UN MODELO EMPIRICO DE LA EVOLUCION DE LOS
PRECIOS DE LA VIVIENDA EN ESPANA
(1976-1991)

Olympia Bover




BANCO DE ESPANA

UN MODELO EMPIRICO DE LA EVOLUCION DE LOS
PRECIOS DE LA VIVIENDA EN ESPANA
(1976-1991)

Olympia Bover (*)

(*) Desearia agradecer los comentarios de M. Arellano, 1. Argimén, S. Bentolila, J. M. Bonilla, J. C. Del-
1ieu, J. J. Dolado, J. M. Gonzdlez Pdramo, J. C. Jareito, P. L’Hotellerie, C. Mazdn, F. Restoy, M. Sebas-
tidn, J. Vallés y la ayuda en la obtencién de datos de T. Carbajo y J. A. Cuenca.

SERVICIO DE ESTUDIOS
Documento de Trabajo n.° 9217



El Banco de Espaiia al publicar esta serie pretende facilitar la
difusién de estudios de interés que contribuyan al mejor
conocimiento de la economia espariola.

Los andlisis, opiniones y conclusiones de estas investigaciones
representan las ideas de los autores, con las que no necesariamente
coincide el Banco de Espana.

ISBN: 84-7793-166-6
Dep6sito legal: M-22261-1992
Imprenta del Banco de Espaiia



I. INTRODUCCION

Entre 1985 y 1990, los precios de la vivienda en propiedad en Espaiia
subieron espectacularmente. El precio real de la vivienda en Madrid llegé a
subir entre un 110 y un 170 por ciento en este periodo, segiin el indice que se
utilice. El gréfico 1 refleja la evolucién de los precios reales de las viviendas
nuevas en Madrid, durante los ultimos afios'. Se aprecia, ademds del "boom"
de la segunda parte de los ochenta, otro, menos intenso, alrededor de 1979 (el
de 1979 seria més pronunciado en términos del ratio precio de la vivienda-renta
per cépita). Aquellos con buena memoria recordaran que Espaiia vivié también,
a principios de los setenta, un "boom" importante en los precios de la vivienda
(desgraciadamente, parece que no hay ninguna serie completa de estos precios

antes de 19786).

4Por qué se dan estas alzas y bajas considerables? ¢Qué razones rigen
la evolucién de los precios de la vivienda? En este sentido, es interesante
comparar las distintas realidades de otros dos paises europeos. En Alemania,
los precios de la vivienda responden al crecimiento de la poblacién, de la renta
y a factores demogréficos (emigracién, dindmica de formacién de hogares)®:
la vivienda es basicamente un hogar donde vivir. Por el contrario, en el Reino
Unido (R.U.), el motivo inversién es muy importante en la decisién de compra
de vivienda, ya que la tasa de rendimiento de la inversién en vivienda ha
alcanzado, a veces, el 100% en un afio. En Alemania, el rendimiento del capital
vivienda ha sido negativo durante casi la totalidad de los ochenta, y nunca ha
experimentado grandes fluctuaciones. Aparte del distinto nivel de los tipos de
interés nominales con respecto a la inflacién (lo que obedece a criterios que van
més alla del mercado de la vivienda), hay importantes diferencias entre los dos
paises que inciden en este comportamiento (véase Muellbauer (1991) para una
descripcion detallada) . En primer lugar, hay diferencias fiscales; en el R.U.,
al igual que en Espaifia, el pago de los intereses del préstamo vivienda es

deducible (hasta un limite méximo), pero en Espaiia (al contrario que en el



R.U.) existe un impuesto sobre la propiedad, se grava la renta imputada y la_
inversion en vivienda es deducible. En segundo lugar, hasta ahora, los
intereses de los créditos para compra de vivienda en Espafia eran basicamente
fijos, como en Alemania, y tltimamente han ido apareciendo préstamos con
interés variable, lo que ha sido la norma en el R.U. Los tipos de interés fijos
inducen un comportamiento mas contraciclico en el mercado de la vivienda. En
tercer lugar, hay diferencias en la relaciéon entre el préstamo y el valor de la
vivienda; esta variable es importante, dada su influencia decisiva en el
rendimiento del capital. Una pareja joven inglesa, con un nivel de ahorro
minimo, consigue habitualmente un préstamo hipotecario para adquisiciéon de
vivienda, entre un 85 y un 95% del valor de la misma. Estos niveles de
préstamo-valor amplifican enormemente el rendimiento de cualquier inversion
en vivienda. Hasta ahora, el caso espaiiol se ha asemejado més al alemén: los
compradores de primera vivienda, mayores en promedio, han tenido que
ahorrar bastante hasta satisfacer los pagos iniciales necesarios. Por tiltimo, los
costes de transacciéon, que también inciden a la hora de evaluar los
rendimientos de la inversion en vivienda, son mas altos en Espafia y Alemania

queenel R.U.

Es importante, pues, aclarar hasta qué punto en Espaifa la compra de
vivienda se rige, sobre todo, por el motivo inversion o por el motivo més bdsico
de consumo de servicios de vivienda. El objetivo de este estudio es ver cudles
son los determinantes de la evolucion de los precios de la vivienda en Espaiia,

y su importancia relativa, para el periodo 1976-1991.

El conocimiento de estos mecanismos de determinacion de los precios
de la vivienda es fundamental a la hora de tomar decisiones de politica
economica, dada la incidencia del mercado de la vivienda sobre el resto de la
economia. En primer lugar, es.evidente que un elevado precio de la vivienda
implica un coste importante en términos de fondos publicos, si se quiere

alcanzar el objetivo de toda politica de vivienda, que es el de facilitar que cada



familia tenga un hogar. Pero el precio de la vivienda puede tener importantes
consecuencias en otras areas de la economia. La caida de la tasa de ahorro
observada en los Gltimos afios ha sido, en parte, atribuida, en el caso del
R.U., al aumento del consumo por los propietarios que ven incrementada su
R.U., al aumento del consumo por los propietarios que ven incrementada su
riqueza, debido al alza de los precios de la vivienda. Este incremento en el
consumo también seria responsable, en cierta medida, del empeoramiento del
déficit de la balanza de pagos (véase Muellbauer y Murphy (1990, 1991)). En
Bover, Muellbauer y Murphy (1989), se estudian las consecuencias de los
precios de la vivienda sobre el mercado laboral. Se demuestra cémo, en el
R.U., las diferencias regionales en los precios de la vivienda aumentan la
presion salarial (a través de una disminucién en la movilidad de los
trabajadores)®*.

El trabajo estd organizado de la siguiente forma. En la Seccién II,
presentamos un modelo teérico del mercado de la vivienda. En la Seccién III,
describimos nuestro modelo empirico, los datos utilizados y las estimaciones
obtenidas. En la Seccién IV, comentamos los resultados y presentamos las

conclusiones.



II. UN MODELO INTERTEMPORAL DE VIVIENDA

El marco adecuado para el estudio de la demanda de vivienda es un
modelo de eleccién intertemporal, en el que se tengan en cuenta fenémenos que
no se pueden analizar con modelos de un periodo. Por ejemplo, sélo con un
modelo intertemporal se puede estudiar la obligaciéon de pagos futuros que

supone un crédito, o el efecto de cambios en precios esperados futuros.

En esta seccién, presentamos un modelo intertemporal de vivienda,

basado en Poterba (1984) y Meen (1990).

1. Precio-alquiler

La cantidad deseada de servicios de vivienda (HS?) de un agente
representativo depende bdsicamente del precio-alquiler real de estos servicios

(R) y de la renta real (Y).

HS? = f(R, Y) 1)

R es el precio real que los consumidores pagan por el flujo de servicios
derivados de una unidad del stock de viviendas en cada periodo. También se
pueden aifiadir caracteristicas de los consumidores, concretamente variables

demogréficas.

Una funcién de produccién relaciona la oferta del flujo de servicios

(HS®) con el stock de viviendas (H), que se supone fijo en el corto plazo

HS® = h(H) (2)



El precio-alquiler de equilibric es el que iguala HS® = HS®, es decir
R = R(H, Y) , el valor marginal de los servicios de vivienda que el individuo

consumira hasta igualarlo con coste marginal.

2. Coste de uso del capital

Supongamos que hay dos bienes: servicios de vivienda (que se
suponen proporcionales al stock de vivienda) y un bien de consumo compuesto
(C). Suponiendo una tasa de descuento real p, los individuos maximizan su

funcién de utilidad intertemporal

J’: e u(H,C) dt (3)

donde u es la utilidad de cada periodo que depende de H y C, sujetos a la

restriccién presupuestaria de flujo (o periodo a periodo):

C+S +PVX=(1-9)Y + (1-0)iA 4)
en donde
S =ahorro real
© = tipo impositivo marginal
Y = renta real
A = activos reales
X = nueva adquisicion de vivienda

PV = precio real de la vivienda

i = tipo de interés nominal

La maximizacién estd también sujeta a restricciones técnicas que

describen la evolucién del stock de activos a lo largo del tiempo



X - 8H (5)

o o
1]

A=5-nA (6)

en donde un punto sobre una variable representa la derivada con respecto al
tiempo, & es la tasa de depreciacion del stock de vivienda y n es la tasa de
inflacién general. Notese que, si a la restricciéon presupuestaria (4) y a las
restricciones técnicas (5) y (6) afadimos la condicién adicional de "no Ponzi-
game" (segun la cual el individuo no puede tomar préstamos indefinidamente
para financiar el pago de los intereses y el principal de su deuda), obtenemos

una restriccién presupuestaria intertemporal.

A partir de las condiciones de primer orden, se obtiene que la tasa
marginal de sustitucién (u,/i2,) entre vivienda y el bien de consumo compuesto

€8

B pv [1-0)i - my + ] )

M
en donde la tasa de inflacién del precio nominal de la vivienda (nw) es la suma
de la tasa de inflacién general () y la tasa de inflacién del precio real de la

vivienda.

Una limitacién importante de este andlisis es que supone que los
mercados de capitales son perfectos. Vamos a ver como se puede relajar este
supuesto. Por un lado, si suponemos que el coste del préstamo (ip) es distinto
del coste de oportunidad de los fondos (i) , se puede demostrar que el tipo de

interés de la ecuacién (7) es una media ponderada de los dos tipos, es decir,

B o { (1-8) [Li,+(1-L)i, ] - Mg, + 6 } (8)

He

en donde L es el ratio préstamo-valor de la vivienda.



Por otro lado, si suponemos que la restriccion de crédito limita el
volumen total prestado, Meen (1990) demuestra que (7) puede escribirse como
7]

=PV |(1-0)i, - mgy + 6 + 2 (9)
e e

en donde iP es el tipo de interés del préstamo y A es el precio sombra de la
restriccién crediticia. En periodos de racionamiento de crédito, el coste de uso
aumenta en A/u, , que es el ratio del precio sombra de la restriccién (4),

dividido por la utilidad marginal del bien de consumo compuesto.

En estos casos, la restricciobn presupuestaria desglosa activos

financieros netos A entre activos brutos y saldo de préstamos.

3. Condicién de equilibrio del mercado de activos

Los propietarios de su vivienda igualan coste marginal con beneficio

marginal de los servicios de vivienda

R =w PV (10)

en donde w=(u, /u }/PV. Esta es la relacién basica de equilibrio en el mercado
de activos. Para estudiar la evolucién de los precios de la vivienda a lo largo

del tiempo, escribimos esta condicién como

PV = w PV - R (11)

.
Cuando PV=0, los inversores no esperan ganancias de capital, y el precio del
activo vivienda se ajusta hasta inducir a los agentes a tener voluntariamente

el stock de vivienda existente en sus carteras de activos.



4. Mercado de vivienda de nueva construccién

Se supone una industria de la construccién perfectamente

competitiva, en que-la oferta es una funcion creciente de su precio
I = y(PV) (12)
Combinando la funcién de oferta bruta Y (PV) con la identidad contable para la

variacién neta en el stock de viviendas H, obtenemos la siguiente expresion

para la oferta neta

H=1-6H =y(PV) - 6H (13)

Las ecuaciones (11) y (13) son las que nos permiten entender la dindmica del
mercado de la vivienda y se pueden representar en el diagrama de fase habitual
(grafico4) . En estado estacionario, Hy PV son constantes. Las flechas indican

la dindmica del mercado cuando estd fuera del estado estacionario.
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I11. ESPECIFICACION EMPIRICA DE UN MODELO DE DETERMINACION DELOS
PRECIOS DE LA VIVIENDA

1. Especificacion bdsica

La base de nuestro modelo empirico es una aproximaciéon discreta a la

ecuacion (10). En logaritmos tenemos para el periodo t

log PV, =log R, - log w, (14)

Noétese que Rt es inobservable. Como explica Meen (1990), la division del
mercado de la vivienda en dos -uno relativo a los servicios vivienda y otro
relativo a la vivienda como un activo- es artificial, y, por lo tanto, R_no
corresponde a ningin tipo de datos de alquileres o alquileres imputados.
Seguiremos la practica general de substituir R por las variables que
(hipotéticamente) lo determinan (a partir de la ecuacion de forma reducida

implicada por el equilibrio en el mercado de servicios de vivienda).

Para la especificacion de @ . tendremos en cuenta que los mercados de
capitales no son perfectos. En particular, supondremos que el coste del
préstamo es distinto del coste de oportunidad (ecuaciéon (8)). También
aproximaremos A/u. por medio de una variable crediticia, en un intento de
captar los efectos del racionamiento del crédito y de la liberalizacion del
mercado hipotecario a principios de los ochenta. Nétese que A/4, , quenoes
directamente observable, impide teéricamente que @, sea negativo. En la
préictica, dado que se afiade a la ecuacién una aproximacién para Ai/y, que
no aparece de forma restringida junto a los otros componentes de ® , la parte
observable de w_ es negativa para gran parte del periodo muestral (por lo cual
utilizaremos el nivel y no el logaritmo de ésta). Por ultimo, sefialaremos que,
dado que se puede suponer que la tasa de depreciacién de la vivienda, 6, no

varia a lo largo del tiempo, queda recogida por el término constante.
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Con todas estas consideraciones, el modelo empirico basico es

log PV, =a, +a, log Y, +a, log H,
(15)
+By { M, ~(1-00) [Le i+ (1-Ldige]} +

La perturbacioén, u , recoge errores de medida consecuencia de las diversas
aproximaciones empiricas que hemos adoptado, principalmente al aproximar la

serie de precios de vivienda en Espafa por la de Madrid.
2. Datos

Como iremos viendo a lo largo de esta seccién, la escasez de datos ha

influido de forma importante en la estrategia seguida en el anélisis empirico.

(i) En primer lugar, tenemos que hablar de los datos utilizados sobre
precios de vivienda. La serie adoptada es una serie anual de precios de
viviendas nuevas (promocién privada) en Madrid, que se utiliza como
aproximacién a los precios de la vivienda a nivel nacional. Se ha elegido
esta serie por ser la mds larga disponible, ya que empieza en 1976. En
el Apéndice 1 se comentan las limitaciones de la serie empleada y se
describen los datos existentes en Espafia sobre precios de vivienda.
Nuestro periodo muestral maximo es de 1976 a 1991. La wvariable
dependiente (representada en el grafico 1) es el logaritmo del precio

real de la vivienda, log(PN/P), donde P es el deflactor del consumo.

Las otras variables que aparecen en la ecuacién son las siguientes
(véase el Apéndice 2 para una descripcién mds pormenorizada de los datos,

fuentes y supuestos realizados):
(ii) La renta per capita disponible real de familias, en logaritmos y

retardada un periodo para evitar posibles problemas de simultaneidad,

log(YD/P*POB) |

-12-



(iii) La tasa de rendimiento en vivienda, que se define como

(iv)

B, - AlogPN,-(1-@,)[L, i, +(1-L)i,,] (16
(l'Lt.)

donde L es la relacion préstamo-valor. No existe informacién estadistica
sobre su variacién a lo largo del tiempo. Se supondré (véase informacién
en Levenfeld (1988)) que un 20% del precio de la vivienda es pagado al
contado por los compradores y un 80% se financia mediante créditos. A
final de los aiios ochenta, este 80% es, casi en su totalidad, crédito
hipotecario, mientras que anteriormente habia una parte importante de
crédito personal o crédito por el vendedor, pero no es posible distinguir
entre estas dos fuentes. Por lo tanto, para todo el periodo muestral,
L=0.8. Para iIJ e i se utilizan el tipo del crédito total y el tipo de
depésitos a plazo, respectivamente (facilitados por Cuenca (1991)). Se
considera que el tipo alternativo es el de una libreta de depésito a plazo,
que ha sido hasta ahora la forma més corriente de ahorro liquido. En
cuanto a © -el tipo impositivo-, es dificil la agregacion, dada la diversidad
de los tipos impositivos marginales de los individuos. Utilizaremos el tipo
medio efectivo del IRPF. La tasa de rendimiento en vivienda también se

considerard retardada un periodo.

La medida del stock de vivienda utilizada es log(HS_/POB) en donde
HS es el stock de viviendas. Aqui seria necesario ponderar el stock de
vivienda por la proporcién de las que son de proteccién oficial. Esto se
debe a que la influencia sobre el precio de la vivienda no seré la misma si
se incrementa el stock de viviendas con la construccion de viviendas de
protecciéon oficial, que si se lleva a cabo con viviendas libres.
Desgraciadamente, no ha sido posible obtener la proporcién de viviendas

de proieccion oficial para todo el periodo muestral (véase Apéndice 2).
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Otras variables que también se consideran son las siguientes:

(v) A/u, . Una aproximacién frecuentemente utilizada en la literatura para
intentar captar la importancia de las restricciones de crédito es el saldo
del crédito de vivienda libre (SC). En el Apéndice 2 se explica con mas
detalle la construccién de esta serie pero hay que resaltar aqui que la
serie correspondiente a las Cajas de Ahorros no es satisfactoria y

presenta importantes errores de medida.

(vi) Como ya hemos indicado al describir el modelo teérico, un posible
determinante de la demanda de servicios de vivienda es la proporcién de
la poblacién en edad de formar hogares, como, por ejemplo, la proporcién

de la poblacién entre 20 y 34 afios, log(POB2034/POB).

3. Estimaciones

El modelo estimado bédsico que nos sugiere la teoria aparece en la
columna 1 del cuadro 1. Debido a que algunas de las variables no estdn todavia
disponibles para 1991, y a los retardos utilizados, el periodo muestral de las
estimaciones del cuadro 1 es 1978-1990. De acuerdo con estas estimaciones, la
renta real per cdpita y la tasa de rendimiento del activo vivienda son
importantes determinantes del precio real de la vivienda. Sus coeficientes son
significativos y acordes con resultados obtenidos para otros paises. En la
Seccién siguiente, se analizan las implicaciones de estos resultados. El stock
retardado de vivienda per cdpita no tiene un efecto significativo sobre el precio
real de la vivienda, seguin estas estimaciones. Este resultado (sorprendente)
podria tener su explicacién en la heterogeneidad de la variable de stock
disponible (viviendas protegidas y libres) y también en las extrapolaciones
hechas para obtener una serie anual de stock de viviendas. En la segunda
columna, se introduce en la ecuacién el saldo del crédito vivienda, para

intentar captar los posibles efectos de restricciones crediticias (4/u.)
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Tampoco es significativo log(SC/YD), pero de nuevo esto puede ser debido a
los importantes errores de medida en los que inevitablemente se incurre al
construir una serie de saldo de crédito para adquisicién de vivienda libre.
Finalmente, exploramos el posible efecto de variables demogréficas en la
columna 3, sin hallar ninguno significativo. Muchos autores han resaltado la

importancia de estos efectos (véase, por ejemplo, Mankiw y Weil (1988)).

Vale la pena detenerse sobre la posible influencia de variables
demogréficas del tipo log(POB2034/POB) , ya que, de demostrarse su
importancia sobre la demanda de servicios de vivienda, contariamos con un
indicador muy adelantado de la futura demanda. Y, en efecto, si estimamos el
modelo (de la columna 3) sin incluir la renta real per cdpita, el efecto de la
variable demogréfica es significativamente positivo, pero el estadistico de
Durbin Watson (=1.47) nos indica autocorrelacién residual que anteriormente

habia sido captada por la renta real per cépita.

En las columnas 4 y 5, se estima el modelo bésico que incluye la renta
real per cépita y la medida del rendimiento del capital (retardados), con la
diferencia de que en la columna 5 el rendimiento no se ajusta por impuestos. Los
resultados de ambas estimaciones son practicamente idénticos®, pero la ventaja
del modelo que no se ajusta por impuestos es que se puede estimar hasta 1991.

La ecuacién que se estima y en la que se basan las conclusiones es:

AlogPN-(0.8i, + 0.2i, )
0.2 4
(13.75) (4.43) an

log(PN/P) = 34.097 + 0.152

+3.716 log(YD/P+POB)
(12.14)

DW=2.05, R’ajustado=0.964, error estindar regresién=0.064, periodo

muestral:1978-1991, t-ratios entre paréntesis.
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La regresién ajusta bien con sélo dos variables (mds una constante),
y, dado el pequeiio numero de observaciones, esto es especialmente importante.
El valor del estadistico DW nos indica ausencia de autocorrelacién en los
residuos (a pesar de que, dada la presencia de dos variables predeterminadas,
su distribucién no es la de las tablas habituales). En efecto, el coeficiente de
autocorrelacién de los residuos es -0.12 (t=0.37) y nos muestra que no queda

dindmica en los residuos susceptible de modelizacién.

Otros estudios en los que se modeliza el precio de la vivienda parten
de un modelo derivado como forma reducida de ecuaciones de oferta y demanda
de vivienda (véanse, por ejemplo, Hendry (1984) y Nellis y Longbottom
(1981)). En ellos aparece de forma significativa la influencia de una serie de
variables que no estdn presentes en nuestro modelo. Para contrastar nuestro
modelo, vamos a ir afiadiendo estas variables a la especificacién de la columna
5 (cuadro 1), de una en una, dado el poco nimero de observaciones de que

disponemos. El cuadro 2 presenta los resultados.

En la primera columna del cuadro 2, se incluye la tasa de rendimiento
retardada al cubo (B::) . Hendry (1984) subraya la importancia de la misma, en
un intento de medir la "fiebre" especulativa que se apodera de los agentes en
periodos de importantes ganancias (o pérdidas) de capital, debido a la posesién

de vivienda.

La literatura tedrica no es concluyente sobre si se tiene que usar el
tipo de interés nominal o el tipo de interés real. En épocas de inflacién esperada
alta, los tipos nominales aumentan, y, aunque el valor presente de los pagos
reales no se ve alterado, puede ocasionar problemas en los primeros afios de
devolucién del préstamo, ya que el incremento en los pagos nominales sera
seguramente mayor que cualquier aumento en la renta nominal (véanse Kearl

(1878), Schwab (1982) y Meen (1990), entre otros). Para intentar captar un
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efecto del tipo nominal, en la columna 2 (cuadro 2) aiiadimos (ip)i1 a nuestra

especificacion.

En las columnas 3 y 4 (cuadro 2), introducimos variables que, segin
Ericsson y Hendry (1985) (véase también Dicks (1990)), tienen importancia
cuando se modeliza el precio de vivienda nueva. Estas variables son los costes
de construccién y el nimero total de viviendas en construccién (en concreto,
el logaritmo de los costes reales de construccién en materiales y energia,
log(COC/P), vy el logaritmo del numero de viviendas en construccion dividido

por la poblacién, log(VIT/POB)).

Por 1ultimo, en el caso espafiol se ha argumentado a menudo que parte
del aumento de los precios de la vivienda, desde 1985, se debié a la entrada
masiva de dinero negro en el mercado inmobiliario, tras la Ley de Régimen
Fiscal de Determinados Activos Financieros de 1985. En un intento de
contrastar esta hipétesis, hemos introducido (columna 5) una variable que mide
la cantidad de dinero atesorada real per cdpita (construida en Jarefio y Delrieu

(1991)}.

Ninguna de estas variables es significativa en nuestra ecuacion.
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IV. RESULTADOS Y CONCLUSIONES

En esta seccién explicamos los resultados del modelo para precios de
la vivienda que hemos obtenido (ecuacién (17)), aunque se ha de tener en
cuenta que, con el periodo muestral disponible, se ha captado sélo el "boom"
de los precios de la segunda parte de los ochenta y el mas reducido de finales

de los setenta.

La ecuacion (17) muestra que la renta real, con una elasticidad de
€=3.7, tiene una gran influencia sobre el precio real de la vivienda. Esta
elasticidad esta en linea con estimaciones obtenidas para el Reino Unido (Meen
(1990) €=3.00, Muellbauer y Murphy (1991) €=2.6, Hendry (1984) €=3.65)°,
Nétese que, dado que estos dos ultimos estudios condicionan sus ecuaciones en
el saldo de crédito y que éste estd positivamente correlacionado con la renta
real, esperamos encontrar una elasticidad mayor en nuestro modelo (Meen
(1990)). La magnitud del efecto del rendimiento es similar también a la de
Muellbauer y Murphy (1991), que son los iinicos en incluir una variable de este
estilo, aunque otros autores consideran, de manera no restringida, tipo de
interés e inflaciébn de precios de vivienda. Este efecto nos muestra la
importancia del motivo inversion en la compra de vivienda. En el grafico 3, se
ve la evolucién de la tasa de rendimiento del capital vivienda para un agente
que compra una vivienda con un 80% del valor financiado por un préstamo y la
tasa de rendimiento de un agente que compra una vivienda al contado (L=0).
Esta serie no tiene en cuenta el tratamiento fiscal de la vivienda, con lo cual el

rendimiento efectivo seria mayor.

Estos resultados nos muestran que el crecimiento de la renta, que
determina la evoluciéon del precio de la vivienda a medio plazo, ha sido
responsable de més del 70% del incremento del precio real de la vivienda entre
1985 y 1990 (véase grafico 2) . Probablemente, parte de este efecto es atribuible

a la mejora de las condiciones crediticias para el mercado de la vivienda,
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debidas al desarrollo del mercado hipotecario y al consiguiente aumento en la
capacidad de endeudamiento de los agentes, a pesar de que no hemos podido
captar tal efecto con los datos de saldo de crédito disponibles. A corto plazo,
hemos encontrado que la evolucién de la tasa de rendimiento y, en particular,
los tipos de interés, son fundamentales para explicar la evolucién de los precios
de la vivienda. Una incégnita que queda por despejar es el papel del stock de
vivienda. El incremento en la demanda de servicios-vivienda creados por un
importante aumento de la renta per cdpita y por la elevada tasa de rendimiento,
puede haber sido agravado por una oferta de stock de viviendas insuficiente.
No hemos encontrado evidencia de ello con los datos disponibles, pero éstos son
pocos y demasiado agregados. Lo que si es un resultado robusto es la
sorprendente insensibilidad del precio de la vivienda ante todo tipo de
variables demogréficas, corroborando la importancia de la inversién como

motivo de compra.

Para finalizar, como perspectiva para el futuro, diremos que los
niveles actuales de renta per cdpita han elevado, a medio plazo, el precio real
de la vivienda. Sin embargo, dada la tasa de rendimiento negativa actual en la
compra de vivienda como inversién, el mercado de la vivienda, en el corto

plazo, seguird deprimido por algin tiempo.
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APENDICE 1: Datos sobre precios de vivienda en Espafia

Un problema importante con el que nos encontramos a la hora de
modelizar la evolucién de los precios de la vivienda es la inexistencia de series
suficientemente largas en el tiempo. En concreto, no parece existir ninguna

serie continuada que empiece antes de 1975.

La serie que hemos utilizado para este estudio es una serie sobre
precios de promociones nuevas en Madrid, elaborada por Tecnigrama, y que se
realiza mediante el método de compra simulada. La eleccién de esta serie se debe
principalmente a que esta disponible desde 1976. Légicamente, prefeririamos
una seriea nivel nacional, con informacién tanto de vivienda nueva como usada,
pero esto sélo esta disponible a partir de 1985 6 1987 (como detallaremos mas
adelante, cuando citemos las series existentes). Se puede argumentar que se
considera Madrid como una aproximacién sujeta a error de medida, y, en cuanto
a la diferencia entre vivienda nueva o usada, diremos que, al modelizar la
evolucién del precio de la primera, tendremos en cuenta factores que puedan

afectarla especificamente.

Sin embargo, vale la pena resaltar unos problemas menos obvios
compartidos por todas las series sobre precios de vivienda existentes en
Espana. Las series disponibles se refieren al precio por metro cuadrado para
tener en cuenta las diferencias en el tamaiio de las viviendas. Pero los precios
no aumentan proporcionalmente al tamafio, con lo cual, utilizando precio por
metro cuadrado, se sesgan al alza los precios de la vivienda cuando las
superficies disminuyen (y viceversa). Esto nos lleva al problema mas general
de falta de ajuste por composicién y caracteristicas de las estadisticas sobre
precios de vivienda. Cambios en los precios medios de la vivienda a lo largo del
tiempo reflejan movimientos de precios propiamente dichos, pero también
reflejan cambios en la composicién y calidad de las viviendas. Tenemos que

separar estos movimientos (sobre este tema, véanse, por ejemplo, Fleming y
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Nellis (1981, 1985)). No podemos comparar el precio de las viviendas a la venta
hoy en dia (que pueden incluir mejoras como, por ejemplo, garaje, aire
acondicionado, instalaciones colectivas, etc.) con el precio de las viviendas
quince afios atrds (que no poseian estas comodidades) sin estandarizar segin
las caracteristicas, porque estariamos sobrestimando el incremento del precio.
Por otro lado, a lo largo del tiempo va cambiando la composicién de las viviendas
en venta. Si, por ejemplo, aumenta la importancia relativa de viviendas méas
baratas (como viviendas en barrios mds periféricos), estaremos subvalorando
el aumento de precios si no tenemos en cuenta la composicién. Evidentemente,
todo esto no constituye un problema, si estamos interesados en el nivel de
precios y no en sus cambios a lo largo del tiempo. En este estudio estimamos
que, dado que los precios se refieren a vivienda nueva y que la evoluciéon de
precios se estudia para un periodo relativamente corto, no es necesario hacer
correcciones ad hoc para tener en cuenta el cambio cualitativo. Sin embargo,
habré que abordar esta cuestion en la confeccién de estadisticas de precios de
la vivienda en Espaiia, si queremos que dentro de unos afios, cuando tengamos
observaciones para un largo periodo, las series reflejen realmente cambios en

precios.

A continuaciéon, mencionaremos brevemente fuentes existentes de
datos de vivienda (no de proteccion oficial), sin entrar en la metodologia o

representatividad de cada serie.

(i) El Ministerio de Obras Publicas y Transportes tiene unos datos
provisionales a partir de 1987. Son datos trimestrales, tanto de cardcter
nacional como por Comunidades Auténomas. Se construyen a partir de
las fichas de los tasadores (de un numero creciente de entidades de
crédito) e incluyen tanto vivienda nueva como usada, pero no vivienda

protegida.
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(i)

(iif)

(iv)

(v)

(vi)

El Banco Hipotecario publica, desde el cuarto trimestre de 1985, una
serie de precios de vivienda libre nueva de ambito nacional, y por
Comunidades a partir del primer trimestre de 1987, sobre la base de sus

tasaciones.

Algunas de las sociedades de tasacién elaboran series de precios de
vivienda, pero, en general, a partir de bien entrados los arios ochenta.
Es de destacar aqui la Sociedad de Tasacién que, prolongando los datos
de la Sociedad que empiezan en 1985, posee datos desde 1979 elaborados
personalmente por su Director General. Son datos anuales de viviendas

de calidad estandar en Madrid.

El Ayuntamiento de Barcelona ha publicado recientemente (3*° trimestre
1991) una serie de precios mensuales, a partir de enero de 1975 y hasta
mayo de 1991. Son precios de oferta aparecidos en la prensa, referidos

a viviendas de segunda mano.

Diversas sociedades de marketing inmobiliario también confeccionan
datos propios sobre precios de la vivienda. En concreto, y como ya
hemos comentado, Tecnigrama elabora una serie de precios de vivienda
desde 1976 para Madrid (promociones nuevas) y desde finales de los
ochenta para otras ciudades espafiolas. TCI (Técnicos Consultores de
Inversiones) posee también precios de viviendas de promociones nuevas

para Madrid desde 1979.

Por ltimo, para el periodo 1960-1974 existen datos sobre precio medio,
mediana del precio, precio medio por metro cuadrado y mediana del
precio por metro cuadrado para el drea metropolitana de Madrid. Estos
datos fueron elaborados tomando como base una encuesta realizada por
CETA en 1974 para COPLACO. En la muestra hay viviendas libres y
protegidas.
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APENDICE 2: Fuentes estadisticas y definicién de las variables

CATE Cantidad de dinero atesorado. Construido sobre la base de la vida

cocC

HS

POB

media de las diferentes denominaciones. Fuente: Jareiio y Delrieu

(1991).

Indice de coste de la construccion, materiales y energia. Fuente:

Confederaciéon Nacional de la Construccion.

Stock de viviendas ocupadas principales. Extrapolaciones a partir
de los datos de los Censos de Vivienda de 1970, 1981 (INE), de la
Encuesta de Presupuestos Familiares de 1985, y de la Encuesta de
Alquileres del MOPU de 1989. En cuanto a datos de la proporcion
de viviendas de renta protegida sobre el total del stock, sélo
hemos podido obtener datos anuales para 1980-81 y de 1985 en
adelante, a través de la Encuesta de Presupuestos Familiares

(INE). Estos datos se refieren a namero de hogares.

Tipo del crédito total. Incluye, ponderando por los saldos segun
los plazos, crédito hipotecario, descuento comercial, y préstamos
y crédito. Fuente: Cuenca (1991).

Tipo de depésitos a plazo. Fuente: Cuenca (1991).

Ratio préstamo-valor. No existe informaciéon estadistica de su
variacién a lo largo del tiempo. Se supone L=0.8 para el periodo
estudiado. Ver Levenfeld (1988).

Deflactor del consumo. Fuente: Corrales y Taguas (1989).

Poblacion Total (Contabilidad Nacional, base 1980) . Fuente: INE.
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POB2034 Poblacion total de 20 a 34 afios. Fuente: Encuesta de

PN

SC

Poblacion Activa (INE).

Precio nominal de la vivienda (por metro cuadrado), promociones

nuevas, Madrid. Fuente: Técnigrama.

Idealmente, lo que queremos aqui es una medida del saldo del

crédito a personas fisicas para adquisicion de vivienda en el

mercadolibre. A continuacién, detallamos los datos utilizados para

las distintas entidades crediticias.

1)

(ii)

Banca Privada: A partir de 1983, se utiliza la serie de
"Crédito a personas fisicas para adquisicién de vivienda"
(Fuente: Boletin Estadistico del Banco de Espafia). Se supone
que, casi en su totalidad, se trata de créditos libres. Para
antes de 1983, se utiliza la serie "Distribucién del crédito
bancario por actividades. A personas" (Fuente: Banco de
Espaiia), multiplicada por 9% que se supone que es la parte

destinada a adquisicién de vivienda.

Cajas de Ahorros: De 1972 a 1981, se utilizan las partidas de
créditos hipotecarios y personales (vivienda) del "Informe
Estadistico y Andlisis de Gestion" de la Confederacién
Espaiiola de Cajas de Ahorros, con un ajuste para tener en
cuenta la Caja Postal. La serie resultante se corrige para
captar sé6lo los créditos a personas fisicas. A partir de 1982,
se utiliza la correspondiente Serie "Crédito a personas fisicas
para adquisicién de vivienda" (Fuente: Banco de Espaiia).
Para aproximar la proporcién de créditos en mercado libre,

utilizaremos datos de crédito inmobiliario libre (a partir de
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1986; Fuente: Banco de Esparia) y diversos datos extraidos

del "Informe Estadistico y Anélisis de Gestion" de la CECA.

(iii) Creédito Oficial: Sé6lo se incorporan datos sobre saldos de
crédito a vivienda libre, a partir de 1986. Dado que para 1987
esta partida representa s6lo un 4.2% del sistema crediticio y
dadas las dificultades de separar la parte de crédito para
adquisicion de la de construccién, no incluimos el Crédito
Oficial en nuestra medida de saldos de crédito para

adquisicién de vivienda (libre).

(iv) Sociedades de Crédito Hipotecario.
Datos publicados sobre el crédito inmobiliario libre, a partir
de 1983, y desglosados en construccién y adquisicién, a
partir de 1986. Fuente: Boletin Estadistico del Banco

Hipotecario de Esparia.
VIT Viviendas en construccion. Fuente: INE.

YD Renta nominal disponible familias. Fuente: Corrales y Taguas

(1989).

Cuota liquida

© Tipo medio efectivo = 3
Base imponible gravada

Fuente:"Memoria de la Administraciéon Tributaria" y
"Memoria de la Reforma Tributaria",

Ministerio de Economia y Hacienda.
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NOTAS

A partir de los datos de precios de viviendas de promociones nuevas,
elaborados por Tecnigrama.

Para la discusién de las caracteristicas del mercado de la vivienda en
Alemania y en el Reino Unido, nos basamos en Muellbauer (1991). Para
informacién sobre el mercado de la vivienda en otros paises, véase
Holmans (1990).

Llegados a este punto, podria parecer oportuno sefialar que Esparfia es
el pais de Europa con menor porcentaje de viviendas en alquiler (entre
un 11 y un 15%, segan las fuentes). Pero este dato puede inducir a
error, ya que si, por ejemplo, comparamos con el R.U. (un 37%), hay
que tener en cuenta que en el R.U. las viviendas sociales (lo
equivalente a viviendas protegidas en Espaifia) son de alquiler.

La influencia del precio de la vivienda sobre el consumo o la movilidad
laboral en Espaiia es el tema de proyectos en curso.

Esto no significa que el sistema impositivo no sea relevante en el
célculo del rendimiento del capital vivienda sino que el ajuste por
impuestos que es posible hacer con nuestros datos es demasiado
agregado y no capta la incidencia del tratamiento fiscal de la compra
de vivienda.

Se puede ver facilmente que, dado que Muellbauer y Murphy (1991)
utilizan log(PN*POB/YD) como variable dependiente, hemos sumado
uno a su elasticidad para hacerla comparable con la nuestra. El mismo
tipo de argumento se aplica a la elasticidad de Hendry (1984), aunque
de forma aproximada, porque en su estudio normaliza por stock de
viviendas y no por poblacién.
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CUADRO 1

Periodo muestral 1978-1990

_log (PN/P) 1 l 2 3 4 5
Constante 42.720 42.969 43.371  42.436  42.88
(11.35) (6.72) (10.05) (12.34) (12.95)
AlogPN-(1-8)(0.8i _+0.2i
OBPN-(1-0)(0.81,49.20) | _ 5 0.097 0.088 0.084  0.090 -
0.2 " (2.13) (2.04) (2.10)  (2.58)
log(YD/P*POB) | 4.547  4.813 4.88 4.744  4.798
(5.27) (5.89) (8.69)  (11.21) (11.78)
log(HS_, /POB) 0.229 - - - -
(0.27)
log(SC/YD) - -0.009 - -~ -
(0.1)
log(POB2034/POB) -- - -0.101 - -
(0.39)
AIOgPN-(O.le*O.Zlg) -5 __ _ _ _ 0.085
| 0.2 L, 7 (2.57)
DW 2.12 2.13 2.14 2.12 2.11
R? ajustado 0.973  0.973  0.974 0.976 0.976
Error esténdar de la regresién 0.050  0.050  0.050 0.047 0.047

Método de estimacion: minimos cuadrados ordinarios

t-ratios entre paréntesis.




CUADRO 2

Periodo muestral 1978-1990

s

log (PN/P) 1 2 3 4

Constante 42.871 43.859 41.329 43.064 42.728
(12.27) (10.88) (10.78) (10.23) (9.43)

- (0.81,+0.2i,

[AlogPN ( p*0-2Lo) = B:l 0.088 0.069 0.114 0.083 0.086

| 0.2 " (1.90) (1.42) (2.36) (2.10) (2.12)

log(YD/P*POB) 4.797 4.910 4.757 4.763 4.777
(11.15) (10.07) (11.41) (7.73) (8.11)

B’ -0.004 -- - -- -
(0.10)

(). - -0.459 - - --

p (0.47)
log(COC/P) -- -- 0.321 o -
(0.84)
log(VIT/POB) - - -- 0.043 --
(0.78)
log(CATE/P*POB) -- - - == 0.002
(0.05)

DW 2.09 2.13 2.13 2.10 2.10

R? ajustado 0.973 0.974 0.975 0.973 0.973

Error estdndar de la regresién 0.050 0.049 0.048 0.050 0.050

Método de estimacién: minimos cuadrados ordinarios

t-ratios entre paréntesis.
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GRAFICO 1

Evolucion del precio real de la vivienda
(Madrid)
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GRAFICO 2

Evolucidn de la renta real per céapita
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GRAFICO 3

Tasas de rendimiento vivienda en propiedad
(sin ajuste impositivo)
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