECARTS TYPES | VARIABLES CARACTERISTIQUES 1
| 1 | CLASSE GENERALE | CLASSE GENERAL | NUM.LIBELLE IDEN |
+ + + + + +
| CLASSE 1/ 5 ( POIDS = 5.00 EFFECTIF = 5) bbib |
| 5.35 ] 0.000 | 27.80  12.03 | 3.76 6.87 | 30.07_DIN_ECO_2]

| 4.66 | 0.000 | 26.69  12.27 | 4.85 7.20 | 76.06_DIN_ECO_2|

| 4.58 | 0.000 | 11.15 1.92 | 11.27 4.70 | 29.07_EGM_3 |

| 4.54 ] 0.000 | 11.62 1.92 | 12.07 4.97 | 75.06_ EGM_3]|

| 4.07 | 0.000 | 123.87  97.34 | 6.63  15.17 | 79.06_DIN_ECON_1]

| 3.83]0.000 | 123.07 97.31 | 6.21  15.64 | 33.07_DIN_ECO_1 |

CLASSE 2/ 5

+ + + + + +
| V.TEST | PROBA | MOYENNES |  ECARTS TYPES | VARIABLES CARACTERISTIQUES 1
| 1 | CLASSE GENERALE | CLASSE GENERAL | NUM.LIBELLE IDEN |
+ + + + + +
| CLASSE 2/ 5 ( POIDS =  11.00 EFFECTIF = 11 ) bb2b |
| -2.38 | 0.009 | 0.56 1.92 | 0.35 2.13 | 62.06_ESV_3|

| -2.54 | 0.006 | 0.64 1.92 | 0.42 1.87 | 16.07_ ESV_3|

| -4.31 ] 0.000 | 82.68 129.41 | 27.17  40.06 | 77.06_DIN_INM_1]

| -4.31 | 0.000 | 82.68 129.41 | 27.17  40.06 | 31.07_ DIN_INM_1]

CLASSE 3/ 5

+ + + + + +
| V.TEST | PROBA | MOYENNES |  ECARTS TYPES | VARIABLES CARACTERISTIQUES 1
| 1 | CLASSE GENERALE | CLASSE GENERAL | NUM.LIBELLE IDEN |
+ + + + + +
| CLASSE 3/ 5 ( POIDS = 20.00 EFFECTIF = 20 ) 1
| -2.69 | 0.004 | 10.00  14.52 | 5.09 9.52 | 40.07_DIN_INM_2]

| -2.72 ] 0.003 | 8.91  12.90 | 4.55 8.29 | 86.06_DIN_INM_2|

| -3.08 | 0.001 | 3.91 7.24 | 2.41 6.09 | 25.07_DIN_INM_3]

| -3.67 | 0.000 | 4.09 7.59 | 2.87 5.38 | 71.06_DIN_INM_3]

| -4.03 | 0.000 | 86.52  97.34 | 8.05  15.17 | 79.06_DIN_ECO_1]

| -4.12 | 0.000 | 85.89  97.31 | 7.94  15.64 | 33.07_DIN_ECO_2|

+ + + + + +
CLASSE 4 / 5

+ + + + + +
| V.TEST | PROBA | MOYENNES |  ECARTS TYPES | VARIABLES CARACTERISTIQUES 1
| 1 | CLASSE GENERALE | CLASSE GENERAL | NUM.LIBELLE IDEN |
+ + + + + +
| CLASSE 4 / 5 ( POIDS = 9.00 EFFECTIF = 9) bbdb |
| 5.25 ] 0.000 | 73.18  40.14 | 22.58  20.56 | 22.07_EGM_1]

| 5.12 | 0.000 | 71.94  39.24 | 22.48  20.84 | 68.06_EGM_1]

|  4.90 | 0.000 | 35.12  18.24 | 7.69  11.27 | 15.07_EGM_2|

| 4.81 ] 0.000 | 36.02  19.01 | 7.91  11.55 | 61.06_EGM_2|

| | | | | |
+ + + + + +
CLASSE 5/ 5

+ + + + + +
| V.TEST | PROBA | MOYENNES |  ECARTS TYPES | VARIABLES CARACTERISTIQUES 1
| 1 | CLASSE GENERALE | CLASSE GENERAL | NUM.LIBELLE IDEN |
+ + + + + +
| CLASSE 5/ 5 ( POIDS = 7.00 EFFECTIF = 7)) bbsb |
| 6.47 | 0.000 | 32.59 6.61 | 10.60  11.32 | 57.06_ESV_2]|

| 6.34 ] 0.000 | 23.98 5.18 | 8.45 8.35 | 11.07_ESV_2]|

| 5.96 | 0.000 | 11.69 1.92 | 6.81 4.62 | 9.07_ESV_1]

| 5.80 | 0.000 | 19.78 7.24 | 4.64 6.09 | 25.07_DIN_INM_3]

| 5.79 | 0.000 | 11.96 1.92 | 7.61 4.88 | 55.06_ESV_1]

| 4.69 | 0.000 | 16.55 7.59 | 4.55 5.38 | 71.06_DIN_INM_3]

| 4.33 ] 0.000 | 25.65  12.90 | 3.11 8.29 | 86.06_DIN_INM_2]

| 4.21 ] 0.000 | 28.76  14.52 | 3.22 9.52 | 40.07_DIN_INM_2]

| 3.84 ] 0.000 | 4.82 1.92 | 3.61 2.13 | 62.06_ESV_3]|

| 3.50 | 0.000 | 4.25 1.92 | 3.17 1.87 | 16.07_ESV_3 |



Cuadro A.2. Matriz de correlaciones de las variables con el primer y segundo factor

Etigueta (afio) Correlacion con Eje Factorial 1  Correlacion con Eje Factorial 2
DIN_ECON_1 (06) -0,45 0,39
DIN_ECON_2 (06) 0,75 0,38
DIN_ECON_1 (07) -045 0,34
DIN_ECON_2 (07) 0,83 0,36
ESV_1 (06) 0,67 0,42
ESV_2 (06) 0,80 0,29
ESV_3 (06) 0,85 0,13
ESV_1(07) 0,60 0,47
ESV_2 (07) 0,78 0,32
ESV_3(07) 0,85 0,04
EGM_1 (06) 0,11 -0,62
EGM_2 (06) 0,31 -0,68
EGM_3 (06) -0,14 0,70
EGM_1 (07) 0,10 -0,59
EGM_2 (07) 0,23 -0,71
EGM_3 (07) -0,13 0,71
DIN_INM_1 (06) 0,65 -0,03
DIN_INM_2 (06) 0,81 0,27
DIN_INM_3 (03) -0,69 0,33
DIN_INM_1 (07) 0,65 -0,03
DIN_INM_2 (07) 0,81 0,23
DIN_INM_3 (07) -0,66 0,45

Cuadro A.3. Variaciones porcentuales en diferentes variables

NUmero de transacciones NUmero de
DIN_INM_3 con residentes extranjeros transacciones totales
Alicante 8,81 -10,87 -18,63
Almeria 10,24 -12,72 -20,81
Baleares 24,42 6,48 -15,64
Malaga 58,15 60,11 0,86
Murcia -10,91 -20,73 -11,00
Palmas 28,27 28,75 -2,03
Tenerife 36,08 12,70 -18,36

Cuadro A.4. Variaciones porcentuales de algunas variables

(1) an am avy )
Alicante -23,14 -43,05 -13,87 -28,88 -59,48
Almerfa 27,90 -3,63 -15,34 -30,04 -32,57
Baleares 1,41 -18,55 -20,66 -34,47 -46,62
Malaga -33,76 -52,34 -11,17 -26,71 -65,07
Murcia 116,26 17,97 17,16 -3,33 14,02
Palmas 9253 -148 2500 3,04 151
Tenerife -69,57 -56,92 -55,15 -62,72 -83,94

Leyenda: (1): Concentracion en la provincia de las transacciones con no residentes realizadas en
Esparia; (11): Peso relativo de las transacciones con no residentes en el total de transacciones realizadas
en la provincia con compradores de fuera de la provincia; (l11): Concentracion en la provincia de las
transacciones con compradores de fuera de la provincia realizadas en Espafia; (IV): Transacciones con

compradores de fuera de la provincia; (V): Transacciones con no residentes.



