Riesgo climatico en mercados inmobiliarios.
Evidencia desde La Manga

Rajdeep Chakraborti" y Pedro Gete™

(Cuando y cuanto va a afectar la subida del nivel del mar a los mercados inmobi-
liarios? La literatura académica presenta una notable heterogeneidad de resul-
tados sobre como pueden reaccionar los mercados inmobiliarios ante el cambio
climatico. Este articulo discute un reciente trabajo de los autores en el que se
analiza el mercado inmobiliario de La Manga en 2014-2015 tras la publicacion de
un alarmante informe de Greenpeace, ampliamente citado en las neticias loca-
les y que pronosticaba severas consecuencias para la region. El informe causé
una caida inmediata y persistente de entre el 5 % y el 10 % en los precios de
la vivienda, pero no tuvo ningin efecto sobre los alquileres. Hubo efectos indi-
rectos positivos en ubicaciones vecinas, como si los mercados valorasen movi-
mientos futuros de la poblacion hacia areas seguras. Las ventas de viviendas
no se vieron afectadas: los compradores adquieren propiedades que se podrian
inundar cuando los precios son suficientemente bajos.

El aumento del nivel del mar es un riesgo fisico
importante asociado con el cambio climético. La evi-
dencia sugiere que ya esté pasando, de momento
con consecuencias en su mayoria ain no dramati-
cas. Pero las previsiones apuntan a que la subida del
nivel del mar se va a acelerar y empeorar. {Cudndo
y como van a reaccionar los mercados inmobiliarios
al aumento del nivel del mar? Hay una activa lite-
ratura académica estudiando estas preguntas, pero
no hay consenso. Por ejemplo, usando datos de EE.
UU. Bernstein, Gustafson y Lewis (2019) y Giglio,
Kelly y Stroebel (2021) muestran que la exposicion
al riesgo de inundaciones, o las menciones a riesgos
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climéticos, reducen los precios de las propiedades.
Sin embargo, Keys y Mulder (2020) muestran una
relacion positiva entre riesgo climético y precios de la
vivienda para 2013-2018. Y Murfin y Spiegel (2020)
no encuentran ninglin impacto del riesgo de inun-
daciones en los precios de las propiedades costeras.
Dada esta heterogeneidad de resultados, se puede
decir que no hay acuerdo en la literatura académica
sobre como los mercados inmobiliarios van a reac-
cionar al riesgo climético.

La falta de consenso académico puede deberse a
que los estudios anteriores no comparan situaciones
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en que el mercado inmobiliario tenga claras las conse-
cuencias de la subida del nivel del mar. Para remediar
este problema, Chakraborti, Gete y Martinez (2022)
analizan un experimento natural en Espafia donde las
expectativas estdn muy claras: los efectos de los infor-
mes de Greenpeace sobre La Manga.

La Manga es una lengua de tierra costera arenosa
a ras de mar. Es un popular destino turistico con un
activo mercado inmobiliario. Para concienciar sobre el
cambio climético en Espafia, Greenpeace ha centrado
varias campafias en esta zona geogréfica. En 2007
publicéd un primer informe con fotos modificadas de
La Manga con solo las secciones superiores de los
hoteles y edificios emergiendo del mar. Este informe
generdé mucha alarma en la zona. Las inmobiliarias de
La Manga demandaron a Greenpeace alegando que
el informe provocd la caida en picado del precio de
la vivienda'. Afios después, en el Dia de la Tierra
de 2014 (22 de abril), Greenpeace publicd otro
impactante informe que resaltaba que La Manga
acabarfa sumergida en un futuro no muy lejano. Este
segundo informe también fue ampliamente difundido
en la prensa local y generé mucha controversia®.

Alos informes de Greenpeace sobre La Manga se
les puede considerar como shocks inesperados a las
expectativas de subida del nivel del mar. Chakrabort,
Cete y Martinez (2022) usan técnicas econométri-
cas de diferencias en diferencias para analizar como
dichos informes afectan al mercado inmobiliario. Los
datos provienen del portal inmobiliario /dealista y
cubren el periodo del informe de 2014.

Chakraborti, Gete y Martinez (2022) definen
un grupo afectado por el informe de Greenpeace
("grupo de tratamiento”) y lo comparan con grupos
no afectados, también llamados “grupos de control”.
El grupo de tratamiento son los precios inmobiliarios
en La Manga. Los grupos de control son los precios
de alquileres en La Manga y zonas geogréficas simi-
lares que, o estan més elevadas, o no aparecen en el
informe®. La mayorfa de los alquileres en La Manga

son de corto plazo, con lo que no estan expuestos a
subidas del nivel del mar que van a tardar décadas
en producirse.

Chakraborti, Gete y Martinez (2022) verifican
que los grupos de tratamiento y control cumplen
el supuesto de tendencias paralelas, necesario para
aplicar técnicas de diferencias en diferencias. Esto es,
los grupos de control y de tratamiento no difieren en
las variables clave hasta la publicacion del informe
de Greenpeace. Ademas, controlan por efectos fijos
y por factores alternativos que pueden afectar a los
precios inmobiliarios. Estas técnicas econométricas
permiten medir con fiabilidad cémo los informes de
Greenpeace afectan a La Manga respecto a los gru-
pos de control. Estos grupos de control absorben
otros posibles shocks que podrian afectar al mer-
cado inmobiliario.

Chakraborti, Gete y Martinez (2022) concluyen
que los precios inmobiliarios indudablemente bajan
cuando los mercados tienen expectativas claras
sobre las consecuencias negativas de la subida del
nivel del mar. Independientemente del grupo
del control que se tome, los precios en La Manga
caen entre un 5 % y un 10 % tras la publicacién del
informe de Greenpeace de 2014. La concienciacion
sobre los riesgos climéticos parece ser el factor clave
que determina la reaccion de los precios ante las
amenazas climaticas.

Los alquileres de viviendas, en cambio, no se ven
afectados. Este resultado es lo que esperariamos de
un shock a largo plazo en un activo. Los precios de
activo reaccionan, pero los precios del flujo del con-
sumo actual (esto es, los alquileres) no se ven afec-
tados, ya que los inquilinos no estan preocupados
por los riesgos climéticos lejanos.

Los precios se mantienen estables en el grupo
de control costero, pero aumentan en las localida-
des vecinas. Esto sugiere que los mercados anticipan

! https://www.expatica.com/es/uncategorized/estate-owners-sue-greenpeace-for-prediction-38994/
2 https://murciatoday.com/greenpeace-warn-la-manga-is-under-threat-from-global-warming_20899-a.htm|

3 Por ejemplo, localidades de la costa mediterrdnea que tienen caracteristicas socioecondmicas similares a La Manga:
https://www.cntraveler.com/galleries/2016-06-18/the-most-beautiful-coastal-towns-in-spain
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movimientos futuros de poblacién hacia areas
seguras.

Chakraborti, Gete y Martinez (2022) no encuen-
tran resultados significativos en la venta de viviendas.
Por lo tanto, parece que los compradores aceptan
correr el riesgo del aumento del nivel del mar si pue-
den comprar propiedades a precios mas bajos. Es
muy posible que el tipo de compradores cambie,
por ejemplo, a inversores diversificados, o hacia per-
sonas de mayor edad, pero esto es algo que exige
futuras investigaciones.

Para confirmar la solidez de los resultados ante-
riores, Chakraborti, Gete y Martinez (2022) com-
paran el impacto del informe de Greenpeace de
2014 con la contaminacién por algas que afect6 a
La Manga en 2016. Garcia-Lorenzo et al. (2021) y
Banco de Espafia (2021) estudian este otro shock.
La contaminacién por algas es un tipo diferente de
shock porque es un shock presente, no futuro. Por
lo tanto, afecta de inmediato tanto a los propietarios
como a los inquilinos. Esperariamos que la prolife-
racién de algas, al ser un shock transitorio, aumente
la relacion precio-alquiler, ya que las rentas deberian
caer mas que los precios. Este es justo el resultado
opuesto que por la subida del nivel del mar. Esto
es exactamente lo que Chakraborti, Gete y Martinez
(2022) encuentran. La proliferacién de algas provoco
una caida tanto de las rentas (un 12,5 %) como
de los precios (un 3 %). La relacion precio-alquiler
aumentd. Por lo tanto, las dindmicas de la relacion
precio-alquiler permiten entender el tipo de shock
que afecta al mercado. Ademas, apoyan la validez
del estudio de Chakraborti, Gete y Martinez. (2022)
sobre los informes de Greenpeace para La Manga.

Precios y alquileres de vivienda en
La Manga

Chakraborti, Gete y Martinez (2022) analizan
datos mensuales de compraventas y alquileres de
vivienda en Idealista, la plataforma inmobiliaria lider
en Espafia. Los datos son precios listados online en
la plataforma. Por lo tanto, pueden diferir un poco
de los valores que se realizan las transacciones. Se
centran en el periodo de 2013 a 2015, porque el

informe de Greenpeace se publicé en 22 de abril de
2014. Durante este periodo atin no habia llegado la
contaminacion por algas que asolé La Manga desde
2016, como documentan Saez (2020, Garcia-
Lorenzo et al. (2021) y Banco de Espafia (2021).

El gréfico 1 muestra los precios de compraventas
y alquileres de vivienda en La Manga en tormno al infor-
me de Greenpeace de 2014. Parece claro que el
informe provoca una caida importante de los precios
de la vivienda, pero no tiene efecto sobre los alquile-
res. El informe de Greenpeace opera como shock de
noticias. El precio del activo reacciona (precio
de la vivienda) pero el precio del flujo de servicios
actual (alquiler de vivienda) no se ve afectado por
una noticia sobre algo que auin no ha pasado (inun-
dacién de La Manga).

El informe sobre el futuro aumento del nivel del
mar causé una caida de los precios de compraven-
tas de vivienda, pero no tuvo ningtin efecto sobre
los alquileres. Estos resultados son consistentes
con valorar una vivienda como el valor actual des-
contado ajustado al riesgo de alquileres futuros. EI
aumento del nivel del mar es un impacto lejano que

afectard a las rentas futuras cuando se materialice.
1

Para verificar rigurosamente la evidencia visual
del gréfico 1, Chakraborti, Gete y Martinez (2022)
analizan test de tendencias estructurales como
McConnell y Pérez-Quirds (2000) o Smith (2008).
Los resultados son muy claros: el informe de
Greenpeace causa una caida de los precios de com-
praventas de vivienda. Sin embargo, no tuvo ninguin
efecto sobre los alquileres. Estos resultados son
consistentes con valorar una vivienda como el valor
actual descontado ajustado al riesgo de alquileres
futuros. El aumento del nivel del mar es un impacto
lejano que afectard a las rentas futuras cuando se
materialice. A corto plazo atin no ha tenido efectos y,
por lo tanto, las rentas de alquiler no son afectadas.

El gréfico 2 muestra un tipo de shock medioam-
biental diferente, en este caso, la proliferacién de algas
que afect6 a La Manga desde 2016. Una floracion de
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Gréfico 1

Precios y alquileres de la vivienda en La Manga
(Euros/m?)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Idealista.

—Rentas de alquileres (dcha.)

algas es un shock actual que deberfa afectar tanto a
los mercados de propiedad como de alquiler. Esto es
exactamente lo que muestra el gréfico 2. La conta-
minacion por algas de 2016 provoca una caida sig-
nificativa tanto en los precios de la vivienda (en un
12,63 %) como en los alquileres (en un 2,7 %). La
relacién entre el precio de la vivienda y el alquiler
aumenta porque la proliferacion de algas es un shock
presente, aunque transitario.

Comparando los gréficos 1y 2 se observan los
efectos diferentes de una noticia sobre futuro cam-
bio climético frente a un fendmeno de contamina-
cion actual. El cambio climatico sube la rentabilidad
de comprar para poner en alquiler, la contamina-
cion presente baja dicha rentabilidad. Por ello es
de esperar que el informe de Greenpeace atraiga a
inversores en busca de rendimientos de corto plazo,
0 a compradores mayores con horizontes tempo-
rales mas cortos. Esto es, ademds de cambios en
los precios como se ha documentado aqui, es muy
probable que haya cambios en la composicion del
propietario de las viviendas.

Analisis de diferencias en diferencias

Para complementar los resultados anteriores,
esta seccién discute la metodologfa de diferencias
en diferencias ("dif-dif") para identificar los efectos
del informe de Greenpeace de abril de 2014. El
supuesto central es que, si no hubiera habido dicho
informe, las diferencias después de 2014 entre La
Manga y los grupos de control serian las mismas
que antes abril de 2014. Por lo tanto, Chakraborti,
Cete y Martinez (2022) asumen que, una vez se
controla por distintos factores como se explica abajo,
el informe de Greenpeace es la causa de los cam-
bios en las diferencias entre La Manga y los grupos
de control entre el pre y el posinforme.

La Manga es el grupo de tratamiento®. Se estu-
dian dos grupos de control. Por un lado, un “grupo
de control costero” que incluye localidades del lito-
ral mediterrdneo con caracteristicas socioeconémi-
cas similares a las de La Manga. Estas ubicaciones
son: Alicante, Mélaga, Marbella, Nerja y Torrevieja.
Como segundo grupo de control se estudian dos

4 La Manga pertenece a dos municipios. La parte sur pertenece a Cartagena, el centro y el norte a San Javier. Para datos
inmobiliarios, Chakraborti, Gete y Martinez. (2022) usan todas las zonas de La Manga. Para el resto de las variables los

datos son de San Javier.



RIESGO CLIMATICO EN MERCADOS INMOBILIARIOS. EVIDENCIA DESDE LA MANGA

Gréfico 2
Precios y alquileres de vivienda en La Manga: contaminacion por algas
(Euros/m?)
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localidades vecinas en La Manga (Guardamar del
Segura y Pilar de la Horadada) que no estdn tan
expuestas al aumento del nivel del mar.

Los precios de la vivienda en el grupo de con-
trol vecino a La Manga muestran una tenden-
cia alcista posterior al informe que parece ser un
efecto indirecto del shock. Esto sugiere que las
localidades vecinas se benefician de una mayor
demanda debido a su proximidad a La Manga
y su relativa seguridad ante la amenaza del
aumento del nivel del mar.

Los grupos de control y La Manga son bastante
similares durante el periodo previo al shock para las
variables relacionadas con el mercado inmobiliario.
Todas las pruebas de igualdad de las medias previas
al shock rechazan cualquier diferencia significativa
entre La Manga y los grupos de control.

El gréfico 3 compara La Manga y el grupo de
control costero, mientras que el gréfico 4 confronta
La Manga con el grupo de control de localidades cer-
canas. Ambos gréficos verifican la premisa clave de
tendencias paralelas para los precios de la vivienda

entre La Manga y los grupos de control. Las tenden-
cias paralelas se cumplen perfectamente en ambos
casos. La dindmica de los precios de la vivienda para
La Manga y ambos grupos de control es muy similar
antes del informe de 2014.

Tras la publicacion del informe de Greenpeace,
los precios de la vivienda experimentan una caida
significativa en La Manga, mientras que, para el
grupo de control costero, los precios se mantuvieron
estables en el nivel anterior al shock (ver gréfico 3).

Los precios de la vivienda en el grupo de control
vecino a La Manga muestran una tendencia alcista
posterior al informe que parece ser un efecto indirecto
del shock (ver gréfico 4). Esto sugiere que las locali-
dades vecinas se benefician de una mayor demanda
debido a su proximidad a La Manga y su relativa segu-
ridad ante la amenaza del aumento del nivel del mar.

Para cuantificar el efecto del informe de
Greenpeace de 2014, Chakraborti, Gete y Martinez
(2022) estiman las siguientes regresiones dif-dif
usando datos de 2013 a 2015:

Log (Housing prices) = B,+ B LaManga + [-l ]
+ B Postreport + .LaManga x Postreport + E B, Contro/eswk + U,
k
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Grafico 3

Precios de la vivienda en La Manga y en el grupo de control costero

(Euros/m?)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de /dealista.
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donde la variable Log (Housing prices) se refiere al
cambio porcentual en los precios de la vivienda en
la ubicacion i en el periodo t. Las ubicaciones son
La Manga y los dos grupos de control. La Manga es
una variable binaria que toma el valor de 1 para La
Manga y O para las localidades del grupo de control.
Postreport es una variable binaria que toma el valor 1

a partir de mayo de 2014 (es decir, el periodo pos-
publicacién del informe) y O en caso contrario. El
término de interaccion La Manga x Postreport cap-
tura el efecto del informe de Greenpeace durante
el periodo posterior a su publicacién. Por lo tanto,
B, es el coeficiente de interés para medir como el
mercado reacciona a noticias negativas de subidas

Gréfico 4
Precios de la vivienda en La Manga y en el grupo de control cercano
(Euros/m?)
1.650 - Mes de publicacion del - 1.550
informe de Greenpeace
1.600 - - 1.500
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Idealista.

—Grupo de control cercano (dcha.)
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del nivel del mar. Controles,,, son las k variables de
control, como, por ejemplo, inflacién, poblacion y
desempleo®. También se controla por un aumento
en el nivel del mar porque un nivel més alto podria
afectar los mercados inmobiliarios con independen-
cia de la campana de Greenpeace®. También hay
controles por la crisis financiera mundial que tiene su
impacto entre 2008 y 2014. Finalmente, u, captura
los efectos fijos de la provincia. Esto permite contro-
lar por otros factores que podrian afectar al mercado
inmobiliario.

El cuadro 1 resume las variables principales del
estudio. El cuadro 2 contiene los resultados de la
estimacion de la ecuacion [1]. La columna 1 del cua-
dro 2 muestra que, en periodo posterior al shock,
los precios de la vivienda son un 7 9% maés bajos
en La Manga que en el grupo de control costero.
En cuanto al grupo de control formado por localida-
des vecinas a La Manga, la columna 2 del cuadro 2
muestra que los precios de la vivienda son un 5 %
mas bajos en La Manga. Esto es, en ambos casos,

el informe de Greenpeace tuvo efectos inmediatos
negativos sobre los precios de la vivienda.

Resultados similares se obtienen con datos de
transaction prices del Colegio de Registradores, en
lugar de la fuente estadistica utilizada, que son los
asking price de Idealista.

Conclusiones

Hay desacuerdo en la literatura académica acerca
de cuédnto y cudndo el aumento del nivel del mar
afectard los precios de las viviendas. Esto se debe
a que la literatura estudia casos en que el mercado
no tiene claras las consecuencias de la subida del
nivel del mar. Chakraborti, Gete y Martinez (2022)
estudian un informe de Greenpeace que recibid
mucha atencion en un érea de Espafia (regién de
La Manga) que es vulnerable al cambio climatico.
Esto es un experimento natural muy nitido donde se
puede asumir que las expectativas de los mercados
se mueven en el sentido del informe.

Cuadro 1
Estadisticas de las variables principales

Observaciones Media Desviacién Minimo Mdximo
Tipica
Principales variables
Precios inmobiliarios 288 1.591,02 406,20 1.032,00 2.496,00
Alquileres 288 77,07 12,02 54,00 115,20
Variables control

Nivel del mar 288 19,86 0,68 19,10 21,19
indice de precios de 288 100,73 0,69 98,62 101,92
consumo (IPC)

Poblacién (en miles) 288 153,91 185,82 15,59 569,13
Tasa paro (en %) 288 23,25 3,15 16,74 2755

Notas: Los precios de las viviendas y los alquileres estan expresados en euros por metro cuadrado. El nivel del mar es el nivel global del
mar medido en centimetros. El IPC es un indice con valor 100 en 2016.

Fuente: Elaboracion propia.

> Estos controles proceden de la base de datos del Instituto Nacional de Estadistica, Para la inflacion y el desempleo, los

controles son a nivel de provincia.
¢ La medida del nivel del mar proviene de Sealevels.org
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Cuadro 2
Logaritmo de precios de la vivienda 2013-2015

Grupo control costero

Grupo control vecino

LaManga x Postreport

Controles econdmicos

Otros controles
Observaciones

R-cuadrado

0,07 -0,05™
(0.00) (0.02)
Si Si
Si Si
216 108
0,77 0,84

Notas: Este cuadro estima la ecuacién [1] con el logaritmo de los precios de la vivienda como variable dependiente. Los p-valores estén
entre paréntesis. La variable independiente es el término de interaccién que toma el valor 1 para las observaciones en La Manga poste-
riores a abril de 2014, y O en caso contrario. La muestra consta de observaciones mensuales desde enero de 2013 hasta diciembre de
2015. ¥+ y ** representan significatividad al 1 % y al 5 % respectivamente. Ambas especificaciones utilizan errores estandar robustos.

Chakraborti, Gete y Martinez (2022) muestran
que los precios inmobiliarios caen cuando el mer-
cado asume que el nivel del mar va a subir. Dichas
caidas pasan mucho antes de que el nivel del mar
suba, lo relevante son las noticias que afectan a las
expectativas de mercado. Por ello los precios de
la vivienda reaccionan al informe, pero los precios
de los alquileres no cambian. En contraposicion a
shocks presentes de contaminacién por algas, donde
tanto los alquileres como los precios reaccionan.

Los precios inmobiliarios caen cuando el mercado
asume que el nivel del mar va a subir. Dichas cai-
das pasan mucho antes de que el nivel del mar
suba, lo relevante son las noticias que afectan a
las expectativas. Por ello los precios de la vivienda
reaccionan al informe, pero los de los alquileres
no cambian. En contraposicion a shocks presen-
tes de contaminacion por algas, donde tanto los
alquileres como los precios reaccionan.

Un anélisis econométrico de diferencias en
diferencias permite cuantificar que el informe de
Greenpeace redujo los precios inmobiliarios de La
Manga entre un 5 % y un 10 % en relacion con los
grupos de control. Hay evidencias de efectos indirec-
tos positivos en ubicaciones vecinas. Esto sugiere que
los mercados estaban valorando la futura reasignacion

de poblacién. Lo que quiere decir que el cambio cli-
maético va a generar ganadores y perdedores.

Si bien los efectos de los precios son fuertes y
estadisticamente significativos para las ventas de
viviendas, el informe no parecié tener mucho efecto.
Las ventas de casas fueron inmunes al informe. Por lo
tanto, podemos condluir que, al menos mientras que
el aumento del nivel del mar sea méds una amenaza
que un peligro real, la mayoria de los efectos se senti-
rén en los precios, no en el volumen de transacciones.

Un tema para futuras investigaciones es como
cambia la composicion del propietario de las vivien-
das més expuestas a la subida del novel del mar. El
cambio climético sube la rentabilidad de comprar
para poner un alquiler, la contaminacion presente, en
cambio, baja dicha rentabilidad. Por ello es de esperar
que el informe de Greenpeace atraiga a inversores en
busca de rendimientos de corto plazo, o a comprado-
res mayores con horizontes temporales més cortos.
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