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Resumen: Con datos agregados de 1885 a 2000, en este trabajo se analizan los determinantes de la
demanda de vivienda en Espafia en el largo plazo. Para ello, se utilizan técnicas de cointegracion,
modelizandose los residuos mediante una estructura GARCH (1,1). Los resultados indican que la
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1.Introduccion

A lo largo del tiempo, los gobernantes espafioles han mostrado una cierta preocupacion
por el desarrollo urbanistico de las ciudades. Por ejemplo, en 1625 el rey Felipe IV ordend
construir una tapia alrededor de Madrid para evitar un crecimiento desmesurado de la
ciudad. Sin embargo, otras cuestiones socialmente relevantes como la regulaciéon de los
precios de los alquileres o la salubridad de los inmuebles no comenzaron a recibir una
cierta atencion politica hasta mediados del siglo XIX. Y en estos primeros tiempos, la
intervenciéon publica fue con frecuencia poco afortunada. Por ejemplo, en 1893 se
suprimieron en la ciudad de Madrid todas las ordenanzas municipales relativas a salubridad
e higiene en los edificios nuevos, con el propésito de favorecer la oferta residencial y

reducir la escasez de alojamientos (Revilla ef a/, 1998).

Probablemente, esta falta de interés politico por el problema de la vivienda sea la principal
causa de la escasez de estadisticas oficiales sobre este bien de mérito. Asi, el primer censo
de viviendas se realizo en Espana en 1876 aunque la utilidad practica de esas primeras
estadisticas era muy limitada’. Primero, el 4ambito geogrifico de estudio eran las zonas
urbanas, aunque la poblacién era mayoritariamente rural. Segundo, su principal funcién era
la de informar del stock de casas y edificios (y no de viviendas). Asimismo, apenas hay
informacién estadistica sobre la evolucion del parque de viviendas existente entre 1930 y
1950, en buena medida por los efectos de la Guerra Civil espafiola (1936-1939). En
definitiva, hasta principios de los afios setenta del siglo XX no han existido estadisticas
oficiales fiables que contengan informacién sobre magnitudes como la inversion o el stock
residencial. De hecho, la mayoria de los estudios donde se analiza el mercado de la vivienda
desde una perspectiva historica son de caracter local, y toman como fuente de informaciéon
los propios archivos municipales (por ejemplo, Goémez, 1986 y Mas, 19906).
Afortunadamente, las estadisticas disponibles para analizar la evolucién de la inversion
residencial en Espafa han aumentado durante los ultimos afios, tanto en cantidad como en
calidad, debido al gran esfuerzo realizado por algunos historiadores espafioles

contemporaneos (véase, entre otros, Prados, 2003 y Carreras y Tafunell, 2005).

® Estos censos denominados Nomenclator de ciudades, villas, lugares y aldeas fueron realizados en los
afios 1876, 1888, 1900, 1910, 1920 y 1930. Los modernos censos de viviendas se comenzaron a elaborar
en Espafia en 1950.



La falta de estadisticas adecuadas ha impedido estudiar en detalle el intenso proceso de
inversion residencial ocurrido en Espafia durante el siglo XX" (a efectos ilustrativos, véase
el Grafico 1). Consecuentemente, no ha habido posibilidad de aprender de las lecciones
que nuestro pasado histérico nos hubiese podido ensefiar sobre este fenémeno econémico.
Afortunadamente, a partir de las series construidas en los ultimos afios por autores como
Prados (2003) y Nicolau (2005), sabemos que la evolucién de la inversion residencial en el
pasado siglo fue paralela a importantes cambios demograficos y socioeconémicos. En
concreto, durante ese periodo, la poblacién espafiola se multiplic por 2,3, la renta real por
9,6 y el deflactor de la vivienda por 936,2. Pero, primero: ¢cual es la elasticidad de la
demanda de vivienda respecto a esas, y otras, variables demograficas y socioeconémicas? Y
segundo: ¢cuales son los factores que mas han influido en la evolucién histérica de la
inversién residencial en Espafia? Salvando algunos obstaculos importantes, en esta
investigacion intentamos encontrar respuestas a esas dos preguntas. Consecuentemente,
este trabajo forma parte de la literatura que analiza empiricamente la demanda de vivienda
en el muy largo plazo (por ejemplo, Holly y Jones, 1997; Malpezzi y Maclennan, 2001;
Barot, 2001; Barot y Yang, 2002).

En nuestra opinidn, la presente investigacion resulta interesante por tres razones. Primero,
la literatura que analiza la demanda histérica de vivienda es muy escasa. Ademas, el
horizonte temporal de la mayorfa de los trabajos raramente supera las cuatro décadas
(algunas excepciones son Holly y Jones, 1997 y Malpezzi y Maclennan, 2001). Segundo, el
analisis de series histéricas con técnicas econométricas adecuadas permite extraer las
genuinas relaciones de largo plazo (véase Banerjee, 1999). En este sentido, un indudable
aspecto de interés es la posibilidad de comparar las elasticidades de largo plazo obtenidas
en este trabajo con la evidencia empirica disponible, tanto de corto como de largo plazo, a
efectos de realizar comparaciones. Por ultimo, estos resultados ayudaran a tener un mejor
conocimiento de la demanda de vivienda en Espafa (véase Bover, 1993, Jaén y Molina,
1994; Lasheras ez a/, 1994; Duce, 1995, Lopez 1996, 2001, 2004, Martinez y Maza, 2003 y
Sanroman, 2000).

* De hecho, apenas existen investigaciones sobre la demanda de vivienda en todo el territorio espafiol que
utilicen datos anteriores a 1976 (para una discusion véase Bover, 1993 y Martinez y Maza, 2003).



No obstante, el analisis de largo plazo seguido en esta investigacion tiene dos importantes
limitaciones. En primer lugar, la especificacion del modelo ha estado parcialmente
condicionada por la disponibilidad de los datos. Por ejemplo, para el caso espafiol no
existen series tan largas de algunas variables utilizadas con frecuencia en el trabajo
empirico: riqueza real de las familias, participacion de los salarios en la renta real, grado de
restriccion financiera de las familias etc. En segundo lugar, por esta misma razén no ha
podido analizarse el papel que los mecanismos de ajuste enddgeno (oferta residencial,
disponibilidad de suelo y caracteristicas del mercado local) juegan en los procesos de
inversion residencial (para una discusion, véase Meen, 1996, 2001, 2002, 2005 y Taltavull,
2005). En definitiva, la falta de datos ha supuesto un claro obstaculo para incorporar en
nuestro modelo de demanda de vivienda algunos de los avances mas recientes en este tipo
de literatura. Por ultimo, por simplicidad, no se aborda el papel que los factores
institucionales, especialmente los ciclos politicos, han podido tener sobre la demanda de

vivienda.

La estructura del articulo es la siguiente. En la seccion 2 se describe el esquema tedrico y se
discuten las variables del modelo. En la seccién 3 se realiza una breve resefia historica de la
inversioén residencial y del resto de datos utilizados. El contraste de raices unitarias se
efectia en la seccion 4. En la secciéon 5 se presenta el analisis de cointegracion. La
especificacién econométrica y los resultados obtenidos se exponen en la secciéon 6. En la
seccion 7 se presentan las conclusiones del trabajo. Finalmente, en el apéndice se detallan

las fuentes estadisticas utilizadas.

2. Esquema teérico: modelo y discusion de las variables

2.1. Modelo

Basicamente, existen dos procedimientos para modelizar la demanda de vivienda. Una
primera opcion, utilizada en la mayoria de los trabajos, es derivar la demanda de vivienda
en un modelo multi-periodo, donde los individuos maximizan su utilidad sujeta a una
restriccion presupuestaria  (por ejemplo, Meen, 2001, 2002). Frecuentemente, en la
especificacion de estos modelos se incluye ademas un conjunto de variables explicativas
como la poblaciéon o la riqueza de las familias (para una discusion, véase Meen, 2005).

Alternativamente, como se hace aqui, se puede definir directamente una ecuaciéon de



demanda que incluya aquellas variables que habitualmente resultan relevantes en el analisis
empirico (por ejemplo Kenny, 1999 y Lee e a/ 2001). En este sentido, el analisis
convencional sugiere que los principales determinantes de la demanda de vivienda en largo
plazo son las caracteristicas demograficas, la renta, los precios y los tipos de interés (Swan,

1995).

Asimismo, en el analisis de la demanda de vivienda puede seguirse un enfoque de stock
(por ejemplo, Kenny, 1999 y Lee et al, 2001) o, alternativamente como se hace en este
trabajo, un enfoque de flujo donde la variable dependiente es la inversion residencial (y no
el stock). Teniendo en cuenta estas consideraciones, la ecuacion reducida de demanda de

vivienda en el largo plazo es:

LnAH,, = a + BLnX, +6LnZ, + DD, + ¢, [1]

donde AH,, es la inversién residencial, X y Z son vectores de variables demograficas y

socioeconémicas y, por ultimo, D es un vector de variables dummy cuyo fin es incorporar
los cambios estructurales de la economia espafiola. La seleccion de las variables
demograficas, socioeconémicas, asi como los cambios estructurales utilizados en la

estimacion del modelo se discuten en la siguiente seccion.

El modelo especificado en [1] es una tipica funcién lineal, con un conjunto de variables
explicativas y un error aleatorio, que tiene las tres caracteristicas siguientes. Primero, el
modelo se especifica en logaritmos para evitar problemas de estacionariedad en varianza.
Segundo, no incluye retardos en ninguna de las variables al tratarse de una aproximacion

completamente estatica. En este sentido, debe tenerse en cuenta que la variable
dependiente, AH o> recoge la variacion en el numero de viviendas finalizadas (no iniciadas).
En otras palabras, el modelo especificado esta referido a la demanda satisfecha, haciendo
por tanto innecesaria la inclusion de los costes de ajuste en el modelo (para una discusién
véase Meen, 2005). Por dltimo, los vectores de coeficientes ' y &' recogen elasticidades

de largo plazo ya que en la estimacion se han utilizado 116 observaciones.



2.2. Variables explicativas: seleccion y datos utilizados

En esta seccion se describen las variables utilizadas en la especificacion de la ecuacion [1].
se discuten las ventajas e inconvenientes de cada una de esas variables y, por dltimo, se
analiza la fiabilidad de los datos utilizados mediante un riguroso contraste de fuentes

estadisticas.

Inversion residencial

Como medida de la inversion residencial total realizada en cada afio, en este trabajo
utilizamos el indice de la Formaciin Bruta de Capital Fijo en 1 ivienda estimado por Prados
(2003). La principal limitacion de este indice es que esta referido al conjunto de la inversion
residencial, independientemente de caracteristicas relevantes como el tamafio de la
vivienda, antigiedad, estado de conservacidon, fin al que se destinan (principales,
secundarias o vacfas) o nacionalidad del adquirente. Obviamente, algunas de estas
caracteristicas han cambiado notablemente a lo largo del tiempo, de modo que el indice de
inversién no es homogéneo. Por ejemplo, a principios del siglo XX, la mayoria de viviendas
existentes en grandes ciudades como Madrid eran pequefias e insalubres, sobre todo
aquellas en las que vivian los grupos sociales mas pobres. De hecho, muchas de ellas

carecian de agua, aseo y ventilacion (Revilla ef a/, 1994).

La citada serie de Prados (2003) es la unica disponible en Espafa para analizar la inversion
en vivienda en un perfodo histérico tan largo. No obstante, existen varias alternativas para
contrastar la fiabilidad de dicho indice. La primera opcién es, como se muestra en la Tabla
1, compararlo con las estimaciones de inversion realizadas para zonas urbanas por Tafunell
(1989a). La segunda opcioén consiste en contrastar las estimaciones de Prados (2003) con
estadisticas coyunturales del sector inmobiliario (contraste indirecto). En este sentido,
Tafunell (2005) sugiere la utilizacion de los siguientes indices: nimero de viviendas urbanas
enajenadas (como medida de la demanda satisfecha) y nimero de préstamos constituidos
sobre viviendas urbanas (véase el Grafico 2a). La ultima opcion, referida exclusivamente a
las dltimas tres décadas del siglo XX, es comparar el indice de Prados (2003) con las

estadisticas oficiales de inversion residencial (ver Grafico 2b).



La informacién recogida en la Tabla 1 muestra una aparente sobreestimacion de las cifras
estimadas por Prados (2003). No obstante, estas diferencias parecen razonables si tenemos
en cuenta que las estimaciones de Tafunell (1989a) se refieren exclusivamente a nucleos
urbanos cuya poblacién en 1970 fuese superior a 10.000 habitantes. Por su parte, como se
puede ver en el Grafico 2.a, la evoluciéon del indice de Prados (2003) presenta una
tendencia similar a las de los indices de viviendas urbanas enajenadas y de hipotecas
constituidas sobre viviendas urbanas. Al menos visualmente, la serie estimada por Prados
(2003) recoge razonablemente bien acontecimientos histéricos como: el aumento de la
inversion residencial de los afios treinta, el shock generado por la Guerra Civil y la posterior
fase de crecimiento sostenido de la inversiéon residencial. De hecho, los coeficientes de
correlacion del indice de inversion residencial de Prados (2003) respecto a las otras dos
series sefaladas anteriormente son superiores a 0,94. No obstante, como se puede ver en el
citado grafico, existen algunas diferencias en cuanto al perfil ciclico, mas suave en la serie
de Prados (2003). Esto dltimo también es perceptible en el Grafico 2.b, donde el citado
indice se compara con las estadisticas oficiales de inversion residencial. En este caso, el
coeficiente de correlacién entre ambas series es de 0,86. En conclusion, creemos que la
serie de inversion residencial de Prados (2003) ofrece unas garantias minimas para analizar
la evoluciéon de la demanda histérica de vivienda en Espafia. No obstante, la falta de
estadisticas de inversion residencial totalmente fiables nos obliga a ser muy cuidadosos con

la interpretacién de las estimaciones de nuestro modelo de demanda de vivienda.

Variables demogrificas

Habitualmente, los modelos de demanda de vivienda incorporan las variables demograficas
como explicativas, especialmente en los analisis de largo plazo (Meen, 2005). En este
sentido, la evidencia disponible sugiere, no sin cierta controversia, que los factores
demograficos han sido una de las mayores fuentes de cambios en la demanda de vivienda
en las ultimas décadas (véase Mankiw y Weil, 1989; Hamilton, 1991; Engelhard y Poterba,
1991; Swan, 1995; Green y Hendershott, 1996 y Lee ¢f 4/, 2001). En este trabajo utilizamos
dos dimensiones demograficas: la poblacién total y una proxy del nimero de hogares

formados cada afio.



La inclusién de la poblacion total en un modelo de demanda de vivienda se argumenta por
el nexo existente entre cambios en el tamafio poblacional y necesidades de alojamiento. Sin
embargo, la utilizaciéon de cifras agregadas de poblacién en el trabajo empirico puede
infravalorar las necesidades de vivienda por varias razones. Primero, porque con esta
variable es imposible analizar el impacto que los cambios en la distribucién de la piramide
poblacional tienen sobre la demanda de vivienda. Sin embargo, estos cambios
demograficos han sido muy importantes en Espafia a lo largo de todo el siglo XX (véase
Nicolau, 2005). Segundo, porque con los datos de poblacion total no es posible analizar el
impacto que las migraciones interiores, tanto temporales como definitivas, tienen sobre las
necesidades de vivienda. Sin embargo, como se explica en la siguiente seccion, a lo largo de
siglo XX se han producido importantes episodios de éxodo rural desde zonas rurales hacia
zonas urbanas. Por ejemplo, en las tres ultimas décadas del siglo XX se han producido mas
de veinte millones de cambios de residencia de esa naturaleza (Romero, 2004). Por ultimo,
las cifras agregadas de poblaciéon no permiten evaluar explicitamente las necesidades de

vivienda asociadas a la formacién de nuevos hogares.

Adicionalmente, en este trabajo empleamos el numero de matrimonios anuales, M, como
proxy de la creacion de hogares. La principal limitacion de esta variable es que no recoge
los grandes cambios sociales ocurridos en Espafia en las dltimas décadas: el aumento de
hogares unipersonales y de parejas de hecho, la disminucién del tamafio medio de los
hogares y (desde 1981) los procesos de separaciéon y divorcio (Esping-Andersen, 2004;
INE, 2004). No obstante, el matrimonio ha sido el mecanismo tradicional de formacion de
nuevas familias. De hecho, ain hoy difa, el 65% de los espafioles no abandona el hogar

hasta el dia de su boda (Billari ez 2/, 2001).

Las series de poblaciéon y numero de matrimonios utilizadas en este trabajo son las
construidas por Nicolau (2005), a partir de estadisticas y registros oficiales. La fiabilidad de
las citadas series puede considerarse elevada por dos motivos. Primero, porque la poblacion
espanola ha sido censada regularmente desde 1857. Segundo, porque, desde un punto de
vista metodologico, estos censos han cumplido desde sus inicios con unas minimas

garantias de calidad en su elaboraciéon (Nicolau, 2005).



Variables socioeconomicas

Las variables socioeconémicas utilizadas en este trabajo son la renta real per capita, I, los
precios reales de la vivienda, Py, y los tipos nominales de interés, R. Por lo que respecta a la
renta existe mucha controversia sobre la medida mas adecuada para utilizar en este tipo de
literatura: renta corriente o permanente. No obstante, dado que la vivienda es un bien
duradero, parece mas apropiado utilizar renta permanente. En este sentido, Maatoug (1996)
ha documentado la existencia de seis procedimientos alternativos para especificar la renta
permanente aunque ninguno de ellos ha podido utilizarse correctamente en esta
investigacion. Por este motivo, preferimos utilizar una “buena” medida de la renta corriente
que una “mala especificacion” de la renta permanente. De este modo, evitamos la
incorporacion de ruido adicional a las estimaciones. La principal limitacién que subyace a la
utilizacion de renta corriente es el sesgo a la baja que genera sobre las elasticidades renta.
No obstante, existen otros factores que puede afectar a la medicién de las elasticidades.
Una de ellas, es la utilizacién de datos agregados que habitualmente sesga al alza estas
elasticidades (aggregation bias). Un analisis detallado de todas estas cuestiones puede
encontrarse por ejemplo en Maisel ¢f a/, 1971, Catliner, 1973, Lee y Kong, 1977, Ellwood y
Pollinsky, 1979, Horioka, 1988 y Ermisch ez a/, 1996. Desafortunadamente, como suele ser
habitual en la literatura, no podemos ni verificar la existencia de esos posibles sesgos ni

cuantificar su peso relativo.

Como medida de la renta, se utiliza la serie de Producto Interior Bruto per capita a coste de
los factores, en pesetas constantes de 1995, estimada por Prados (2003). Afortunadamente,
existen estimaciones alternativas para perfodos mas cortos, tanto de PIB como de Renta
Nacional, que permiten analizar la fiabilidad de las estimaciones del PIB de Prados (2003).
Como se puede ver en los Graficos 3.a y 3.b, las citadas estimaciones de la evolucion del
PIB son razonablemente fiables, especialmente a partir de 1950. En todos los casos, los

coeficientes de correlacién obtenidos son superiores a 0,98.

Por lo que respecta al precio real de la vivienda, hasta 1987 no han existido en Espana
estadisticas oficiales fiables sobre la evoluciéon de esta magnitud (ver Tafunell, 2005).

Inevitablemente, esto nos obliga a utilizar una proxy del precio de la vivienda. En este



sentido, la unica opcién posible es la construccion de un indice a partir de las series de
deflactor de la vivienda (numerador) y del deflactor del PIB (denominador), estimadas
ambas por Prados (2003). Sin duda, la principal critica metodolégica que puede hacerse
sobre dicha proxy es que el deflactor de la vivienda mide el coste de produccion del activo
(y dicho coste es solo una parte del precio de mercado). No obstante, la utilizaciéon de
deflactores del PIB es muy habitual en el analisis con series temporales: por ejemplo, es

frecuente la utilizacion del PIB como proxy del indice de precios de consumo.

A efectos ilustrativos, el Grafico 4 recoge la evolucion del deflactor de la vivienda y del
precio por metro cuadrado de las viviendas libres (sin protecciéon publica) entre 1987 y
2000. Como se puede ver, la tendencia de las dos series es similar, a pesar de que el perfil
del deflactor es mas suave. Asimismo, el coeficiente de correlaciéon entre esas dos series es
de 0,92. Por tanto, la utilizacién del deflactor de la vivienda como indicador de la evolucién
del precio de mercado de la vivienda es una opcién estadisticamente razonable. La principal
limitacion que subyace a la utilizacion del deflactor es que, probablemente, genere un sesgo
a la baja sobre las elasticidades precio. No obstante, como ya se dijo antes, existen otros
posibles factores de sesgo en las elasticidades, como por ejemplo el uso de datos agregados.
Para una discusion detallada sobre estas cuestiones remitimos nuevamente al lector a

Ermisch e# a/, 1996.

Por ultimo, en este trabajo utilizamos los tipos nominales de interés de los préstamos para
recoger el coste de financiacién de la vivienda (véase Kenny, 1999). En este trabajo se han
utilizado las series de tipos nominales de tipos de interés recopiladas por Martin Acefia y
Pons (2005). Los datos contenidos en esta serie son absolutamente fiables puesto que

proceden en su totalidad de las Memorias del Banco de Espasia.

La utilizacién de los tipos nominales, R, en el trabajo empirico tiene tres claras limitaciones.
Primero, el coste medio de la financiacién de la vivienda depende no solo de los tipos de
interés sino también de la proporciéon de préstamos y ahorro utilizado en la compra de
vivienda. Segundo, la fiscalidad de la vivienda, especialmente el impuesto sobre la renta
personal, afecta al coste de financiacion e introduce oportunidades de planificacion fiscal

(Onrubia ez al/, 2004). Sin embargo, cuando se analiza la conexién entre financiacion y

10



fiscalidad se debe hacer uso de los tipos marginales. Y esta cuestién tiene un dificil

tratamiento cuando se trabaja con datos agregados.

Cambios estructurales de Ia economia espafiola

La longitud de las series hace aconsejable incorporar al modelo los cambios estructurales de
la economia espafiola. No obstante, el analisis riguroso de estas cuestiones sobrepasa
ampliamente los objetivos de este trabajo. De hecho, el diagnéstico sobre los puntos de
corte en el crecimiento econémico espafiol ha suscitado una gran controversia (para una
discusion detallada, véase Prados, 2003 y Pons y Tirado, 2004). En esta investigacion
utilizamos los resultados obtenidos por Prados (2003) ya que las series del PIB estimadas
por dicho autor han sido las empleadas en este trabajo. En este sentido, la economia
espanola ha tenido entre 1850 y 2000 dos cambios de tendencia y uno de nivel. Los dos
primeros se produjeron en los afios 1950 y 1974 (coincidiendo con la industrializacion y la

crisis del petrdleo) mientras que el cambio de nivel coincidié con la Guerra Civil.

3. La inversion residencial en Espafna: principales hitos historicos

Seguidamente, se ofrece una descripcion de los aspectos historicos mas relevantes de la
inversion residencial en Espafia. La finalidad de esta breve resefia historica es ayudarnos a

interpretar las estimaciones del modelo.

3.1. Etapas del proceso de inversion residencial

En la evolucién del parque residencial espafiol pueden diferenciarse cuatro grandes etapas:
1885 a 1900, 1900 a 1930, 1930 a 1950 y 1950 a 2000 (véase el Grafico 1). Asi, a finales del
siglo XIX, el ritmo de crecimiento de la construcciéon de viviendas fue, al menos en las
zonas urbanas, lento. Por ejemplo, Madrid alcanzé en 1852 un record histérico en el
nimero de licencias de construccién que no fue superado hasta 1910 (Gémez, 1986)°. Uno
de los factores que explican el bajo nivel de inversion residencial en las zonas urbanas es

que hasta comienzos del siglo XX existi6 un claro predominio de la poblacién rural. De la

> No obstante, el ritmo de crecimiento del parque residencial espafiol entre las distintas zonas geogréficas
fue muy desigual (Tafunell, 2005).
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actividad constructora en las zonas rurales se tiene mucha menos informacién, ya que una

buena parte era “autoconstruccion” (Tafunel, 1989a)

A principios del siglo XX se produjo un éxodo de trabajadores desde zonas rurales hacia
zonas urbanas, especialmente a capitales de provincia. A pesar del aumento en la actividad
constructora, la oferta fue insuficiente para responder a las nuevas necesidades de
alojamiento en las ciudades (ver Tabla 2). Este desfase entre oferta y demanda de vivienda
aument6é como consecuencia del impacto de la Primera Guerra Mundial. De hecho, la
construccion de viviendas alcanzé su punto mas bajo en 1918 (Gémez, 19806). Este declive
en la actividad constructora estuvo fuertemente influido por las dificultades para importar
materiales de construccion, que elevaron los costes y redujeron la rentabilidad del sector.
Entre 1920 y 1930, se produjo una fuerte expansiéon industrial, bajo cuyo impulso se
intensifico el proceso de urbanizacion (Tafunell, 1989a). Como resultado, la inversion
residencial crecié a un fuerte ritmo, con unas tasas de variacion que no serfan superadas

hasta el despegue econémico de los afios cincuenta.

Como se dijo antes, existe poca informacion sobre la evoluciéon del parque residencial
espanol existente entre 1930 y 1950. Por ejemplo, hay mucha controversia sobre el nimero
de viviendas destruidas por la Guerra Civil (véase Velarde, 1968 y Catalan, 1995). No
obstante, Tafunell (1989a, 1989b) sostiene que el parque de viviendas existente en zonas
urbanas debi6 crecer entre 1940 y 1950 a una tasa similar a la del periodo 1910 a 1920,
como consecuencia del impacto que la autarquia tuvo en el crecimiento econémico
espafiol. Las estimaciones de Prados (2003) sostienen esta hipotesis ya que las tasas de
inversién residencial total, rural y urbana, recogidas en dicho trabajo son ligeramente
superiores a las del perfodo 1910 a 1920. Asimismo, parece que durante este periodo

continu6 existiendo un importante déficit de vivienda (Revilla ez a/, 1994).

A partir de los afios cincuenta, la actividad constructora crecié nuevamente a un fuerte
ritmo por la interacciéon de varios factores. Primero, como veremos posteriormente, por el
intenso crecimiento de la poblacién espafiola como consecuencia del baby boom (y del
marriage boom) que se inicié en esas fechas. Segundo, por un nuevo éxodo de poblacién
trabajadora desde zonas rurales hacia zonas urbanas. Por ultimo, por la atencién prioritaria

que tanto la construccién como la compra de vivienda nueva recibié de la Dictadura de
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Franco (véase Naredo, 2004 y Tafunell, 2005). Para finalizar esta breve perspectiva
histérica, debe resaltarse que las ultimas décadas del siglo XX se han caracterizado
fundamentalmente por la existencia de tres booms inmobiliarios (véase Taltavull, 2003 y
Naredo, 2004). El primero tuvo lugar en la década de los setenta con la construccion de
mas de 500.000 viviendas anuales. El final de este ciclo alcista tuvo su origen en la primera
crisis del petréleo. En la segunda mitad de los afios ochenta se produjo el segundo boor
inmobiliario en el que se construyeron mas de 300.000 viviendas anuales. Como veremos
seguidamente, esta expansiéon demografica coincidi6 en el tiempo con un fuerte
crecimiento en las tasas de inversion residencial. Durante esta etapa, los precios crecieron
con mas intensidad que durante el primer boomz, aunque las sucesivas devaluaciones de la
peseta corrigieron esta tendencia alcista en los precios (Naredo, 1996). El tercer boom
inmobiliario, que en 2006 todavia continua, se inicié a finales de los afios noventa. Este
ciclo alcista se ha caracterizado por un fuerte crecimiento tanto en precios como en
cantidades. Asi, el ritmo de construccion ha superado las 700.000 viviendas anuales

mientras que los precios han crecido a tasas superiores al 15% anual.

La fuerte expansion de la inversién residencial de la dltima mitad del siglo XX ha tenido
dos claros efectos: ha reducido la insuficiente dotacién de viviendas que tradicionalmente
ha existido en Espana desde principios del siglo XX (Tafunell, 1989) y ha permitido
equiparar la dotacion relativa de viviendas existente en Espafia (en términos de poblacion) a

la de otros paises desarrollados (véase Trilla, 2002).

3.2. Demografia e inversion residencial

Entre 1885 y 2000, la poblacién espafiola se multiplicé por 2,3 al pasar de 17,2 a 40,0
millones de personas (ver Grafico 5.a). El ritmo de crecimiento de la poblacién ha sufrido
oscilaciones a lo largo de este largo periodo, aunque las tasas de variacién se han movido,
en general, en un estrecho margen. Asi, la poblacién crecié en media un 0,47% anual en el
ultimo cuarto del siglo XIX, un 0,71% en las dos primeras décadas del siglo XX y un 0,96%
en los afios previos a la Guerra Civil. Entre 1950 y 1975, esa tasa media se elevé hasta el
1% como consecuencia del warriage boom y del consiguiente baby boom que caracterizo a ese
periodo (Grafico 5.a y 5.b). El resultado fue un aumento del tamafio poblacional cercano al
30% (8 millones de personas aproximadamente). Posteriormente, entre 1975 y 1996, se

redujo el ritmo de crecimiento de la poblacién hasta el 0,28% (el mas bajo del periodo

13



analizado’). Paralelamente, disminuy6 el nimero de matrimonios que, desde esas fechas, ha
quedado estabilizado en una cifra anual préxima a los 200.000”. Por dltimo, a finales de los
aflos noventa, la poblacién comenzé a crecer rapidamente de nuevo por efecto de la

inmigracion, que actualmente representa casi el 7% del total poblacional (Romero, 2004).

Como ya se explicd en la seccién anterior, el tamafno poblacional, bien sea por nuevos
nacimientos o por movimientos migratorios, ejerce una importante presion sobre la
inversion residencial. En este mismo sentido, las fases expansivas (recesivas) de la inversion
residencial han coincidido también con fuertes aumentos (disminuciones) en el nimero
anual de matrimonios. En concreto, como se puede ver en el citado Grafico 5.b., al final de
los afios treinta (fin de la Guerra Civil) y al principio de los afios ochenta se produjo una
fuerte caida en ambas magnitudes. Asimismo, la década de los afios treinta vy,
especialmente, las décadas de los afios cuarenta a ochenta, a las que nos referimos en el
parrafo anterior, se han caracterizado por una fuerte expansion en la inversion residencial y

el nimero anual de matrimonios.

3.3. Renta, precios e inversion residencial

La evolucién de la renta real per capita y de los precios de la vivienda se recoge en el Grafico
6. Como se puede ver, la renta real y la inversion residencial presentan tendencias similares
a lo largo del periodo analizado. De hecho, pueden diferenciarse dos grandes fases en la
evolucién de ambas magnitudes: una primera de lento crecimiento que comprende hasta la
primera mitad del siglo XX junto a otra de fuerte expansion en la segunda mitad de dicho
siglo. En este sentido, se puede ver facilmente en dicho grafico que las fases alcistas que
presenta la evolucion de la de renta real en las décadas de los afios treinta, setenta o
noventa del siglo XX han ido acompafiados de importantes incrementos en el nivel de

inversion en vivienda.

A pesar del retorno, durante este periodo de mas de medio milléon de emigrantes espafioles
(Delgado, 2004)

" Hay dos factores que pueden explicar este cambio de tendencia (ver Arroyo, 2004). Primero, la
existencia de otras formas de convivencia distintas al matrimonio. Segundo, el aplazamiento de la
independencia de los jévenes (Esping-Andersen, 2004). En este sentido, el 54% de los varones

espafioles vive con sus padres a la edad de 25 afios en contraste, por ejemplo, con el 7% de los
suecos (Billari ez a/, 2001).
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Asimismo, el Grafico 6 muestra una fuerte volatilidad en la evolucién del precio real de la
vivienda. Como se puede ver, existen muchos picos en esta magnitud que son
especialmente intensos en los comienzos de la década de los afios veinte y treinta, durante
la primera mitad de los afios cincuenta, a principios de los afos sesenta y durante toda la
década de los afios setenta. Naturalmente, hay muchos factores que han podido influir en
estas fases alcistas en los precios, aunque la presion demografica y los aumentos en la renta
real han sido probablemente los factores mas relevantes. Paralelamente, existen varios
episodios de caida en los precios reales de la vivienda: en los afios previos a la Primera
Guerra Mundial, en los afios de la Posguerra Civil espafiola, a finales de los afios cincuenta
y, por ultimo, a principios de los afios ochenta. A pesar de estas caidas, los precios reales
han crecido de modo muy intenso en las dltimas décadas. De hecho, como se puede ver en
el Grafico 06, los precios reales se duplicaron entre 1970 y 2000 (véase Martinez y Maza,

2003).

3.4. Tipos de interés e inversion residencial

Por dltimo, en el Grafico 7 se presenta la evolucion de los tipos de interés. Entre 1874 y
1974, los tipos nominales de interés de los préstamos se caracterizaron por su alta
estabilidad, con tipos que oscilaron en valores medios alrededor del 4,5% (véase Martin
Acefia, 1989 y Martin Acefia y Pons, 2005). Esta estabilidad en los tipos ha estado
estrechamente ligada al rigido control de las autoridades monetarias. Sin embargo, en los
afios setenta se aprecia una notable subida en los tipos de interés alcanzando en los afios
ochenta el 15% (el triple de su media historica). Este intenso crecimiento coincidié con un
periodo de fuertes tensiones inflacionistas (véase el Grafico 7.a). En la década de los
noventa los tipos comenzaron a reducirse hasta situarse en un nivel inferior al 5%. Este
descenso en los tipos de interés permitié cumplir con los criterios de convergencia de 1994

y alcanzar la tercera fase de la Uniéon Econémica y Monetaria.

La comparacion de la evolucion de los tipos de interés y de la inversion residencial que se
recoge en el Grafico 7.a resulta de gran interés. Como se puede ver, los tipos se redujeron
notablemente en los ultimos afios del siglo XX. Sin duda, esta reducciéon en la carga
financiera ha sido uno de los factores determinantes del boozz inmobiliario (y por

consiguiente del volumen de préstamos hipotecarios) que se inici6 en Espafia a finales de
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1990 (véase el Grafico 2.a). A efectos ilustrativos, las hipotecas representaban en 2001 el
67% del crédito bancario frente al 47% de 1993 (Del Rio, 2002). De hecho, estos altos
niveles de endeudamiento de los hogares espafioles estan suscitando gran atencién por
parte de instituciones como el Banco de Espafia, Banco Central Europeo o el Fondo
Monetario Internacional. Sin embargo, contrariamente, los booms ocurridos en los afios
setenta y ochenta han coincidido con periodos de fuerte crecimiento en los tipos nominales
de interés (e incluso de maximos historicos en dichos tipos). Esto genera ciertas dudas
sobre cudl es el papel que esta variable ha tenido, al menos histéricamente, en la demanda

de vivienda en Espafia.

4. Contraste de raices unitarias

Antes de estimar el modelo tenemos que verificar el orden de integraciéon de las variables.
Para este proposito, existen varios test de rafces unitarias que permiten verificar la
estacionariedad de una serie temporal. Entre los mas habituales destacan los de Dickey-
Fuller (1979), Dickey-Fuller Ampliado (1981) y Phillips-Perron (1988). En este trabajo
empleamos el test de Phillips-Perron porque no asume un tipo especifico de correlacion

serial o heteroscedasticidad en los residuos.

En la Tabla 3 se presentan los resultados de los estadisticos Z(OA() y Z(ta) para las series en
niveles y en primeras diferencias. Dichos estadisticos se obtienen estimando previamente las
ecuaciones [3], [4] y [5] por Minimos Cuadrados Ordinarios. Como se puede ver, la primera de las
ecuaciones no incluye ni constante (,u) ni tendencia (}/) La segunda ecuacién incorpora
constante. Finalmente, la tltima ecuacién incorpora tanto constante como tendencia. El contraste

Z(O?) se obtiene analizando directamente si @ =1 mientras que para Z(t ) se utiliza el t-ratio

a

de @ (ver Ayuso ¢ al, 1992).

Vi =D, Y, + & 3]
Ye =4y + q)b Yia t & [4]
yt :/uc+7ct+q)cyt—l+gt [5]
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Los resultados indican la existencia de no estacionariedad de las variables en nivel. Por el
contrario, se acepta con un alto nivel de significatividad la estacionariedad de todas las series en
primeras diferencias. Este resultado es independiente de que se consideren modelos
autoregresivos de orden uno sin constante, con constante y con constante y tendencia. Por tanto,
podemos aceptar con un nivel de confianza muy elevado la integrabilidad de orden uno de todas
las series del modelo. El nimero de retardos considerado para las series en estos contrastes es
solamente uno ya que no existen problemas de autocorrelacién residual al realizar los contrastes
de Phillips-Perron. Ademas, la consideracion de un unico retardo en las variables es consistente

con que todas las series sean modelizables segin un proceso AR(1).

5. Analisis de cointegracion

La cointegracion es un concepto estadistico equivalente a la idea de equilibrio estable (libre
de correlaciones espurias). Si una serie es no estacionaria, los valores que toma en un
momento del tiempo son el resultado de la acumulacion de todas las perturbaciones o shocks
pasados. Por el contrario, cuando las series son estacionarias el efecto de las perturbaciones es
transitorio. Intuitivamente, el hecho de que la combinacion lineal de un conjunto de variables
sea estacionaria implica que la forma en que éstas se mueven en el tiempo es similar. Ademas, la
relacion de cointegracion actuarfa como un “atractor” para dichas variables en el sentido de que

tienden a formar un modelo compacto en el tiempo.

Para el andlisis de cointegracion utilizamos el contraste propuesto por Phillips-Ouiliaris (1990).
Este procedimiento es equivalente a la realizaciéon de un contraste de raices unitarias sobre
los residuos del modelo. En concreto, las series estan cointegradas si dichos residuos son

estacionarios. Los resultados obtenidos de los estadisticos p y 7 son respectivamente -

45,1013 y -5,2293. Ambos estadisticos presentan valores inferiores a su valor critico (—2,76)

de modo que se rechaza al 99% la hipétesis nula de no cointegracion de las variables.

6. Especificacion y resultados

Siguiendo lo expuesto en la seccién 2, la especificacion del modelo de vivienda utilizada en

este trabajo es la siguiente:

3
LnAH,, = a+ B LnM, + B,LnPop, +6,Lnl, +5,Ln P, +J;LnR, JFZCDMDkt +& 2]
k=1
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3
donde Zq)kt D, es el conjunto de variables ficticias que recogen los cambios estructurales
k=1

de la economia espafiola.

Desde un punto de vista econométrico, uno de los mayores problemas que plantea la
estimacion de la ecuacion [2] es la modelizacion del error, &, debido al uso de series muy

largas. En estos casos, la existencia de heteroscedasticidad puede causar estimaciones
sesgadas de los parametros si se utilizan Minimos Cuadrados Ordinarios. Como solucién,
Engel (1982) propuso que la matriz de varianzas y covarianzas del término del error
dependiese del cuadrado de los errores observados en el pasado. Este trabajo fue el origen
de los modelos ARCH (Autoregressive conditional heteroskedasticity) cuya generalizaciéon dio
lugar a los GARCH (Generalized ARCH) (Bollerslev, 1986). El valor anadido de los modelos

GARCH es que permiten realizar estimaciones en presencia de heteroscedasticidad
condicional autoregresiva. En una estructura GARCH (p,¢) la varianza del error, o, se

modeliza incluyendo valores rezagados del error y de la propia varianza:
ol =dy+del, +.+d &l ) + a0, +.a 0], 6]

Siguiendo este procedimiento, los resultados obtenidos en la estimacion de la ecuaciéon [2]
se recogen en la primera columna de la Tabla 4 (estimacién 1). Adicionalmente, se han
realizado otras cuatro estimaciones para comprobar la robustez de los resultados. Primero,
se ha reestimado el modelo utilizando separadamente cada una de las wvariables
demograficas (estimaciones 2 y 3). Segundo, se han eliminado las variables tipo de interés y

la dummy D5 debido a su poca significatividad (estimaciones 4 y 5).

Los resultados de la Tabla 4 muestran que la mayorfa de los parametros estimados son
significativos. En particular, los dos primeros cambios estructurales de la economia
espanola (1939 y 1950) son significativos al 99% en todas las estimaciones. El valor del R-
cuadrado es superior al 97,7% en todas las estimaciones de modo que el ajuste del modelo
es muy bueno. Por ultimo, los resultados indican que los residuos se ajustan en todos los

casos a una especificacion GARCH (1,1).

El parametro asociado a la poblacién es significativo cuando se excluye el niumero de

matrimonios de la estimacién. En concreto, los valores estimados de la elasticidad de la
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inversioén en vivienda respecto de la poblacion son 0,91 y 1,36. Ambos valores reflejan un
importante grado de sensibilidad de la inversién residencial respecto de la poblacién. Sin
embargo, estos resultados no son del todo concluyentes ya que no reflejan de modo claro si
la elasticidad de la demanda de vivienda es mayor o menor que la unidad. Por su parte, los
resultados de las estimaciones 1, 3 y 5 indican que un aumento de un 1% en el nimero de
hogares generarfa incrementos en la demanda de vivienda de entre 0,38 y 0,49. En
resumen, estos resultados indican que la inversion residencial es mas sensible a la evolucion

de la poblacion total que al nimero de hogares formados anualmente.

El parametro asociado a la renta real per capita, 0, , tiene el signo esperado, siendo ademads
muy significativo en todas las estimaciones. El valor de este parametro presenta un valor
muy proximo a la unidad en las estimaciones 1, 3 y 4. Sin embargo, el parametro es
claramente inferior a la unidad cuando se incluye en la estimacién la variable poblacion.
Esto ultimo podria ser consecuencia de la existencia de multicolinealidad entre las variables
renta per capita y poblacion. Por este motivo, consideramos que la elasticidad renta esta

mejor estimada en los casos donde se observa un valor proximo a la unidad.

La evidencia disponible sobre elasticidades renta de la demanda de vivienda se caracteriza
por su alto grado de dispersién. Obviamente, esta elevada dispersion esta relacionada en
buena medida con el uso de diferentes metodologias, tipos de datos y periodos de estudio.
En consecuencia, cualquier analisis comparativo debe hacerse con las debidas cautelas. En
este sentido, la comparacién de los resultados obtenidos en este trabajo con la evidencia
disponible permitiria extraer dos conclusiones. Primero, existe una extensa evidencia
empirica que sitda las elasticidades renta en el corto plazo en el intervalo 0,4 a 0,8 (véase la
revision de Maatoug, 1996). En este mismo sentido, Jaén y Molina (1994) obtuvieron para
el caso espafol una elasticidad renta de 0,62 utilizando datos de seccién cruzada de 1981.
Por tanto, las elasticidades renta de largo plazo computadas en este trabajo son, como
cabria esperar, superiores a las de corto plazo. Segundo, las elasticidades de largo plazo
obtenidas en esta investigacion son similares a las obtenidas en otros trabajos, aunque para
periodos mas cortos. Por ejemplo, Meen (1994) y Barot y Yang (2002) han encontrado que
los valores de dichas elasticidades fluctian alrededor de la unidad en Reino Unido y Suecia.
En este mismo sentido, existe un cierto consenso de que la elasticidad renta de la vivienda

en Estados Unidos esta comprendida entre 0,8 y 1,0 (ver Ermisch ¢ a/, 1990).
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El parimetro del precio de la vivienda, J,, es significativo en todas las estimaciones.
Ademas, como cabria esperar, el signo de dicho parametro es negativo en todos los casos.
Como se puede ver en la Tabla 4, el rango de las elasticidades precio se sitia entre —0,23 y
—0,34. Teniendo en cuenta las cautelas a las que nos referimos en el parrafo anterior, la
comparacion de estos resultados con la evidencia disponible permite extraer las siguientes
conclusiones. Primero, como es habitual en la literatura (ver Mayo, 1981), el rango de
elasticidades precio presenta menos variacion que las elasticidades renta. Segundo, las
elasticidades precio obtenidas en este trabajo son inferiores a las obtenidas en otros
trabajados realizados para el caso espanol como por ejemplo (Taltavull, 2000). Tercero, los
resultados muestran la existencia de una elasticidad precio ligeramente inferior que la
observada en otros paises desarrollados, como por ejemplo Reino Unido y Suecia. En
concreto, para estos paises Barot y Yang (2002) han encontrado elasticidades comprendidas

entre -0,5 y -0,8.

Finalmente, los resultados indican que el parametro asociado a los tipos de interés, 05, es

claramente no significativo en todas las estimaciones. Este resultado contradice la evidencia
obtenida en otros trabajos referidos a Espafia (por ejemplo, Bover, 1993). No obstante, hay
dos razones que pueden ayudarnos a entender este resultado. Primero, los tipos nominales
de interés han permanecido practicamente estables entre 1874 y 1974. Por tanto, su efecto
sobre la inversion residencial en el largo plazo deberia ser muy pequefio. En este sentido, la
mayoria de los trabajos realizados para el caso espafiol (como el citado de Bover, 1993)
analizan el ultimo cuarto del siglo XX donde los tipos de interés si han sufrido importantes
oscilaciones. Segundo, como ya se dijo en la seccion 2.2, el tipo de interés podria tener

algunas limitaciones para capturar la relacién entre financiacioén e inversion residencial.

7. Conclusiones finales

En este papel se han analizado los determinantes de la demanda de vivienda en Espafa en
el largo plazo (1885 a 2000). Los resultados indican que la inversién residencial es sensible a
la renta real y al tamafio de la poblacién. En el primer caso, las elasticidades obtenidas son
préximas a la unidad, mientras que los valores obtenidos para la poblacién se han movido

en el rango entre 0,9 y 1,3. Por su parte, la inversiéon en vivienda presenta un menor grado
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de sensibilidad respecto a la evolucién de los precios reales al presentar unas elasticidades
que fluctdan entre -0,24 y -0,34. La elasticidad de la inversién residencial respecto a la
creacion de nuevos hogares se situa entre 0,38 y 0,49. Por ultimo, los tipos nominales no

resultan significativos en nuestro modelo.

Los datos agregados utilizados junto a las limitaciones que presentan algunas de las
variables utilizadas en este trabajo nos obliga a ser cautelosos con la interpretacion de estos
resultados. A pesar de ello, creemos que esta investigacion ofrece una perspectiva
interesante sobre los determinantes de la demanda de vivienda en el largo plazo. Asimismo,
los resultados del trabajo sugieren la necesidad de analizar con mayor detalle el papel que la
riqueza de los hogares y las restricciones financieras han jugado en la demanda de vivienda

en Espafia en las dltimas décadas.
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Apéndice

Datos

Indice del stock neto de vivienda. Periodo 1885 a 2000 (base 1995): Prados (2003,

pp. 712).
Poblacién total. Periodo 1885 a 2000: Nicolan (2005, pp. 125).

Numero anual de matrimonios. Periodo 1885 a 2000: Nicolau (2005, pp. 125).

Indice del PIB per capita en pesetas constantes de 1995. Periodo 1885 a 2000: Prados
(2003, pp. 601).

Deflactor de la formacién bruta de capital fijo en vivienda. Periodo 1885 a 2000

(base 1995): Prados (2003, pp. 717).

Deflactor del PIB a coste de los factores. Perfodo 1885 a 2000 (base 1995): Prados
(2003 pp. 614).

Tipos de interés. Perfodo 1885 a 2000: Martin Acefia y Pons (2005, pp 699 y

siguientes).
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TABLAS

Tabla 1
El parque de viviendas en Espana
Tasas medias de variaciéon anual en el periodo intercensal

Periodo Zonas urbanas Zonas urbanas y rurales
1887 a 1900 0,8 5,0
1900 a 1910 0,7 2,6
1910 a 1920 1,0 0,7
1920 a 1930 1,7 9,7
1930 a 1950 0,8 8,1
1950 a 1960 3,2 6,0
1960 a 1970 48 9,4

Fuentes: Tafunell (1989a), Prados (2003) y elaboracién propia

Tabla 2
Poblacién urbana y construccion residencial
Tasas medias de variacién anual

Periodo Poblacién urbana Construccién de viviendas
1860 a 1887 1,21 1,19
1887 a 1900 0,83 0,82
1900 a 1910 1,38 0,74
1910 a 1920 1,25 1,03
1920 2 1930 2,13 1,66
1930 a 1950 1,40 0,81
1950 2 1960 1,52 3,17
1960 a 1970 1,94 4,85

Fuente: Gémez y Luna (1986).

29



Tabla 3
Contraste de raices unitarias O @

Sin constante

Con constante

Con constante y

Niveles tendencia
@) 76 26 20) 26@)  74)
Ln (Hq) 0.91 1.27 -0.89 -0.50 -10.37 -2.33
Ln (M) 0.11 0.70 -7.57 -2.25 -18.17 -3.08%
Ln(Popy) 0.04 11.88 0.01 0.05 -5.99* -1.87
Ln 1) 0.73 4.28 1.49 1.90 -1.81 -0.97
Ln (Puy) -3.31 -1.75 -5.91 -1.68 -19.64 -3.19
Ln R) -0.51 -0.70 -4.25 -1.37 -5.50 -1.39

Sin constante Con constante Con constante y

Primeras diferencias tendencia
Z(@) z(t;) z(a) z(t;) z(a)  z(t,)
Ln (Hey) -88.06" -8.39* -90.31*  -8.56 -90.53* -8.54*
Ln (M) -107.87* -10.61*  -108.02¢ -10.62"  -108.03* -10.61*
La( Popy) -61.48" -6.57° 12659  -1210°  -126.63* -12.05*
Ln Iy -69.90" -7.08* -84.02¢  -8.10° -90.26* -8.51*
Ln (Pry) -112.63" -1045*  -113.20¢  -10.53"  -113.16° -10.49*
ILn R -109.09* -9.88  -109.33*  -9.85 -109.65* -9.82

Notas: (1) Z(O’\( ), Z(ta) son los contrastes de Phillips-Perron para el modelo sin constante, con
constante y con constante y tendencia. (2) O y ) indican significatividad del 1%, 5% y 10%
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Tabla 4
Resultados de las estimaciones @

Variable Estimacién Estimacién  Estimacion Estimacién Estimacién
1 2 3 4 5
Constante -9,8324 -16.1264 -3.7122 -2.9940 -23.0268
(0.2318) (0.0086)** (<0.0001)* (<0.0001)* (0.0008)*
Ln (M) 0,4998 0.4825 0.3890
(<0.0001)* e (0.0003)* 0.0022)* -
Ln (Popy) 0,3538 0.9179 1.3614
(0.4758) (0.0159)%* e e (0.0013)*
Ln (1) 1,0973 0.8599 1.0971 0.9992 0.6816
(<0.0001)* (<0.0001)* (<0.0001)* (<0.0001)* (<0.0001)*
Ln (Prr) -0,2849 -0.3492 -0.2394 -0.3110 -0.2410
(<0.0661)*** (0.0006)* (0.1128)* (0.0161)* (0.0257)**
Lan (R) -0,001313 0.0140 0.0101
(0.9848) (0.8221) (0.8700) - e
Dy 0.2923 0.5748 0.3473 0.5290 0.4385
(0.0071)* (<0.0001)* (0.0026)* (<0.0001)* (0.0038)*
D, 0.4161 0.3852 0.4337 0.5251 0.3353
(0.0199)* (0.0069)* (0.0058)* (<0.0001)* (0.0329)**
D; -0.003852 -0.1573 0.0322
(0.9725) (0.0072)* (0.8455) e
Diagnéstico de las estimaciones
AR (1) -0,8571 -0.9469 -0.9035 -0.9889 -1.0105
(<0.0001)* (<0.0001)* (<0.0001)* (<0.0001)* (<0.0001)*
AR (2) 0,0557 0.2210 0.1306 0.2303 0.2861
(0.6497)* (0.0423)%* (0.2704) (0.0400)* (0.0136)*
ARCH (0) 0,000204 0.000673 0.000255 0.000239 0.000538
(0.6722) (0.2969) (0.6290) (0.6308) (0.4435)
ARCH (1) 0.4825 0.8509 0.5254 0.6210 0.8404
(0.0135)*x* (0.0086)* (0.0081)* ( 0.0060)* (0.0112)%*
GARCH (1) 0.6108 0.3809 0.5787 0.5313 0.4033
(<0.0001)* (0.0011)* (<0.0001)* (<0.0001)* (<0.00106) *
R-square 0.9793 0.9784 0.9792 0.9776 0.9791

Notas: (1) Entre paréntesis se recoge el p-valor. (*¥) Rechazo de la hipétesis nula al 99%. (*¥)
Rechazo de la hipdtesis nula al 95%. (¥*%) Rechazo de la hipétesis nula al 90%.
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GRAFICOS

GRAFICO 1: La inversion residencial en Espafia
Afios 1885 a 2000

indice
75 100 125 150

50

= 4 -
T T

T T T T T T T T T T T
1880 1890 1900 18910 1920 1930 1940 1950 1980 1970 1930 1980 2000
dnos

Fuente: Prados (2003)

32



GRAFICO 2: La inversion residencial en Espafia
Contraste de fuentes estadisticas
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Fuentes del grafico la: (i) Serie de inversion residencial tomada de Prados (2003). (ii) Fincas urbanas
enajenadas (Tafunell, 2005). (iii) Préstamos hipotecarios constituidos sobre viviendas urbanas (Tafunell,
2005). Fuentes del grafico 1b: (iv) Seric de inversion residencial tomada de Prados (2003). (v) Serie de
inversion residencial tomada de Instituto Nacional de Estadistica (varios afios).
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GRAFICO 3: El Producto Interior Bruto en Espaiia

Contraste de fuentes estadisticas
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Fuentes del Grafico 1a: (i) Deflactor del PIB a coste de los factores tomado de Prados (2003) (ii) Renta Nacional
tomada de Alcaide (2000) (iii) Renta Nacional tomada de las estimaciones oficiales del Consejo de Economia Nacional
(CEN) (1945 y 1965) Fuentes del Grafico 1b: Estimaciones del PIB a coste de los factores: (iv) Prados (2003), Alcaide
(2000) e Instituto Nacional de Estadistica (vatios aflos).
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GRAFICO 4: El precio de la vivienda en Espafia (1987-2000)
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Notas y fuentes: (i) La serie del deflactor del precio de la vivienda es la estimada por Prados (2003) (ii)
El precio por metro cuadrado corresponde al precio medio de las viviendas libres de todo el territorio

Espafiol®.

la pagina web del Ministerio de FEconomifa y Hacienda

8 Esta serie esta disponible en
http://setviciosweb.minhac.es/apps/dgpe/sgpc2/script/ ftp_todo.asp.
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GRAFICO 5: Inversion residencial y demografia
Afios 1885 a 2000

israfico £.a Grafico 5.b
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Fuentes del Grafico 5.a: (i) La serie de inversion residencial ha sido tomada de Prados (2003). (ii) La serie de
poblacién se ha tomado de Nicolau (2005). Fuentes del Grafico 5.b: el nimero anual de matrimonios ha
sido tomado de Nicolau (2005).

36



GRAFICO 6: Inversion residencial, precio real y renta
Afos 1885 a 2000
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Fuentes: (i) La serie de inversion residencial ha sido tomada de Prados (2003). (i) La serie de precio
real se ha construido con datos de Prados (2005). (iii) La serie de renta real per capital ha sido
construida con datos de Prados (2003).
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GRAFICO 7: Inversion residencial y tipos de interes
Afios 1885 a 2000

rafico 7.a; Inversitny tipos de interés rafico 7 b Tipos de interés

= o
-+ o 1 —
- i
1
H
- TTTTTTTIOT i Y a
§ m ":.'I =
E = =
_ 1 =
2 ; 2
.!' [im]
:
5
H
LA ]
_______ nt L] H
=+ L
1880 1820, 1960 2000 = , , i
afins
1880 1920 " 1960 2000
------ (i) lInwersién - ——— (i) Momina
— — — (i Real (i) Marminal  —-- - . (i) Real

Fuentes: (i) La serie de inversion residencial ha sido tomada de Prados (2003). Para (ii) y (iii) se ha utilizado

Martin Acefia y Pons (2005).
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