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Resumen

Los precios de la vivienda se han convertido en uno de los elemen-
tos centrales del debate econémico y social en un gran ndmero de pai-
ses desarrollados, y Espana es uno de los casos mas representativos. En
el proceso de escalada de precios observado en los Ultimos afos, la ex-
pansién reciente del crédito hipotecario ha facilitado que los hogares
puedan seguir accediendo a la vivienda. Sin embargo, la relacion entre
financiacién hipotecaria y precios de la vivienda permanece, en gran me-
dida, inexplicada. En este articulo se analiza, desde varias perspectivas me-
todoldégicas, la relacion entre los precios de la vivienda y la financiacion
hipotecaria en Espafa entre 1987 y 2004. Los resultados indican que los
desequilibrios a largo plazo en el mercado del crédito hipotecario se co-
rrigen, en parte, a través de reducciones en los precios de la vivienda. En
cualquier caso, ambas variables interacttian en el corto plazo, favore-
ciendo el crecimiento de cada una de ellas la expansion de la otra. El ar-
ticulo ofrece, asimismo, algunas predicciones respecto a la senda de ajus-
te de los precios de la vivienda, mostrando una posible desaceleraciéon de
éstos a partir de 2007.
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Abstract

House prices have become one of the main topics of the economic
and social debate in many developed countries and Spain is one of the
most representative cases. Despite of the significant upward trend in house
prices in recent years, the expansion of the volume of mortgages for house
purchase has facilitated the access to housing to households. However,
the relationship between lending for house purchase and house prices
remains largely unexplained. This article analyses the relationship between
house prices and loans for house purchase in Spain between 1987 and
2004 from various methodological perspectives. The results indicate that
mortgage market disequilibria in the long-run are partially corrected via
reductions in house prices. In any event, both prices and lending interact
in the short run so that a growth in any of these variables contributes to
the expansion of the other. The article also offers some projections on the
expected path of house prices in the future, showing that the growth in
house prices will possibly slow down from 2007 onwards.

Key words: house prices, lending for house purchase.

JEL classification: R21, G12, G21.

I. INTRODUCCION

A escalada de los precios de la vivienda en los ul-

timos afnos ha dado lugar a numerosas hipote-

sis sobre las causas, duracién y posibles solucio-
nes ante un fendbmeno de gran relevancia para las
economias domésticas y sus patrones de consumo,
ahorro e inversion. Espafia no es una excepcion. Mas
bien al contrario, el mercado de la vivienda espafiol
es uno de los ejemplos a los que acuden frecuente-
mente instituciones tales como el Fondo Monetario
Internacional para alertar sobre la existencia, real o
potencial, de una posible «burbuja inmobiliaria» (1).

Numerosos factores —como la renta disponible,
los tipos de interés, la fiscalidad o las politicas terri-
toriales de suelo, entre otros—, juegan un papel mas
0 menos destacado en la evolucion de los precios de
la vivienda en Espafa. Junto a estas variables, la fi-
nanciacion hipotecaria se ha convertido en los ulti-
mos afos en uno de los elementos centrales del de-
bate desde varios frentes. En primer lugar, la demanda
de crédito hipotecario se ha elevado de forma con-
siderable, sin que ello haya representado un obs-
taculo para las entidades financieras a la hora de

conceder préstamos hipotecarios. Por otro lado, esta
elevaciéon de la oferta no ha supuesto, al menos en
el corto plazo, un incremento perceptible del riesgo
de la cartera crediticia, si bien no son pocas las vo-
ces, principalmente desde el Banco de Espafa, que
invitan a la prudencia a tenor de la elevacion de la
deuda familiar respecto a la renta disponible. En ter-
cer lugar, la dindamica misma de la relacion entre cré-
dito hipotecario y precios de la vivienda no es, a prio-
ri, conocida. En particular, aun asumiendo que existe
una relacion de causalidad entre ambas variables, la
direccion de ésta no esta definida. El andlisis econo-
métrico desempefa en este punto una labor impor-
tante en la definicion de esta relacion tanto en el
corto plazo como en el largo. En este punto se pre-
cisa, pues, cierta precaucion a la hora de determi-
nar si el proceso de crecimiento de los precios de la
vivienda se halla instigado por una elevacién de la de-
manda y oferta de financiacion, o si son los propios
precios los que inducen a una mayor concesion de
crédito para propiciar el acceso a la vivienda. Asi-
mismo, se debe tener en cuenta que la evoluciéon de
otras magnitudes, como la renta o los tipos de inte-
rés, pueden incidir de forma paralela tanto sobre los
precios de la vivienda como sobre el crédito hipote-
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cario. Estos efectos comunes deben clarificarse para
poder reflejar la relacion subyacente entre precios y
financiacion.

En este articulo se trata de arrojar cierta luz res-
pecto a la relacion entre precios de la vivienda y fi-
nanciacion hipotecaria en Espafa. Para ello, se rea-
liza una comparacién de diversas metodologias
empleadas recientemente en diversos estudios na-
cionales e internacionales sobre una Unica base de da-
tos, con objeto de comparar los resultados de forma
homogénea. De forma paralela, este estudio ofrece
un analisis de la valoracién del mercado de la vi-
vienda a través de la comparacién entre los precios
de la vivienda y las rentas (del alquiler) que estos ge-
neran. El articulo se divide en tres apartados que si-
guen a esta introduccién. En el apartado I, se reali-
za una revision de los principales estudios que han
analizado la relacion entre precios de la vivienda y
financiacion. En el Il se desarrolla un amplio estudio
empirico que abarca distintos modelos de medicién
del precio de la vivienda y su relaciéon con el crédito
hipotecario, tanto a largo como a corto plazo. En
este apartado se incluye una proyeccion respecto a
la posible evolucion futura de los precios de la vi-
vienda en varios escenarios. El articulo se cierra con
el resumen de los principales resultados y conclusio-
nes en el apartado IV.

Il. PRECIOS DE LA VIVIENDA Y FINANCIACION:
UNA REVISION

La modelizacién de los precios de la vivienda ha
recibido una atencion creciente en la literatura eco-
némica en las tres Ultimas décadas. En este aparta-
do se realiza una revision de las contribuciones en
las que se analiza, de forma directa e indirecta, la re-
lacion entre financiacion —en particular, el crédito hi-
potecario— y precios de la vivienda (2). Debe sefa-
larse que la consideracion explicita del crédito como
variable central en los modelos de precios de la vi-
vienda no encuentra, en la mayor parte de los ca-
sos, un fundamento tedrico. En este sentido, y aun
asumiendo la existencia de una relacion entre ambas
variables, los principales estudios tedricos han con-
siderado el crédito hipotecario y los precios de la vi-
vienda de forma separada.

Los modelos tradicionales de precios de la vivien-
da tienen una raiz en los modelos intertemporales
de valoracién de activos (Muth, 1960). En estos mo-
delos se considera que la oferta de vivienda es rigi-
da a corto plazo, y que los mercados se vacian y los
precios se ajustan para que la demanda se iguale al

stock de vivienda en cada momento, tal y como se
muestra en las aportaciones seminales de Hendry
(1984) y Poterba (1984). Estas aportaciones dieron lu-
gar al enfoque denominado de «mercado de acti-
vos» (asset market approach), del que se despren-
dieron algunas aplicaciones empiricas posteriores,
como las de Brown et al. (1997) y Holly y Jones (1997)
para el Reino Unido. Ayuso y Restoy (2003) sinteti-
zan el modelo general de valoracion de activos y su
implementacién empirica de forma ilustrativa. El equi-
librio en el mercado de la vivienda viene dado por la
igualdad entre la rentabilidad esperada de ésta (apro-
ximada a partir del precio del alquiler) y la rentabili-
dad de inversiones alternativas. Esto implica la si-
guiente ecuacion de precios de la vivienda:

1
h = R 1
PO =rass—pr@pnor @

donde ph es el precio de la vivienda en términos rea-
les y R es el alquiler en términos reales. El denomi-
nador es el factor de descuento, que incluye el tipo
de interés real neto de impuestos de inversiones al-
ternativas (r), la tasa de depreciacion () y la expec-
tativa de variacion de los precios reales de la vivien-
da [phe (t)/ph (t)]. Asimismo, el equilibrio en el
mercado de consumo exige que los consumidores
igualen el precio de los servicios de vivienda (aproxi-
mado, de nuevo, a través del alquiler, R) a la utilidad
marginal de estos servicios (en términos relativos res-
pecto al consumo de otros bienes):

U H )

= =1y (®), H (D] (2]

U' [c@®)]
donde H representa el stock de viviendas, e y es la
renta permanente. De la consideracion conjunta de
[1]y [2] se deriva el modelo general de precios de la
vivienda:

ph () =g Y (), H (1), cu (1)] 3]

siendo cu el coste de uso, definido como cu () =[r (t) +
+ 6 — phe (t)/ph (B)].

Si bien el enfoque del mercado de activos no con-
sidera de forma explicita el crédito hipotecario, su
implementacion empirica es flexible, y ha dado lugar
al desarrollo de modelos econométricos en los que
se hace una consideracion explicita de la financia-
cion crediticia. La introduccion del crédito hipoteca-
rio en el enfoque del mercado de activos se produ-
ce a través de la ecuacion del coste de uso, dado
que el tipo de interés del crédito hipotecario puede
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ser considerado, al menos empiricamente, un de-
terminante esencial de dicho coste. Sin embargo,
como sefalan Hass y Greef (2000), el volumen de
crédito puede ser, asimismo, una variable de gran
relevancia. Entre otros factores, los consumidores
pueden no obtener tanto crédito hipotecario como
pueda indicar simplemente el tipo de interés de equi-
librio. En este contexto, el racionamiento de crédito
aparece como un factor que puede generar des-
equilibrios en el mercado del crédito y, por exten-
sion, en el mercado de la vivienda. Por ello, en al-
gunos estudios se ha empleado el stock de crédito
hipotecario como variable proxy del racionamiento
de crédito (Hendry, 1984). En otros estudios, como
Muellbauer y Murphy (1997), se emplea, alternati-
vamente, la tasa de crecimiento de este stock. La
existencia de asimetrias informativas desempenfa un
papel importante, puesto que los consumidores no
tienen toda la informacion que desearian respecto a
la disponibilidad de crédito (Bernanke y Gertler, 1989).
Esta friccion dota a las expectativas de gran rele-
vancia en el estudio de la interacciéon entre crédito hi-
potecario y precios de la vivienda. Para aproximar es-
tas asimetrias, estos estudios incluyen, junto al
volumen de crédito, otras variables relevantes para
las expectativas, como los tipos de interés o valores
retardados del precio de la vivienda.

Otro de los fundamentos principales de la inter-
accion entre precios de la vivienda y financiacién es
el comportamiento ciclico que ambos muestran, y
que obliga a determinar las tendencias comunes y
relaciones de cointegracién entre ambas variables.
El componente ciclico del crédito hipotecario y su
interacciéon con los precios de los activos inmobilia-
rios ha sido destacado, entre otros, por Goodhart
(1995) para el Reino Unido, y por Borio y Lowe (2002)
para una amplia muestra de paises industrializados.

Por otro lado, el punto de vista de la vivienda
como colateral en las operaciones crediticias y los
efectos de la politica monetaria a través del «canal
del crédito» han concentrado, asimismo, gran par-
te de la atenciéon en la literatura reciente. En este
sentido, Aoki et al. (2004) introducen el stock de vi-
vienda (como colateral del crédito) en el modelo ge-
neral del acelerador financiero en los mecanismos
de transmisién de la politica monetaria (3), demos-
trando que un incremento de los precios de la vi-
vienda aumenta el valor del colateral para los con-
sumidores. Este incremento incide positivamente
sobre el consumo y permite, asimismo, un mayor re-
curso a la financiacion crediticia, si bien, a su vez,
amplifica los efectos ciclicos del crédito y el consumo,
aumentando el riesgo.

En cualquier caso, la aportacién empirica mas cer-
cana a los objetivos del presente articulo es la de Ger-
lach y Peng (2005), quienes analizan la relacién a cor-
to y largo plazo entre precios de la vivienda y crédito
hipotecario a partir de la aproximaciéon de las rela-
ciones de cointegracion entre ambos agregados (4).
Sus resultados, con una aplicacion al mercado de la
vivienda en Hong Kong, muestran que son los incre-
mentos del precio de la vivienda los que parecen es-
timular el crecimiento del crédito hipotecario a largo
plazo, si bien en el corto plazo puede afirmarse la
existencia de causalidad en ambas direcciones.

En lo que se refiere a las aproximaciones sobre la
evolucion del precio de la vivienda para el caso es-
pafol, los principales estudios realizan aplicaciones
empiricas a partir del modelo intertemporal del mer-
cado de activos. Martinez Pagés y Maza (2003) em-
plean un modelo de correccion de error, donde la
renta real y los tipos de interés nominales aparecen
como las variables explicativas fundamentales de la
evolucion de los precios de la vivienda. Ayuso y Res-
toy (2003) desarrollan, asimismo, un modelo de va-
loracion intertemporal de activos con objeto de de-
terminar empiricamente el grado de sobrevaloracion
de los precios de la vivienda en Espafa, Reino Uni-
do y Estados Unidos. En este estudio se emplea la
relacién entre precios de la vivienda y rentas (del al-
quiler) como variable proxy de valoracién de la vi-
vienda. Sus resultados sugieren que parte de la ele-
vacion de los precios de la vivienda en Espafia desde
1998 puede atribuirse a una correccién respecto a
una infravaloracién anterior, si bien en los ultimos
anos la aceleracion de los precios parece residir, prin-
cipalmente, en la existencia de importantes shocks de
demanda. En cuanto a la relacién entre financiacion
y precios de la vivienda, Gimeno y Martinez Carras-
cal (2005) realizan una aplicacion del modelo empi-
rico desarrollado por Gerlach y Peng (2005) al caso
espanol, siendo esta la primera aproximacion expli-
cita a la interaccion entre financiaciéon y precios de la
vivienda en Espafna. Sus resultados muestran que los
desequilibrios al alza en el mercado de crédito hipo-
tecario tienden a reducir los precios de la vivienda
en el largo plazo, mientras que, a corto plazo, los
incrementos del crédito hipotecario parecen incidir al
alza sobre los precios de la vivienda.

Il. UNA APROXIMACION EMPIRICA
A LA RELACION ENTRE PRECIOS DE LA
VIVIENDA Y FINANCIACION HIPOTECARIA

Los principales estudios relativos a los determi-
nantes del precio de la vivienda en Espafa, si bien
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llegan a conclusiones similares respecto a la rele-
vancia de ciertas variables como la renta o los tipos
de interés, emplean diversas metodologias, utili-
zan distintas fuentes para construir las principales
variables y se aplican a multiples horizontes tem-
porales y periodicidades. El ejercicio que se desa-
rrolla en este apartado trata de hacer acopio de las
principales metodologias empiricas con el objeti-
vo de arrojar evidencia respecto a la relacién entre
precios de la vivienda y financiaciéon en Espafa so-
bre una base de datos homogénea. Asimismo, jun-
to con los precios de la vivienda, el presente ejer-
cicio empirico trata de aproximar la relacién entre
la financiacion hipotecaria y la propia valoracion
de mercado. Esta valoracién se aproxima a través
de la relacion entre el precio de los activos y las
rentas del alquiler, como una ratio precio-ganancia
(PER) de la vivienda, en el sentido propuesto por
Ayuso y Restoy (2003).

1. Datos y descripcion de la muestra

Los datos empleados son de naturaleza trimes-
tral y abarcan el periodo 1987:1-2004:4. Las varia-
bles empleadas y sus fuentes se describen a conti-
nuacion:

1) Crédito hipotecario por habitante en términos
reales. Comprende el crédito para adquisicion vy re-
habilitacion de vivienda (que, en mas de un 90 por
100, corresponde al crédito con garantia hipoteca-
ria) en relacion con el nimero de habitantes (fuen-
te: Banco de Espafia).

2) Precio de la vivienda en términos reales. Lo-
garitmo del precio del metro cuadrado de la vivien-
da nueva y usada (fuente: Ministerio de Fomento).

3) PER vivienda (precios/renta). El indice de ren-
tas de viviendas en alquiler se ha calculado a partir
del correspondiente componente del IPC. En el pe-
riodo 1987-2004 existen tres bases diferentes para
el IPC. Los datos de 1987 hasta 1992 se han calcu-
lado a partir del subgrupo de vivienda en alquiler
del IPC-Base 1983. Para el periodo 1993-2001 se ha
utilizado la subclase de vivienda en alquiler del IpC-
Base 1992. Finalmente, para el periodo 2002-2004
se ha usado el subgrupo alquiler de viviendas del
IPC-Base 2001 (5).

4) Tipo de interés nominal del crédito hipote-
cario. Tipo de interés hipotecario medio aplicado
por las entidades de crédito (fuente: Banco de Es-
pana).

5) Salario real por trabajador. Salario bruto en re-
lacion con el nimero de habitantes (fuente: Institu-
to Nacional de Estadistica).

6) Tipo de interés real. Tipo de interés nominal
descontada la inflacién (INE).

7) PiB per capita. Logaritmo del P8 real dividido en-
tre el numero de habitantes.

8) Inflacion. Indice de precios al consumo, em-
pleado como deflactor para todas las variables que
se expresan en términos reales (fuente: Instituto Na-
cional de Estadistica).

9) Rentabilidad 1BEX-35. Tasa de variacion del
IBEX-35.

El grafico 1 muestra la evolucion del conjunto
de variables propuesto entre 1987 y 2004. Algu-
nas de las variables analizadas proporcionan una
idea general de las caracteristicas del mercado de la
vivienda en Espafa en las Ultimas dos décadas. En
particular, los precios de la vivienda atraviesan tres
etapas diferenciadas en este periodo. Desde finales
de la década de 1980 e inicios de la de 1990 se
produjo una importante elevacion del precio de la
vivienda en términos reales, sequida de una cierta
estabilidad entre 1993 y 1998, para volver a crecer
a partir de esta fecha de forma significativa. El cré-
dito hipotecario, sin embargo, ha crecido (en tér-
minos per capita) de forma constante durante el
periodo analizado. En cuanto a la ratio PER de la vi-
vienda, se aprecia una elevacién importante en la va-
loracion de la vivienda en relacion con las rentas
del alquiler al inicio del periodo considerado, des-
cendiendo entre 1993 y 1998 y experimentando
un repunte considerable de 1998 en adelante. En
cuanto al coste de la financiacion, los tipos de in-
terés nominales experimentaron un descenso mar-
cado entre 1987 y 2004 de mas de doce puntos
porcentuales, a pesar de los repuntes observados
en los afios 1991,1993,1995 y 2001.

Con el objetivo de analizar las relaciones entre las
series de precios de la vivienda y de crédito hipote-
cario, asi como del resto de variables, resulta una
condicion indispensable que estas series sean esta-
cionarias. El cuadro n.° 1 muestra los contrastes de
orden de integracion de Dickey-Fuller Aumentado
(ADF) y de Phillips-Perron (pp). De acuerdo con los va-
lores criticos de ambos contrastes, las series analiza-
das son integradas de orden 1, por lo que las pri-
meras diferencias de las mismas fueron suficientes
para alcanzar la estacionariedad.

228

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 109, 2006. ISSN: 0210-9107. «LA VIVIENDA: PRECIOS, MERCADOS Y FINANCIACION»




SANTIAGO CARBO VALVERDE - FRANCISCO RODRIGUEZ FERNANDEZ

9,75

9,50

9,00

8,75

8,50

8,25

8,00

7,75

7,50

0,16

0,14

0,12

0,10

0,08

0,06

0,04

9,200

9,175

9,150

9,125

9,100

9,075

9,050

9,025

9,000

8,975

GRAFICO 1
EVOLUCION DEL PRECIO DE LA VIVIENDA Y SUS DETERMINANTES EN ESPANA (1987: 1-2004: 4)
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CUADRON.° 1

TEST DE RAICES UNITARIAS DE DICKEY FULLER AUMENTADO (ADF) Y DE PHILLIPS-PERRON (PP)
PARA EL CONJUNTO DE VARIABLES ANALIZADAS

NIVELES PRIMERAS DIFERENCIAS

ADF PP ADF PP

1) Crédito hipotecario por habitante en términos reales......... -3,60926 -4,51765 -3,72993 (**) -15,13369 (***)
2) Precio de la vivienda en términos reales ..................ccc........ -1,84760 -3,39261 -3,69843 (**) -24,23026 (***)
3) PER vivienda (Precios/renta) .........oocoovieeiiiiiiiieeeece -0,13227 1,04101 -5,69684 (***)  -13,4237 (***)
4) Tipo de interés nominal del crédito hipotecario.................. -2,42080 -6,70529 -2,95319 -21,42549 (**)
5) Salario real por trabajador -1,46752 -3,81648 -4,63191 (***)  -12,56802 (***)
6) Tipo de interés real -2,41245 -5,62210 -5,60831 (***)  -10,18337 (***)
7) PIB PEI CAPITA ..ooveeveeeee it -2,20585 -3,23472 -5,38577 (***)  -18,01270 (***)
8) INFlACION ..o -2,63450 -3,42703 -5,60273 (***)  -18,1277 (***)
9) Rentabilidad IBEX-35 .......cccoviiiiiioiiiieieeee -1,81643 -5,62008 -5,35911 (***)  -18,1455 (***)

(*) Rechazo de la hipdtesis nula de raices unitarias al nivel de significacion del 10 por 100.
(**) Rechazo de la hipotesis nula de raices unitarias al nivel de significacion del 5 por 100.
(***) Rechazo de la hipétesis nula de raices unitarias al nivel de significacion del 1 por 100.

2. Un primer modelo de correcciéon de error

Una aproximacion habitual al analisis de los pre-
cios de la vivienda en el largo plazo es la especifi-
cacion de un modelo de ecuaciones con mecanis-
mo de correccién de error (MCE). Se estimaron seis
ecuaciones cuyos resultados se muestran en el cua-
dro n.° 2. En el modelo bésico (columna [I]), los pre-
cios de la vivienda se explican a partir de las pri-
meras diferencias del logaritmo de los propios
precios de la vivienda retardados, el PIB per capita
y la rentabilidad del 1BEX-35, asi como la especifi-
cacion en niveles del logaritmo de estas mismas va-
riables (6). En esta ecuacién, los valores retardados
de los precios de la vivienda y la tasa de variacion
actual del piB per capita inciden de forma positiva y
significativa sobre los precios de la vivienda. En la
ecuacion [ll] se replica el modelo basico, si bien se
emplea el PER de la vivienda en lugar de los precios,
obteniéndose resultados analogos. En la ecuaciéon
[lll] se incorpora el efecto del crédito hipotecario al
modelo basico, encontrandose una influencia po-
sitiva y significativa del mismo sobre los precios de
la vivienda. Por ultimo, en las ecuaciones [IV], [V] y
[VI] se replican las tres ecuaciones iniciales inclu-
yendo los tipos de interés nominales, observando-
se que los valores actuales de estos tipo parecen
afectar a los precios de la vivienda de forma nega-
tiva y significativa. Estos resultados son similares a
los obtenidos por Martinez Pagés y Maza (2003), si
bien éstos emplean datos anuales para un periodo
mas prolongado y no incorporan el efecto del cré-
dito hipotecario.

3. Cointegracion y andlisis de largo plazo

Si bien el analisis del mecanismo de correccion
de error es una aproximacion inicial de interés a las
relaciones de largo plazo en el analisis del precio de
la vivienda, resulta necesario determinar de forma
mas directa estas relaciones tratando de identificar la
existencia de tendencias comunes entre las variables
a través del analisis de cointegracion. De este modo,
se puede tanto estimar el ajuste hacia el equilibrio en
precios de la vivienda y crédito hipotecario a largo pla-
zo como descontar las tendencias comunes entre
ambas variables en el andlisis de la dinamica a corto
plazo. El modelo de cointegracién empleado parte de
la metodologia de vectores autoregresivos (VAR) pro-
puesta por Johansen (1988, 1991, 1995), cuya ex-
presion inicial es:

Xe=PBXe 1+ ..+ BXe+u+ Ot +& (4]
donde x es un vector de variables enddgenas, u es
un vector de constantes, T es una tendencia tempo-
ral deterministica y € es un vector de términos de
error «ruido blanco». La ecuacion [4] se puede ex-
presar como un modelo de vector de correcccién de
errores (VEC) gue no es Sino un VAR restringido, es-
pecialmente apropiado para analizar la conducta a lar-
go plazo de modo que las variables endégenas con-
verjan a sus relaciones de cointegracion:

A= GAX g+ o+ Gy + (5]
+ CoAX 1+ U+ &
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CUADRO N.° 2
UN MODELO BASICO CON MECANISMO DE CORRECCION DE ERROR (MCE)
(Errores estandar en paréntesis)
o [ [ ] v] v
Alog (Precio Alog (Precio Alog (Precio Alog (Precio
de la vivienda Alog (PER de la vivienda  de la vivienda Alog (PER de la vivienda
en términos vivienda) en términos en términos vivienda) en términos
reales) reales) reales) reales)
CONSTANTE. ..ttt 0,35602 (***) -3,3692 (***) -0,46320 (***) 0,16957 (**) -0,15483 (***) 0,06979
(0,075) (0,497) (0,085) (0,067) (0,031) (0,083)
Alog (Precio de la vivienda en términos reales), ;................. 0,68643 (***) — 0,55895 (***)  0,67753 (***) — 0,55563 (***)
(0,067) (0,083) (0,073) (0,094)
AIOG (PER VIVIENQE) ........ovvvv.ooeeoeeeeeee e — 073212 (%)  — — 074123 (+*%) —
(0,068) (0,078)
Alog (Crédito hipotecario por habitante en términos reales) . — — 0,424671 (***) — — 0,32659 (*)
(0,175) (0,165)
AIOG (PIB PEI CAPITA) ... 1,16778 (**) 1,3987 (***)  0,67092 - - —
(0,496) (0,346) (0,519)
Log (Rentabilidad IBEX-35) ..........ccciiviiiiiiiiiiiiiceeeee -0,0009 -0,00076 -0,00015 0,00005 0,00056 -0,00007
(0,001) (0,002) (0,002) (0,001) (0,002) (0,001)
Alog (Tipo de interés nominal del crédito hipotecario)........... — — — -0,04526 -0,04031 -0,02059
(0,058) (0,040) (0,058)
Log (Precio de la vivienda en términos reales), _y................... -0,08740 -0,01513 -0,077400 -0,10841 (***) -0,06315 -0,05532
(0,061) (0,057) (0,059) (0,038) (0,044) (0,046)
LOG (PIB PEI CAPITA), _ 1 oo 0,04431 (***)  0,29003 (***) 0,05153 (***) — — —
(0,099) (0,042) (0,099)
Log (Tipo de interés nominal del crédito hipotecario) ........... — — — -0,01203 (***) -0,07538 (***) -0,01191 (***)
(0,018) (0,011) (0,018)
R e 0,73 0,80 0,76 0,73 0,79 0,75
(*) Estadisticamente significativo al 10 por 100.
(**) Estadisticamente significativo al 5 por 100.
(***) Estadisticamente significativo al 1 por 100.

donde C representa las matrices de coeficientes para
cada variable. En particular, C, es una matriz que
puede ser factorizada como C, = a8, donde B es un
vector de coeficientes de cointegracién a largo pla-
zo y a es el vector de coeficientes que miden la ve-
locidad de ajuste en el largo plazo. La metodologia
del test de la traza de Johansen consiste, precisa-
mente, en analizar el rango de la matriz C,, que in-
dica el numero de relaciones de cointegracién a lar-
go plazo entre el conjunto de variables endégenas del
sistema. En la estimacion empirica se introdujeron
como variables enddgenas el crédito por habitante
en términos reales, el precio de la vivienda en tér-
minos reales, los tipos de interés nominales y el sa-
lario real por trabajador (7). El nUmero de retardos en
este analisis fue de cuatro, al no ser significativos los
retardos de orden superior a éste. Puesto que los da-

tos son de periodicidad trimestral, se incluyeron tres
variables ficticias para controlar la estacionalidad de
los datos. Las estimaciones finales corresponden a
un modelo restringido depurado donde se imponen
las restricciones habituales de normalizacion de los
precios de la vivienda y del crédito hipotecario, y se
asume una elasticidad unitaria del crédito hipoteca-
rio en relacion con el salario real (8).

Los resultados del test de cointegracion se mues-
tran en el cuadro n.° 3 (modelo restringido 1). Los
valores del test de la traza, incluso corregidos para
muestras de tamafno reducido, indican que existen
dos relaciones de cointegracion. Alternativamente,
se realizd un sequndo modelo (modelo restringido
2) donde, en lugar de los precios de la vivienda, se
incluye el PER de la vivienda. Los resultados del test

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 109, 2006. ISSN: 0210-9107. «LA VIVIENDA: PRECIOS, MERCADOS Y FINANCIACION»

231




LA INCIDENCIA DE LA FINANCIACION EN EL PRECIO DE LA VIVIENDA EN ESPANA

CUADRON.° 3

TEST DE COINTEGRACION DE JOHANSEN
(MODELO RESTRINGIDO 1)

Variables endégenas: crédito hipotecario por habitante en térmi-
nos reales, precio de la vivienda en términos reales y tipos de in-
terés nominales.Variable restringida: salario real por trabajador

Correcciéon muestra

(*) Existe cointegracion al 10 por 100 de significacion.
(**) Existe cointegracion al 5 por 100 de significacion.
(***) Existe cointegracion al 1 por 100 de significacion.

Ho: rango = r Traza (t-estadistico) tamario reducido Hy: rango =r Traza (t-estadistico) tamario reducido
r=0.. 51,15 (***) 47,01 (***) r=0. 90,42 (***) 88,08 (***)
rslo. 24,78 (***) 21,47 (***) rslo. 53,09 (***) 48,51 (***)
T2 14,26 11,51 T2 17,26 16,29

CUADRO N.° 4

TEST DE COINTEGRACION DE JOHANSEN
(MODELO RESTRINGIDO 2)

Variables endégenas: crédito hipotecario por habitante en térmi-
nos reales, precio de la vivienda en términos reales y tipos de in-
terés nominales.Variable restringida: salario real por trabajador

Correcciéon muestra

(*) Existe cointegracion al 10 por 100 de significacion.
(**) Existe cointegracion al 5 por 100 de significacion.
(***) Existe cointegracion al 1 por 100 de significacion.

de la traza para este modelo se recogen en el cua-
dro n.° 4 y muestran, asimismo, la existencia de dos
relaciones de cointegracion.

En el cuadro n.° 5 se presentan los vectores de
cointegracion para cada uno de los dos modelos
restringidos, incluyendo los parametros de veloci-
dad del ajuste. En primer lugar, en el modelo res-
tringido 1 se observa que la elasticidad del crédito
hipotecario a los precios de la vivienda es de 0,90,
mientras que la elasticidad a largo plazo del crédi-
to a los tipos de interés es 10,66. Asimismo, la elas-
ticidad de los precios de la vivienda a los tipos de
interés es 3,33, y la elasticidad de los precios de la
vivienda al salario real es 2,1. Estos parametros pre-
sentan valores similares a los obtenidos por Gime-
no y Martinez Carrascal (2005) para un amplio aba-
nico de especificaciones alternativas de modelos de
cointegracion. En cuanto a los parametros de velo-
cidad de ajuste, éstos miden la dinamica por la que
se retorna al equilibrio a largo plazo. En este senti-

do, en este primer modelo restringido se observa
gue cuando el crédito hipotecario por habitante se
encuentra por encima de su nivel de equilibrio de lar-
go plazo, su vuelta al equilibrio se produce a través
de tres fuentes. En primer lugar, mediante reduc-
ciones del 10,8 por 100 por trimestre del propio cré-
dito. Por otro lado, mediante reducciones del 4,3
por 100 por trimestre del precio de la vivienda y, por
ultimo, mediante reducciones del 1,8 por 100 por tri-
mestre del tipo de interés nominal. De forma simi-
lar, los precios de la vivienda se ajustan (cuando se
encuentran por encima de su nivel de equilibrio) me-
diante reducciones en los propios precios del 6,9
por 100 trimestral y aumentos del 4,3 por 100 en el
tipo de interés nominal.

El cuadro n.° 5 muestra, asimismo, los parame-
tros de correccién y de velocidad del ajuste a largo
plazo para el modelo restringido 2, donde se inclu-
ye la ratio PER de la vivienda en lugar de los precios
de la vivienda. En este caso, se observa que las elas-

CUADRON.° 5

RELACIONES A LARGO PLAZO, VECTORES DE COINTEGRACION (B) Y VELOCIDAD DEL AJUSTE (o)

MODELO RESTRINGIDO 1 MODELO RESTRINGIDO 2
Velocidad Velocidad Velocidad Velocidad
Vector del ajuste Vector del ajuste Vector del ajuste Vector del ajuste
Crédito hipotecario por habitante en términos reales..... 1 -0,108 — — 1 -0,101 — —
Precio de la vivienda en términos reales......................... -0,903 -0,043 1 -0,069 — — — —
PER vivienda (precios/renta) ...........cccooeeveeieeeiieeiieiiee — — — — -0,262  -0,054 1 -0,048
Tipo de interés nominal del crédito hipotecario ............. 10,667 -0,018 3,335 0,043 2,018 -0,019 5,176 0,025
Salario real por trabajador ..o -1 — -2,167 — -1 — -10,333 —

Nota: Modelo ajustado para los casos en los que los parametros de velocidad del ajuste resultaron estadisticamente significativos, al menos, al 5 por 100.
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ticidades del crédito hipotecario a la ratio PER y a los
tipos de interés nominales son, respectivamente,
0,26y 2,01. En cuanto a la elasticidad de la propia
ratio PER a los tipos de interés, ésta es 5,17, mien-
tras que la elasticidad de la ratio PER al salario real por
trabajador es 10,33. En cuanto al ajuste a largo pla-
z0, cuando el crédito hipotecario esta por encima de
su nivel de equilibrio se estima que el retorno al
equilibrio se produce mediante reducciones trimes-
trales del propio crédito del 10,1 por 100, reduc-
ciones de la ratio PER del 5,4 por 100 y reducciones
del tipo de interés del 1,9 por 100. La introduccién
de la ratio PER de la vivienda permite realizar un ana-
lisis adicional de interés: ;como se produce la dina-
mica de ajuste cuando la vivienda esta sobrevalora-
da (por encima de su nivel de equilibrio)? Los
resultados sefialan que la vuelta al equilibrio en la va-
loracion de la vivienda se produce mediante reduc-
ciones en la propia PER del 4,8 por 100 trimestral y
aumentos de los tipos de interés del 2,5 por 100
por trimestre (9).

En resumen, los resultados del test de cointegra-
cion subrayan la importancia de las relaciones entre
el crédito hipotecario y los precios de la vivienda en
la determinacion de su equilibrio a largo plazo. Asi-
mismo, muestran la importancia de los tipos de in-
terés como mecanismo corrector de los desequili-
brios tanto en el mercado del crédito como en el de
los precios de la vivienda.

4. Analisis de corto plazo

El analisis de cointegracion permite realizar una es-
timacién mas rigurosa de la dindmica a corto plazo
de los precios de la vivienda y el crédito hipotecario.
De este modo se pueden realizar estimaciones mini-
mocuadraticas de la dinamica a corto plazo del cré-
dito hipotecario por habitante en términos reales,
los precios de la vivienda en términos reales y la ra-
tio PER de la vivienda. El término de correcciéon de
error en estas estimaciones viene dado por los dos
vectores de cointegracion (C) retardados del crédito
hipotecario y los precios de la vivienda, respectiva-
mente (10).

Se estimaron cinco ecuaciones, cuyos resultados
se muestran en el cuadro n.° 6. En el modelo bési-
co (ecuacion [l]), se analizan los determinantes a
corto plazo del crédito hipotecario por habitante en
términos reales. Entre las variables explicativas, que
se introducen en diferencias, se incluyeron hasta
cuatro retardos de la propia variable dependiente, asi
como los valores actuales y cuatro retardos del pre-

cio de la vivienda, el salario real y los tipos de inte-
rés nominales. Siguiendo de nuevo el enfoque ge-
neral-to-specific, s6lo se muestran los coeficientes de
las variables significativas. En esta primera ecuacion
se observa un efecto positivo y significativo a corto
plazo de los precios de la vivienda sobre el crédito
hipotecario. Los tipos de interés, sin embargo, inci-
den de forma negativa sobre la variacion del crédi-
to hipotecario a corto plazo, mientras que el salario
real (como aproximacioén de las expectativas de ren-
ta) se encuentra positiva y significativamente rela-
cionado con el crédito hipotecario. El retardo de la
correccion por el desequilibrio del mercado de cré-
dito hipotecario ¢ (ACrédito hipotecario por habi-
tante en términos reales) actla, asimismo, como
mecanismo de correccion del propio crédito hipo-
tecario a largo plazo, mientras que el retardo de la
correccion por desequilibrio de los precios de la vi-
vienda C/ (APrecios de la vivienda en términos rea-
les) no parece tener incidencia sobre el crédito hi-
potecario a corto plazo.

En la ecuacion [ll] del cuadro n.° 6, la variable ex-
plicada es el precio de la vivienda en términos rea-
les. En esta ecuacion se observa como el crédito hi-
potecario tiene, asimismo, un efecto positivo y
significativo sobre los precios de la vivienda, exis-
tiendo, por lo tanto, una interaccion entre ambas
variables a corto plazo. Sin embargo, tanto el tipo
de interés como la correccion por el desequilibrio
—tanto en los precios de la vivienda como en el cré-
dito hipotecario— tienen un efecto negativo y sig-
nificativo en los precios de la vivienda a corto plazo.
En la ecuacion [lll], el precio de la vivienda se susti-
tuye por la ratio PER como variable dependiente. De
nuevo, el crédito tiene un efecto positivo sobre la va-
loracion relativa de la vivienda, mientras que los ti-
pos de interés y las dos correcciones por cointegra-
cion tienen una incidencia negativa. Finalmente, las
ecuaciones [IV] y [V] representan especificaciones
de la ecuacién donde el crédito es la variable expli-
cada, incluyendo, respectivamente, el PIB per capita
(en lugar del salario real por trabajador) y el tipo de
interés real (en lugar del tipo de interés nominal),
encontrandose que los resultados son robustos a
estos cambios.

5. Prediccion sobre la senda de ajuste
de los precios de la vivienda (2005-2008)

Asumiendo la dinamica a corto plazo que mues-
tran los resultados del cuadro n.° 6, se puede reali-
zar una aproximacion de la evolucion futura (y posi-
ble senda de ajuste) de los precios de la vivienda mas

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 109, 2006. ISSN: 0210-9107. «LA VIVIENDA: PRECIOS, MERCADOS Y FINANCIACION»

233




LA INCIDENCIA DE LA FINANCIACION EN EL PRECIO DE LA VIVIENDA EN ESPANA

CUADRO N.° 6
ECUACIONES DE CORTO PLAZO. ESTIMACIONES MINIMOCUADRATICAS CON CORRECCION DE ERROR
(Errores estandar en paréntesis)
CORRECCION
CORRECCION CORRESPONDIENTE CORRESPONDIENTE ~ CORRECCION CORRESPONDIENTE
AL MODELO RESTRINGIDO 1 AL MODELO AL MODELO RESTRINGIDO 1
RESTRINGIDO 2
U m [ 10% v
ACrédito APrecio ACrédito ACrédito
hipotecario de la vivienda APER vivienda hipotecario hipotecario
por habitante en términos (precios/renta) por habitante por habitante
en términos reales reales en términos reales  en términos reales
ACrédito hipotecario por habitante en términos reales......... — 0,24675 (***)  0,3772 (**) — —
(0,070) (0,065)
APrecio de la vivienda en términos reales ............................. 0,126206 (***) — — 0,19387 (***)  0,0762 (***)
(0,157) (0,136) (0,069)
APER vivienda (precioS/renta) ............cc.cccoceeeeeviecceiiiiieia — — — — —
ATipo de interés nominal del crédito hipotecario.................. -0,56791 (***)  -0,0253 (*) -0,0197 (**) -0,20179 (***) —
(0,072) (0,235) (0,326) (0,062)
ASalario real por trabajador .................cccccooiiiiiiii 0,20159 (***) — — — 0,17582 (***)
(0,08) (0,062)
¢l (ACrédito hipotecario por habitante en términos reales) ... -0,13469 (***)  -0,06264 (***)  -0,14117 (***) -0,43208 (***)  -0,12895 (***)
(0,089) (0,092) (0,082) (0,088) (0,077)
Cl (APrecio de la vivienda en términos reales)........................ 0,037436 -0,09681 (***)  -0,15305 (***) -0,09852 0,01179
(0,072) (0,085) (0,070) (0,063) (0,073)
APIB PEI CAPIA ... — — — 0,42184 (***) —
(0,066)
ATipo de interés real ............cccoooiiiiiiiiiiiiie — — — — -0,28012 (***)
(0,043)
R e 0,64 0,62 0,57 0,61 0,59
(*) Estadisticamente significativo al 10 por 100.
(**) Estadisticamente significativo al 5 por 100.
(***) Estadisticamente significativo al 1 por 100.

alla del periodo muestral. En concreto, con las pre-
cauciones oportunas que supone la interpretacion
de este tipo de predicciones, se realizaron proyec-
ciones para 16 trimestres adicionales, correspon-
dientes al periodo 2005-2008. Las predicciones par-
ten de la especificacion estimada en la ecuacion [ll]
del cuadro n.° 6. Como referencia para estas pro-
yecciones, se asumié una tasa constante de creci-
miento trimestral del crédito hipotecario desde ene-
ro de 2005 del 4 por 100, y un aumento constante
de los tipos de interés nominales de un cuarto de
punto porcentual trimestral.

Los resultados sugieren que, en el entorno ma-
croecondémico propuesto, los precios de la vivienda
(en términos nominales) podrian crecer a tasas anua-
les similares a las observadas durante los ultimos

anos (en torno al 15 por 100 anual) hasta finales de
2006, iniciando a partir de ahi una cierta modera-
ciéon de su crecimiento hasta alcanzar una cota ma-
xima de 2.300 euros por metro cuadrado a diciem-
bre de 2007, e incluso una ligera disminucion
posterior hasta los 2.200 euros por metro cuadrado
a finales de 2008 (gréafico 2).

IV. CONCLUSIONES

Los precios de la vivienda han centrado gran par-
te del debate econdmico y social en los ultimos afios
en numerosos paises desarrollados. El crecimiento
de los precios de la vivienda en el caso espafiol ha sido
uno de los mas destacados en el panorama interna-
cional. Son muchos los factores que inciden sobre
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GRAFICO 2

PREDICCIONES RESPECTO A LA EVOLUCION DEL PRECIO DE LA VIVIENDA EN EL HORIZONTE 2005-2008
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los precios de la vivienda, si bien el alcance de cada
uno de ellos y las posibles interrelaciones entre los mis-
mos no pueden definirse de forma sencilla. Entre es-
tos factores, la financiacion hipotecaria ha gozado en
los ultimos afos de un papel especialmente impor-
tante, por lo que cabe preguntarse en qué medida
puede existir una espiral de retroalimentacion entre
los precios de la vivienda y el crédito hipotecario.

En este articulo se hace acopio de diversas me-
todologias para analizar la incidencia de la financia-
cion hipotecaria sobre los precios de la vivienda (y
viceversa) en Espafa. Los resultados muestran que,
en el largo plazo, las reducciones en los precios de
la vivienda inciden en la correccién de las desviacio-
nes por encima de su nivel de equilibrio del crédito.
Asimismo, se observa que, a corto plazo, los precios
de la vivienda y el crédito hipotecario se encuentran
positivamente relacionados, retroalimentando sus
respectivos crecimientos. Igualmente, las estimacio-
nes a largo y corto plazo otorgan a los tipos de in-
terés un importante papel como mecanismo de co-
rreccion de los precios de la vivienda. La estructura
del modelo permitié, adicionalmente, realizar pro-
yecciones respecto a la evolucion futura y la posible
senda de ajuste de los precios en los proximos afos.
En particular, y con las precauciones que supone el
empleo de este tipo de técnicas para realizar ejerci-
cios de prediccion, la atenuacion de las tasas de cre-

cimiento de los precios de la vivienda podria no de-
jarse notar hasta 2007. En cualquier caso, la evolu-
cion de los tipos de interés esta llamada a determi-
nar, en gran medida, esta posible senda de ajuste.

NOTAS

(1) Véase, como ejemplo ilustrativo de las numerosas publicacio-
nes sobre la evolucion reciente de precio de la vivienda en el contexto
internacional, The Economist (2005).

(2) En este apartado se revisa, fundamentalmente, la literatura que
analiza la relacion entre precios de la vivienda y financiacién. En cualquier
caso, existe una amplia gama de enfoques para el anélisis de los precios
de la vivienda que ponen el énfasis en otro tipo de determinantes dis-
tintos de la financiacion. En este sentido, algunos estudios recientes,
como GLAESER et al. (2005a y 2005b) han puesto de manifiesto la im-
portancia de los costes de construccion, asi como la disponibilidad y re-
gulacion del suelo, como dos de los factores clave del incremento del pre-
cio reciente de la vivienda.

(3) Siguiendo el esquema general de BERNANKE, GERTLER Yy GILCHRIST
(1999).

(4) Debe senalarse, en cualquier caso, que GERLACH y PENG (2005) em-
plean el crédito privado como aproximacién del crédito hipotecario.

(5) Esta forma de célculo se emplea, por vez primera para Espana,
en GARciA MONTALVO (2003).

(6) Para la determinacion de los regresores se utilizé el enfoque ge-
neral-to-specific, eliminando de forma progresiva las variables que no con-
tribuyeron a mejorar la bondad del ajuste.

(7) Lainclusion del stock de viviendas y del coste del uso de la vi-
vienda entre el conjunto de variables, tal y como sugiere el modelo teé-
rico general expresado en la ecuacion [3], generd numerosas incon-
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sistencias en la estimacion vy, por lo tanto, no se incluyeron en la es-
pecificacion final.

(8) Como senalan GivENO y MARTINEZ CARRASCAL (2005), esta elasti-
cidad esta garantizada empiricamente, al encontrarse que no es signi-
ficativamente distinta de la unidad.

(9) Légicamente, este ajuste se refiere a una variaciéon del 2,5 por
100 sobre el tipo de interés en cada momento y, en ninglin caso, a un
aumento neto de 2,5 puntos porcentuales en el tipo de interés.

(10) Estas estimaciones podrian presentar importantes sesgos de-
bido a la simultaneidad entre los precios de la vivienda y el crédito hi-
potecario. Sin embargo, la aplicaciéon del test de Hausman para una re-
gresion auxiliar del crédito hipotecario, donde se incluyen los residuos
de una regresion adicional de los precios de la vivienda, no permite
rechazar la hipdtesis nula de consistencia de las estimaciones mini-
mocuadraticas.
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