EL PRECIO DE LA VIVIENDA Y LA REASIGNACION SECTORIAL DEL EMPLEO:
EVIDENCIA INTERNACIONAL
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Este articulo ha sido elaborado por Olympia Bover y Juan F. Jimeno, de la Direccion General del Servicio de Estudios.

Desde la primera mitad de la década de los noventa, el precio de la vivienda se incremento
considerablemente en muchos paises. Sin embargo, no todos ellos experimentaron un aumento
de la actividad en el sector inmobiliario. Como se puede observar en el grafico 1, mientras que
en algunos paises (Espana, Estados Unidos, Reino Unido) se observd una expansion notable del
empleo en el sector de la construccion, en otros (Austria, Bélgica, Francia) el peso del sector de
la construccidn en el empleo total se mantuvo constante o disminuyd. Dichas diferencias también
se observan en la evolucion de la inversion residencial, que se incrementé en 1,2 puntos porcen-
tuales (pp) del PIB en Espafa 'y en 0,5 pp en Estados Unidos, y disminuyd en el Reino Unido,
Suecia, Holanda, ltalia, Francia y Bélgica. La evidencia disponible a partir de series de datos
temporales encuentra, en todo caso, que hay una correlacion positiva y estadisticamente signifi-
cativa entre inversion residencial y el precio de la vivienda positiva en Bélgica, Dinamarca, Holan-
day Espafa, y, en menor medida, en Estados Unidos, Japdn, Francia y Noruega®.

Para investigar las causas de las diferencias internacionales en lo que respecta a la reasigna-
cidn sectorial del empleo hacia el sector de la construccion que se produce como consecuen-
cia de variaciones en el precio de la vivienda y los efectos de la reasignacion sectorial provo-
cada por variaciones en el precio de la vivienda sobre el empleo agregado, en un trabajo
reciente [véase Bover y Jimeno (2007)] se utiliza un modelo de demanda de trabajo del sector
de la construccion, que tiene como ingrediente fundamental la existencia de limitaciones a la
construccion. Puesto que las posibilidades de construccion de nuevas viviendas, en su con-
junto, no son directamente observables, para implementar empiricamente el modelo y contras-
tar sus predicciones sobre la elasticidad de la demanda de trabajo en el sector de la construc-
cion se utilizan indicadores que tratan de aproximar las diferencias internacionales en lo que se
refiere a disponibilidad de suelo urbanizable. La utilizacion de estos indicadores permite estimar
la elasticidad de la demanda de trabajo en el sector de la construccion de forma mas precisa
y explicar las diferencias internacionales en lo que se refiere a la respuesta del empleo en el
sector de la construccion ante variaciones en el precio de la vivienda.

En los apartados siguientes se describen los principales fundamentos y resultados de este
gjercicio empirico sobre la relacion entre los precios de la vivienda y la demanda de trabajo
sectorial. En primer lugar, se describe brevemente el modelo que subyace a la identificacion
de los efectos de los precios de la vivienda sobre el empleo, se comentan algunos resultados
que se obtienen de sus estimaciones y se resaltan algunas implicaciones sobre las conse-
cuencias macroecondomicas de una desaceleracion inmobiliaria, en funcion del grado de rea-
signacion sectorial del empleo provocado por un aumento de los precios de la vivienda.

La estimacion de los efectos de los precios de la vivienda sobre la reasignacion sectorial del
empleo requiere el planteamiento de un modelo econdmico con varios sectores en el que se
establezcan las relaciones tecnoldgicas y econdmicas de las que se derivan las demandas
sectoriales de trabajo. A continuacion se describen brevemente los principales fundamentos
tedricos que se han utilizado para derivar el modelo utilizado en las estimaciones que se co-
mentan mas adelante. Esta descripcion evita las complejidades técnicas, siempre presentes

1. Este articulo es un resumen del Documento de Trabajo n.° 0705, House Prices and Employment Reallocation: Inter-
national Evidence, de Olympia Bover y Juan F. Jimeno. 2. Véase Girouard y Blondal (2001).
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PRECIOS DE LA VIVIENDA Y EMPLEO EN EL SECTOR DE LA CONSTRUCCION GRAFICO 1

s TASAS DE CRECIMIENTO DE LOS PRECIOS DE LA VIVIENDA, % (Escala dcha).
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FUENTE: Eurostat.

en este tipo de ejercicios y que se detallan en Bover y Jimeno (2007), y se limita a resaltar el
principal ingrediente del ejercicio realizado, que es la consideracion de diferencias internacio-
nales en las posibilidades de construccion.

En el modelo se considera que la economia se compone de dos sectores, el sector de la
construccion y el resto de sectores. En estos ultimos la produccion solo depende del nivel de
empleo, por lo que la demanda de trabajo de dichos sectores dependeria Unicamente del
salario real vigente en el mercado de trabajo. Por lo que se refiere al sector de la construccion
y para recoger su heterogeneidad entre paises, se supone que existen distintas zonas geogra-
ficas, cada una de ellas con limitaciones a la construccion diferentes, y que la construccion de
nuevas viviendas en cada area viene dada por el empleo del sector hasta alcanzar la limitacion
en vigor. La demanda de trabajo en el sector de la construccion se obtiene agregando el em-
pleo en las areas geograficas no restringidas y en las restringidas. Asi, su elasticidad respecto
al precio de la vivienda resulta ser proporcional a la elasticidad de las areas no restringidas,
segun un factor que representa el peso del empleo de estas areas en el total del empleo en el
sector de la construccion. Bajo estas condiciones, la demanda de trabajo en el sector de la
construccidn dependeria del salario en el sector de la construccion, de las posibilidades de cons-
truccion en cada pais y del precio esperado de la vivienda.
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Datos

Resultados

Las ecuaciones sectoriales permiten estimar varias elasticidades de la demanda de trabajo
con respecto al precio de la vivienda. Imponiendo la condicién de que los salarios relativos
entre el sector de la construccion y el resto de sectores se mantienen constantes, un supues-
to que no parece estar en contradiccion con los datos disponibles, se puede obtener el peso
del empleo del sector de la construccion en relacién con el resto de sectores de la economia
como funcién del precio esperado de la vivienda en términos reales, de las posibilidades de
construccion y de la interaccion entre ambas variables. Por otra parte, utilizando datos de sa-
larios en el sector de la construccion se puede estimar la elasticidad de la demanda de trabajo
de dicho sector con respecto al precio de la vivienda. Finalmente, a partir de estos dos para-
metros puede obtenerse la elasticidad de la demanda de trabajo del resto de los sectores y la
de la demanda de trabajo del conjunto, ambas con respecto al precio de la vivienda. La conside-
racion de distintas posibilidades de construccion por paises hace que exista variacion interna-
cional en las elasticidades de la demanda de trabajo con respecto al precio de la vivienda, en
cualquiera de las tres dimensiones anteriores.

La muestra utilizada en la estimacion de las elasticidades de la demanda de trabajo con res-
pecto al precio de la vivienda se compone de datos de nueve paises (Estados Unidos, Espa-
na, Suecia, Reino Unido, Bélgica, Francia, Austria, Italia y Holanda) para los que existen series
temporales de precios de la vivienda homogéneas con, al menos, doce observaciones anua-
les. El periodo temporal varia por paises en funcién de la disponibilidad de datos, si bien para
todos ellos incluye la década de los anos noventa, y para Suecia, Reino Unido y Estados Uni-
dos, también la de los aflos ochenta. Los datos sobre empleo sectorial estan tomados de la
base de datos relativa a Cuentas Nacionales de Eurostat®.

Las posibilidades de construccion en cada pais se aproximan utilizando su indice de densidad
de poblacion corregido por el porcentaje de familias que residen en viviendas unifamiliares (el
logaritmo del producto de la densidad de poblacién, nimero de habitantes por km?, y el por-
centaje de hogares que residen en viviendas unifamiliares). Asi, este indicador recoge dos
factores relevantes sobre las posibilidades de construccion: i) la disponibilidad fisica de suelo,
y ii) la existencia de otras restricciones relativas a la regulacion y la planificacion urbana que
probablemente imponen mas limitaciones a la construccion en aquellos paises mas densa-
mente poblados y con mayor incidencia de las viviendas unifamiliares. El cuadro 1 presenta
los valores de esta variable y sus componentes para los nueve paises de la muestra. En fun-
cion de estos datos, los tres paises que tendrian restricciones a la construccion de nuevas
viviendas mas notables serian Bélgica, Holanda y Reino Unido, mientras que Espafa, Suecia
y Estados Unidos estarian en el extremo opuesto.

El cuadro 2 resume los principales resultados obtenidos del conjunto de estimaciones de las
elasticidades de las demandas de trabajo sectoriales realizadas con distintas especificacio-
nes, métodos de estimacion, muestras y definiciones de variables*. En relacion con la deman-
da de trabajo relativa del sector de la construccion (definida como el logaritmo de la ratio de
la demanda de trabajo en este sector y la demanda de trabajo en el resto de sectores)®, segun
los resultados, los paises considerados pueden clasificarse en tres grupos: i) aquellos en los
que se produce una elevada reasignacion sectorial del empleo ante cambios en los precios de
la vivienda (Espana, Estados Unidos y Suecia), de manera que un aumento de estos precios
del 1% provoca un aumento de la ratio de la demanda de trabajo del sector de la construccion

3. Para mas detalles sobre definicién de variables y fuentes de datos, véase el Apéndice de datos en Bover y Jimeno
(2007). 4. Para mas detalles, véase Bover y Jimeno (2007). 5. La inclusion de la interaccion de la variable que repre-
senta las limitaciones a la construccion con el precio de la vivienda permite estimar una elasticidad de la demanda rela-
tiva de trabajo del sector de la construccion con respecto al resto de sectores, que resulta estadisticamente y econémi-
camente significativa, algo que no ocurre cuando se omite esta variable.
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INDICADOR DE LIMITACIONES DE LA CONSTRUCCION DE NUEVAS VIVIENDAS POR PAISES CUADRO 1

Densidad de poblacion Porcentaje de familias que residen en viviendas unifamiliares
(poblacion por km?) (a) 2001 log [(1) x (2)]
) @ 1994

Austria 95,4 0,491 — 3,85
Bélgica 334,1 0,797 0,771 5,58
Espana 79,4 0,402 0,355 3,46
Francia 106,5 0,64 0,573 4,22
Italia 194,4 0,359 0,316 4,25
Holanda 448,6 0,682 0,648 5,72
Suecia 21 0,672 - 2,65
Reino Unido 239,2 0,816 0,781 5,27
Estados Unidos 27,8 0,7 - 2,97

FUENTES: US Bureau of the Census International Data Base, Eurostat y American Housing Survey.

a. Medias de todo el periodo muestral.

ELASTICIDADES CON RESPECTO AL PRECIO DE LA VIVIENDA (a) CUADRO 2
Del empleo en el sector Del peso relativo del empleo Del empleo en el resto
de la construccion del sector de la construccion de los sectores Del empleo agregado
Austria 0,775 0,292 0,483 0,516
(0,06) (0,06) (0,05) (0,05)
Bélgica 0,386 -0,094 0,48 0,471
(0,05) (0,05) (0,05) (0,05)
Espana 0,861 0,377 0,483 0,541
(0,07) (0,07) (0,06) (0,06)
Francia 0,691 0,209 0,482 0,504
(0,05) (0,05) (0,04 (0,04
ltalia 0,686 0,204 0,482 0,502
(0,05) (0,05) (0,04 (0,04)
Holanda 0,357 -0,127 0,484 0,472
(0,06) (0,06) (0,05) (0,05)
Suecia 1,043 0,56 0,483 0,54
0,1 0,1) (0,08) (0,07)
Reino Unido 0,455 -0,025 0,48 0,479
(0,05) (0,05) (0,04 (0,04
Estados Unidos 0,971 0,487 0,484 0,518
(0,09 (0,09 (0,07) (0,07)

FUENTE: Banco de Espana.

a. Errores estandar entre paréntesis.

con respecto a la demanda de trabajo del resto de los sectores de alrededor del 0,5%; i) aquellos
paises donde no se produce una reasignacion sectorial del empleo significativa o, si acaso, se
produce en sentido contrario (Bélgica, Holanda y el Reino Unido), vy iii) aquellos en los que la
reasignacion sectorial del empleo ante cambios en los precios de la vivienda es moderada
(Austria, Francia e ltalia), de manera que un aumento de estos precios del 1% provoca un
aumento de la ratio de la demanda de trabajo del sector de la construccidn con respecto a la
demanda de trabajo del resto de los sectores del 0,25%.

Por lo que se refiere a las estimaciones de la elasticidad de la demanda de trabajo del sector
de la construccién con respecto al precio de la vivienda, se encuentran diferencias significati-
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Conclusiones

vas entre paises, como ocurre en el caso de la elasticidad de la composicion sectorial del
empleo, asociadas al indicador de limitaciones al sector de la construccion. El valor de las
elasticidades estimadas esta comprendido entre un minimo de 0,36 en Holanda y un maximo
de 1,04 en Suecia, y, no sorprendentemente, son los mismos paises en los que hay una ele-
vada reasignacion sectorial del empleo ante variaciones del precio de la vivienda los que
muestran una elevada elasticidad de la demanda de trabajo en el sector de la construccion
con respecto a dicha variable.

Finalmente, la elasticidad de la demanda de trabajo del resto de sectores con respecto a los
precios de la vivienda se estima en 0,48 y resulta ser bastante similar en todos los paises. Este
resultado se debe a que las diferencias internacionales en la respuesta de la demanda de
trabajo del resto de los sectores a variaciones en los precios de la vivienda no tienen que ver
con las limitaciones a la construccion, sino, probablemente, con las distintas magnitudes de
los efectos riqueza y con otras causas. Por tanto, las diferencias internacionales de la elastici-
dad de la demanda de trabajo agregada con respecto a los precios de la vivienda se originan
Unicamente en las diferencias de la elasticidad de la demanda de trabajo del sector de la
construccion, y, dado que el peso de este sector es reducido, dichas diferencias agregadas
resultan ser de poca magnitud, de manera que en la muestra de paises considerados se
mantienen entre un minimo de 0,47 en Bélgica y un maximo de 0,54 en Espafa y Suecia.

El objetivo del gjercicio empirico realizado ha sido identificar las causas de las diferencias
internacionales en la respuesta de la composicion sectorial del empleo a cambios en el pre-
cio de la vivienda. De acuerdo con los resultados, una buena parte de estas diferencias
puede explicarse mediante la existencia de limitaciones a la construccion relacionadas con
la disponibilidad de suelo urbanizable. Asi, un sencillo indicador, la densidad de poblacion
corregida por el porcentaje de familias que residen en viviendas unifamiliares, permite estimar
las elasticidades de la demanda de trabajo en el sector de la construccién con datos inter-
nacionales de una manera bastante precisa. Los paises que tienen menos posibilidades de
construccion presentan una menor reasignacion sectorial del empleo hacia el sector de la cons-
truccion como respuesta a aumentos del precio de la vivienda.

Aunque la muestra utilizada no permite estimar si la respuesta de la demanda de trabajo es
asimétrica ante variaciones del precio de la vivienda de distinto signo, los resultados apuntan
a que los paises que han experimentado un fuerte aumento del empleo en el sector de la
construccion se enfrentan a una situacion en la que la desaceleracion de los precios inmobi-
liarios puede provocar un mayor impacto sobre el empleo agregado a corto plazo. Ante esta
tesitura, para que los efectos negativos de la desaceleracion de los precios inmobiliarios sobre
el empleo no sean muy acusados, resulta muy relevante que se acenttie el grado de flexibili-
dad del mercado de trabajo, tanto en lo que se refiere a la movilidad geogréfica, sectorial y
funcional de los trabajadores, para disminuir las consecuencias de la caida de la demanda de
trabajo en el sector de la construccion, como en la formacidn de salarios, para facilitar el ajus-
te de costes y precios relativos entre sectores. Por otra parte, una excesiva concentracion de
recursos productivos en el sector de la construccion tiene consecuencias negativas sobre la
evolucion de la productividad agregada, su tasa de crecimiento y, en definitiva, la senda sos-
tenible de crecimiento econdmico en el medio y largo plazo. En consecuencia, una vez pro-
ducida la expansion inmobiliaria, no deberia limitarse el ajuste de los precios de la vivienda y
de la actividad del sector de la construccion hacia ritmos de crecimiento mas coherentes con
un crecimiento equilibrado por intervenciones de politica econdémica dirigidas a paliar la des-
truccion de empleo en dicho sector.

16.7.2008.
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