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Resumen

Este trabajo trata de identificar el comportamiento del precio de la vivienda
durante el periodo 1997-2012. En primer lugar se estima el precio tedrico que se
deriva de la evolucion de los fundamentales de la economia, basado en el modelo
del mercado de vivienda propuesto por Poterba (1984). Los resultados muestran
una sobrevaloracién persistente durante gran parte del periodo que, aunque se
ha reducido en los altimos anos, se mantiene alrededor del 24-30% a finales de
2012. Posteriormente se trata de contrastar si esta sobrevaloracién responde a la
existencia de una burbuja intrinseca en el mercado de vivienda, de acuerdo con
el marco tedrico propuesto por Froot y Obstfeld (1991). Mientras que la burbuja
explica el 98 % de la sobrevaloraciéon durante el boom, la caida ha sido mas lenta

que la que predice el modelo tras el pinchazo de ésta.
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1. Introducciéon

El mercado de vivienda ha jugado un papel muy importante en el Gltimo periodo de ex-
pansion de la economia espanola, asi como en la actual recesion. Entre 1997 y 2007 tuvo
lugar una fuerte y continuada escalada del precio de la vivienda, que alcanz6 maximos
historicos en dicho ano. Sin embargo, la contraccion del crédito y la caida de la produc-
cion y el empleo en el contexto de la crisis econémica han provocado que el precio de los
inmuebles residenciales haya sufrido una caida sin precedentes, tanto por su magnitud
como por su duracion, de alrededor del 35% en términos reales, y que parece lejos de

haber tocado fondo.

Son tres los motivos principales por los que la evolucién del precio de la vivienda tiene
una gran repercusion sobre el conjunto de la economia y que hacen que su estudio revista
especial interés. En primer lugar, el precio es el principal determinante de la inversion en
vivienda, cuyo efecto directo sobre el total del PIB fue de media un 8,9 % entre 1995 y
2012, llegando a alcanzar el 12,6 % en 2006. El peso medio del sector de la construccion en
el empleo fue del 10,8 % en el mismo periodo, superando el 13 % en 2007. La construccion
y la compraventa de propiedades inmobiliarias tienen un impacto muy significativo sobre
las finanzas publicas (Pou, 2007) y su efecto de arrastre sobre el resto de los sectores de

la economia espanola es muy importante.

En segundo lugar, la vivienda es el activo mas importante en la cartera de los hogares,
pues representa, junto con otras propiedades inmobiliarias, alrededor del 79% de la
riqueza total de éstos (Bover, 2005). Asi, la variacion del precio de la vivienda tiene un
considerable efecto riqueza sobre el consumo, mayor atin que la variacion del precio de
los activos financieros (Case, Quigley y Shiller, 2005). El incremento del precio tiene
también un efecto redistributivo en favor de los propietarios y en detrimento de quienes

desean comprar una vivienda por primera vez.



Por ultimo, la sobrevaloracion de la vivienda, que incrementa la riqueza neta de los
hogares y el valor de los colaterales, durante un periodo de tipos de interés reducidos y
exceso de liquidez como el vivido hasta la crisis, puede causar una inadecuada asignacion
del crédito que desemboque en graves problemas de inestabilidad en el sistema financiero

tras un descenso acusado del precio de la vivienda (Koetter y Poghosyan, 2010).

Por todo esto, el analisis del precio de la vivienda y de los factores que determinan su
evolucion se presenta como objeto de estudio especialmente relevante. Durante la altima
década, numerosos trabajos han alertado de la sobrevaloraciéon del precio de la vivienda
y de la posible existencia de una burbuja inmobiliaria. Sin embargo, esto ultimo ha sido
motivo de gran controversia. De acuerdo con Stiglitz (1990, p. 13), existe una burbuja
cuando el aumento del precio de un activo se debe tnicamente a las expectativas de
revalorizacion en el futuro, en lugar de explicarse por la evolucion de sus determinantes
fundamentales. Por tanto, se puede hablar de la existencia de una burbuja cuando el
precio del activo se desvia de forma persistente de su valor intrinseco. La dificultad de
detectar la presencia de una burbuja radica en que el valor intrinseco de los activos no

es observable.

El objetivo de este trabajo es tratar de identificar el comportamiento del precio de la
vivienda durante el periodo 1997-2012. En particular, se trata de determinar si el auge y
la posterior caida del precio ha respondido a la evolucién de los fundamentales o, por el
contrario, puede explicarse por la presencia de una burbuja en el mercado inmobiliario.
Para ello, en una primera etapa se calcula el precio tedrico de la vivienda, esto es, el
valor intrinseco que se deriva de las variables fundamentales de la economia, basado en el
modelo propuesto por Poterba (1984). Tras comparar el precio tedrico con el observado,
es posible detectar en qué momento ambos precios se desvian, asi como cuantificar la

posible sobrevaloracion. Posteriormente, empleando la metodologia propuesta por Froot



y Obstfeld (1991), se trata de contrastar la hipotesis de la presencia de una burbuja
intrinseca en el precio de la vivienda y modelizar su comportamiento a lo largo del
tiempo. A diferencia de otros tipos de burbujas racionales, la burbuja intrinseca que
se propone no obedece a factores exdgenos ajenos a las variables que determinan el
valor teorico, sino que es provocada por la sobrerreacciéon de los agentes a la variacion
de los fundamentales. Esto le confiere unas caracteristicas que le permiten explicar en
buena medida el comportamiento observado del precio de la vivienda durante el periodo

analizado.

El trabajo esta organizado de la siguiente forma. En la Seccion 2 se revisa la literatura
reciente sobre el precio de la vivienda. En la Seccion 3 se introducen los hechos recientes
sobre el mercado de vivienda en Espana y los principales determinantes de su evolucion.
En la Seccién 4 se desarrolla el modelo para el calculo del precio tebrico y se estima
la sobrevaloracion del precio observado. En la Seccion 5 se presenta el modelo de la
burbuja intrinseca y se contrasta su validez para explicar el comportamiento del precio
entre 1997 y 2012. Para terminar, en la conclusion se resumen los principales resultados

del trabajo.

2. Revision de la literatura

En la literatura reciente, el marco teorico propuesto por Poterba (1984), basado en los
modelos de valoracion de activos financieros, es el utilizado con mayor frecuencia para
el analisis de la evolucién del precio de la vivienda y sus determinantes. La mayoria
de estos trabajos se basan en este modelo para tratar de identificar en qué medida ha
influido cada una de las variables fundamentales en la evolucion del precio de la vivienda,

mediante el andlisis de regresion econométrica.



En el caso de Espana, Bover (1993) analiza el periodo entre 1976 y 1991, hallando que
el crecimiento de la renta disponible explica méas del 70 % de la variacion del precio
de la vivienda. Posteriormente, Garcia-Montalvo analiza la evolucion por Comunidades
Autonomas (2001) y para el conjunto de Espana (2003), siguiendo una especificacion
econométrica similar. En el primer caso, que abarca hasta el ano 1998, encuentra que los
cambios en la renta disponible de las familias explican el 61 % de la variacion del precio,
mientras que en el segundo, hasta 2002, esta misma variable explicaria el 41 %, seguida
de la variacion de la tasa de desempleo juvenil (37 %). Los resultados de ambos autores
sugieren una escasa influencia de otros factores, como la evolucion de los tipos de interés

o las variables demogréaficas.

El modelo de Poterba también ha sido utilizado para tratar de detectar y medir la
posible la sobrevaloracion del precio de la vivienda sobre su valor intrinseco o su precio
teorico de equilibrio. Balmaseda, San Martin y Sebastian (2002) estiman una ecuacion
que determina el precio de la vivienda en funcién de las variables fundamentales para
el periodo entre 1990 y 1999, en el que suponen el precio en equilibrio. A partir de
esta ecuacion estiman el precio fundamental entre 2000 y 2002, obteniendo que el precio
observado durante estos anos estaria sobrevalorado en un 28 %. Los autores atribuyen

esta sobrevaloracion a la existencia de una burbuja especulativa.

Martinez-Pagés y Maza (2003), con una especificacion econométrica también basada en el
trabajo de Poterba, determinan que el precio de la vivienda podria estar sobrevalorado
entre un 8 y un 17%, aunque descartan la presencia de una burbuja y preven una
suave correccion de este desequilibrio en el futuro. Ayuso y Restoy (2003) atribuyen
el incremento del precio de final de los noventa a la vuelta al equilibrio tras la caida
de principios de esa década. También reconocen una sobrevaloraciéon de alrededor del

20 %, que podria deberse a la lenta respuesta de la oferta ante el fuerte aumento de la



demanda.

Otros enfoques distintos tratan de medir la sobrevaloraciéon de la vivienda analizando el
ratio del precio sobre el alquiler o sobre la renta disponible a lo largo del tiempo. Por
ejemplo, Garcia-Montalvo (2003) analiza el comportamiento del ratio precio-alquiler de
la vivienda. Asumiendo que, en el equilibrio, el ratio ha de ser igual al ratio promedio
del periodo (1987-2002), estima una sobrevaloracion del precio del 28,5 % que, al igual
que Balmaseda et al. (2003), atribuye a la existencia de una burbuja inmobiliaria. Ayuso
y Restoy (2003) también basan su analisis en este ratio. Del mismo modo, algunos
indicadores de accesibilidad como el ratio de precio sobre la renta disponible, empleado
entre otros por Case y Shiller (2003) para el caso de los Estados Unidos, también ha
sido utilizado como medida de sobrevaloracion. Este ratio también ha sido utilizado

recientemente por Garcia-Montalvo (2012) para analizar el caso de Espana.

Esta metodologia, aunque mas sencilla, cuenta con varios inconvenientes. En primer
lugar, el alquiler de la vivienda estd sometido a una fuerte regulacién que le otorga
cierta rigidez a la hora de ajustarse ante posibles perturbaciones, lo que podria suponer
que el ratio precio-alquiler por si solo no fuese de gran utilidad para evaluar una posible
sobrevaloraciéon. En cuanto al ratio precio-renta disponible, un aumento de éste no tiene
por qué significar un empeoramiento de la accesibilidad a la vivienda si al mismo tiempo
mejorasen las condiciones de acceso al crédito para las familias. Por todo esto, atender a
la relaciéon entre el precio de la vivienda y una sola de estas variables no parece la forma
més fiable de evaluar los posibles desequilibrios del mercado inmobiliario. El anélisis del

coste de uso de la vivienda se presenta como una alternativa maés eficaz para este fin.

El estudio de la burbuja inmobiliaria en Espana, desde un punto de vista analitico, se
ha limitado a la medicién de la posible desviacion del precio de su valor intrinseco o de

equilibrio, como en los trabajos citados anteriormente. Sin embargo, como senala Bellod



Redondo (2011), apenas pueden encontrarse en la literatura sobre el caso espanol tests
especificos de deteccion de burbujas. El tipo de trabajos descritos no permiten asegurar si
los desequilibrios se deben a la presencia de una burbuja, a una sobrerreaccion transitoria
de los precios o a una mala especificacion de los modelos empleados. Por ello, el autor
hace referencia al vacio en la literatura reciente a este respecto y a la necesidad de

contrastar la hipotesis de la burbuja inmobiliaria mediante métodos mas sofisticados.

En el ambito internacional, el concepto de burbuja intrinseca, propuesto por Froot y
Obstfeld (1991) para tratar de explicar el comportamiento del precio de los activos bur-
satiles en Estados Unidos, ha sido aplicado al mercado inmobiliario en algunos estudios
recientes en un intento de reflejar el comportamiento del precio de la vivienda. Asi, Hott
(2009) encuentra que, de entre Paises Bajos, Irlanda, Japon, Estados Unidos, Suiza y
Reino Unido, especialmente en estos dos ultimos paises, la hipotesis de una burbuja
intrinseca contribuye a explicar la evoluciéon del precio de la vivienda. Fraser, Hoesli y
McAlevey (2008), para el caso de Reino Unido, y Nneji, Brooks y Ward (2011), para
Estados Unidos, también encuentran evidencia que sugiere la existencia de este tipo de
burbuja en el precio de la vivienda. Conviene tomar con cautela los resultados que se
derivan de emplear este tipo de métodos, tradicionalmente utilizados en el estudio de los
mercados financieros, pues tienden a adoptar unos supuestos que en ocasiones simplifi-
can en exceso la naturaleza de un bien tan complejo como es la vivienda. No obstante,
la capacidad que han demostrado para reflejar el comportamiento reciente del mercado

inmobiliario podria justificar su uso.



3. Hechos estilizados

3.1. Precio de la vivienda y boom inmobiliario

Entre 1997 y 2007 el precio medio de la vivienda en Espana, en términos reales, creci
a una tasa media anual acumulativa superior al 7%. En términos acumulados, el precio
lleg6 a crecer hasta casi un 120 %, llegando a alcanzarse tasas de variacion interanuales
superiores al 17% en los momentos de mayor auge. Durante los anos inmediatamente
anteriores, el precio de la vivienda habia quedado estancado, tras haber sufrido una caida

del 20 % desde el pico de principios de los 90.

En respuesta al fuerte incremento de los precios, tuvo lugar en Espana un verdadero
boom inmobiliario. De algo mas de 250.000 viviendas que se iniciaron en 1997, pasaron
a construirse méas de 650.000 en 2006, un 157 % mas. El parque de viviendas paso de 18
a 27 millones entre 1996 y 2012, un aumento de casi el 50 %. La correlacion entre las
viviendas iniciadas y la variacion del precio de la vivienda para este periodo es del 0.81,
el 0.91 si se mide con un retardo de un ano, lo que refleja la gran influencia que el precio
tiene sobre la inversion en vivienda.

Figura 1: Precio y viviendas iniciadas
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Figura 2: Precio de la vivienda: comparacion internacional
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A partir de 2005, el crecimiento del precio comenz6 a frenarse. Desde que alcanzase su
maximo en el tercer trimestre de 2007, los precios cayeron mas de un 35 % hasta diciembre
de 2012. Esta disminucion vino acompanada de una brusca caida de la construcciéon de
nuevas viviendas. Tras alcanzar el maximo en 2006, las viviendas iniciadas cayeron un
20 % interanual en 2007, un 52 % adicional en 2008 y un 68 % en 2009. El total de
viviendas iniciadas en 2012, el peor ano desde el colapso del sector de la construccion,

fue de apenas 50.000, un 90 % menos que en 2006.

El auge de los precios de la vivienda fue un hecho generalizado en la mayoria de los
paises desde mediados de los afios 90 (Girouard et al., 2006; André, 2010). En la Figura
2 se compara el ciclo del precio de la vivienda en Espana con el que tuvo lugar en otros
paises durante el mismo periodo. Tanto Irlanda como el Reino Unido experimentaron
un auge del precio de la vivienda mayor que el de Espana, no asi Estados Unidos. Tras
tocar techo, el precio en Espana es el que més lento cae al principio. Después de que
se moderase la caida en Reino Unido y Estados Unidos tras méas de tres anos, sélo en

Irlanda los precios han caido més que en Espana.
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3.2. Determinantes fundamentales

El aumento de la demanda, que provoco el fuerte incremento en los precios y el consi-
guiente auge en la construccion de viviendas, pudo haber tenido su origen en la evoluciéon
de los fundamentales de la economia espanola durante este periodo. Entre los factores
que podrian explicar este aumento se encuentran, entre otros, factores macroecondémicos,

demograficos y financieros.

Figura 3: Factores macroecondmicos
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Entre los factores macroeconomicos (Figura 3), el aumento de la renta disponible de las
familias, que creci6 a tasas interanuales de alrededor del 4 % hasta 2007, y el descenso de
la tasa de paro, que descendi6 desde mas de un 20 % hasta alcanzar el minimo historico
del 8%, tuvieron una gran repercusion sobre la demanda de viviendas. También jugo
un papel importante la inversion extranjera en inmuebles, que paso de ser un 0.27 % del
PIB en 1997 a un 0.91 en 2003, momento a partir del cual comenzo su descenso. El inicio
de la crisis, con la rapida caida de la renta disponible y el aumento de la tasa de paro,

marco el punto de inflexion de la evolucion del precio de la vivienda.

En cuanto a las variables demograficas (Figura 4), cuya influencia en la demanda de
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Figura 4: Fuactores
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viviendas discuten Mankiw y Weil (1990) sobre la base teorica propuesta por Poterba
(1984), el gran aumento de la poblacion que tuvo lugar a partir de finales de la década de
los 90 fue otro de los factores clave. La poblacion mayor de 25 anos (en edad de adquirir
una vivienda) lleg6 a crecer durante gran parte de la pasada década a tasas superiores
al 4% anual, especialmente debido a la llegada de un gran nimero de inmigrantes. La
poblacion extranjera en Espana se multiplic6 por mas de 8 entre 1998 y 2008, pasando
de alrdededor de 600.000 personas a mas de 5 millones, lo que supuso una tasa de
crecimiento interanual acumulativa por encima del 20 %. Entre 2008 y 2012, sin embargo,
esa misma tasa fue del 1,7 %, llegando a reducirse el nimero de extranjeros por primera

vez en 2012.

La reduccion de los tipos de interés de las operaciones hipotecarias en el contexto de la
adopcion de la moneda tnica y la relajacion de las condiciones crediticias habria sido
otra de las principales razones para el aumento de la demanda de vivienda. El tipo de
interés (Figura 5), cercano al 11% en 1996, cay6 por debajo del 5% en 1999 y, tras
un breve repunte en 2000-2001, volvi6é a reducirse hasta cerca del 3% en 2005. En un

trabajo reciente, Hott y Jokipii (2012) senalan los bajos tipos de interés como principal
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Figura 5: Tipo de interés nominal de las hipotecas
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causante del incremento de los precios inmobiliarios en Espana, entre otros paises. Entre
2006 y 2008, el tipo de interés aument6 de nuevo, siendo una de las razones del colapso
del precio de la vivienda. Durante todo el periodo, ademés, tuvo lugar un importante
incremento de la duraciéon media de las hipotecas, permitiendo el acceso al crédito a las
familias con niveles bajos de ingresos. Otro factor importante fue la baja rentabilidad
de las inversiones alternativas y su alta volatilidad durante los primeros anos del boom,

que provoco que la vivienda se convirtiera en un activo refugio para los inversores.

Si bien la evolucion de los factores fundamentales podria estar detrés del incremento
que el precio experimenté durante este periodo, el analisis de la rentabilidad de la vi-
vienda por su alquiler y del ratio precio-renta reflejan una clara desviaciéon respecto a
sus niveles de largo plazo. Como se aprecia en la Figura 6, la rentabilidad por alquiler
lleg6 a reducirse casi un 50 %, mientras que el indicador de accesibilidad a la vivienda,
definido como el niimero de afios necesario para pagar el precio de la vivienda media
a partir de la renta bruta por hogar, se multiplico por dos. En la siguiente secciéon se
trata de determinar si el comportamiento del precio ha respondido a la evolucion de los

fundamentales o si se ha desviado de éstos.
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Figura 6: Rentabilidad por alquiler y ratio precio-renta
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4. Precio tedrico de la vivienda

4.1. Marco teodrico

A continuacion se desarrolla el modelo empleado en este trabajo para el calculo del
llamado precio teorico de la vivienda, basado en Poterba (1984). En este modelo el
precio se determina bajo la condicién de ausencia de arbitraje entre el alquiler y la
compra de vivienda. En el equilibrio, el coste de tener una vivienda en propiedad ha
de ser igual a la renta que se obtiene de ésta (bien por su alquiler real o por el servicio
de vivienda que se obtiene de ella). El coste de uso se supone proporcional al precio de
la vivienda y se compone del coste de la hipoteca, el coste de mantenimiento, la tasa
de depreciacion, la prima de riesgo con la que el propietario ha de ser compensado por
invertir en este tipo de activo y la revalorizacion esperada del capital inmobiliario. Puede

escribirse como:

R = (r+d+m+p—7°P, (1)
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siendo R el alquiler real o renta imputada; r el tipo de interés del préstamo hipotecario;
0 la tasa de depreciacion; m el coste de mantenimiento; p la prima de riesgo; ¢ la
revalorizacion esperada del capital; y P el precio real de la vivienda. Si el alquiler en un
periodo dado fuese superior al coste de uso, cabria esperar que los agentes demandasen
un mayor niimero de viviendas, produciéndose un incremento del precio, hasta alcanzar
el equilibrio. Lo mismo ocurriria en el caso contrario. Se puede decir, por tanto, que los
agentes demandaran vivienda hasta que el ingreso marginal del capital residencial (el

alquiler real o renta imputada) iguale al coste marginal (el coste de uso).

Dentro del coste de uso se suele considerar también el tratamiento fiscal de la vivienda,
que es distinto en cada pais y que varia a lo largo del tiempo. Para el caso espanol, se
presenta aqui un resumen de sus caracteristicas mas importantes!. El impuesto sobre
la renta de las personas fisicas (IRPF), hasta 2012, incluia una deduccion de los costes
por la inversiéon en vivienda habitual, que suponia una subvencién implicita a la compra
de vivienda. Ademas, este impuesto grava también el concepto de renta imputada, que
desde 1998 no se aplica a la primera vivienda. El impuesto sobre bienes e inmuebles (IBI)
grava un porcentaje fijo del valor de la vivienda, y el IVA (para las viviendas nuevas)
o el Impuesto de Transmisiones Patrimoniales (en el caso de viviendas usadas) gravan
la compra de viviendas. En este trabajo se emplea una expresion simplificada del coste
de uso que, por simplicidad, no tendra en cuenta todos los aspectos mencionados del

sistema impositivo para el calculo del precio teérico de la vivienda?.

Para completar la expresion del coste de uso, se considerara la hipotesis de las expectati-
vas racionales, por lo que la revalorizacion esperada de la vivienda es igual a la esperanza

matematica en el periodo t del precio en ¢ + 1. De este modo, el coste de uso respondera

!Para una descripcion exhaustiva del tratamiento fiscal de la vivienda en Espafa se puede consultar
Garcia-Vaquero y Martinez (2005).

2Un anélisis detallado del efecto que estas consideraciones fiscales tienen sobre el precio de la vivienda,
basado en el concepto aqui utilizado del coste de uso, puede encontrarse en Lopez Garcia (1996, 1999,
2000 y 2004) y en Sanz (2000).
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a la siguiente expresion:
E [P,
R, = |:frt+/£_ (M_1>:|Pta (2)

donde k corresponde a la suma de la tasa de depreciacion, los costes de mantenimiento y
la prima de riesgo de la vivienda. Despejando P, de (2) se obtiene la siguiente expresion

para el precio teorico:

P = RfL[PtHL (3)
Wt

donde wy = 1+ 1y + k. Iterando hacia delante, mediante la sustitucion del valor de P,

se obtiene que el precio en el periodo ¢ depende del valor presente del alquiler imputado:

R, R, R
+1 42
Pt — E — +
Wt W41 Wit p1Wi4-2

Z ‘RtJri

i=0 szo Witj

+---]=E (4)

La ecuaciéon resultante indica que el precio de la vivienda en un momento dado, al
igual que en los modelos de valoracién de activos financieros, es igual al valor presente
de las rentas futuras de este activo, siendo el coste de uso el factor de descuento. El
principal problema de esta expresion es que la renta de alquiler, tal y como aqui se define,
no es observable. Una opcién consistiria en aproximar esta renta por el componente
del alquiler de vivienda del IPC. Sin embargo, como se mencionaba anteriormente, el
mercado de alquiler esté fuertemente regulado, lo que provoca ciertas rigideces que hacen
que el alquiler observado pueda no responder a las presiones del mercado de vivienda.
Ademas, el escaso peso que tiene la vivienda de alquiler en comparacion con la vivienda
en propiedad en el caso de Espana hacen que el alquiler observado no sea representativo

del alquiler teérico al que se hace referencia.
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La solucién a este problema propuesta por Hott y Monnin (2008) consiste calcular la
renta fundamental como el resultado del equilibrio en el mercado de servicios de la
vivienda. En este mercado, el agente representativo demanda la cantidad de servicios de
vivienda (independientemente de que esta sea en propiedad o en alquiler) que maximiza

su utilidad, sujeto a su restriccion presupuestaria.

U(d = d%c
{%iﬁ (dt, ct) t Ct
s.a. Yy = di Ry + ¢4

La funcioén de utilidad Cobb-Douglas depende del consumo c y de los servicios de vivienda
d, determinando el pardmetro « la elasticidad de sustitucion o el grado de preferencia
por cada uno. La restriccion presupuestaria indica que la renta disponible y del individuo
se repartird entre los servicios de vivienda, con un precio de alquiler de R, y el consumo,

con un precio normalizado igual a uno.

Del problema de maximizaciéon se deriva que la cantidad demandada de servicios de
vivienda sera igual a:

QY
dy = —* 5
"R, (5)

para el agente representativo. La demanda agregada de servicios de vivienda D, para

una poblaciéon N, serd por tanto:

ay Ny aY,
D, = = __°. 6
""" R, R, (6)

En equilibrio, la demanda de servicios de vivienda sera igual a la oferta, representada

por el stock de viviendas existente®. Esto es, D; = S;. A partir de este equilibrio se puede

3Se asume, por tanto, que cada vivienda proporciona una unidad de servicios de vivienda.
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obtener la denominada renta fundamental, definida como una medida de la valoracion

marginal de los servicios de vivienda (Lopez Garcia, 2000):

oY

Sustituyendo esta expresion en (4) se obtiene la ecuacion que se empleara en adelante

para calcular el precio teérico de la vivienda:

Pt:E

(8)

- aYiy ]

K3
0 Ot+i Hj:O Wi+t

Algunos problemas derivados de emplear esta metodologia en el anélisis del mercado in-
mobiliario provienen de la excesiva simplificacién de los supuestos de partida, que obvian
algunas de las caracteristicas que hacen de la vivienda un bien significativamente distinto
del resto de activos. El modelo considera un mercado eficiente, en el que la informacion
es perfecta y no existen fricciones, como los costes de transaccion. Sin embargo, debido
a sus caracteristicas particulares, el mercado de la vivienda es ineficiente en este sentido,
como serialan Case y Shiller (1989). Por esta razon, algunos autores como Glaeser y
Gyourko (2007) niegan que sea posible el arbitraje entre el alquiler y la compra en el

mercado de vivienda.

La aproximacién de la renta imputada de la vivienda por la denominada renta funda-
mental también dista de ser perfecta, pues se deriva de un modelo muy simplificado en
el que los agentes se preocupan tinicamente de su utilidad instantanea y que supone que
éstos son capaces de ajustar su cantidad de vivienda demandada cada periodo en funcion
de su renta disponible. Por ello, esta renta fundamental es muy sensible a las variaciones
de la renta disponible, provocando que oscile bruscamente. Sin embargo, como senalan

Bajari et al. (2010), los hogares tratan de reducir su consumo antes que su stock de vi-
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vienda cuando cae su renta disponible. Esto justificaria emplear una medida de la renta
fundamental méas suavizada, que arrastre cierta inercia como ocurre en la realidad. Para

ello, se emplea en adelante una media movil de tres anos de la renta fundamental.

Por 1ltimo, el hecho de considerar un agente representativo puede no reflejar adecuada-
mente las decisiones tomadas en el mercado de vivienda, que suelen estar concentradas

en algunos grupos de edad especificos, como senala André (2010).

4.2. Datos

En este apartado se presentan las fuentes estadisticas empleadas para la calibracion del

modelo y la estimaciéon del llamado precio teérico.

La escasez de estadisticas oficiales fiables sobre el mercado de vivienda ha sido senalada
de forma recurrente en la literatura sobre el caso espafniol®. La falta de homogeneidad de
la vivienda, tanto en el tiempo como en el espacio, representa el principal problema a
la hora de medir su precio. El Instituto Nacional de Estadistica, desde 2007, ofrece un
indice de precios hedonicos, que considera el precio medio de la vivienda corregidos los
cambios en la calidad de la misma a lo largo del tiempo. Sin embargo, debido al corto
periodo que abarca esta serie, se emplearan aqui los datos que recopila el Ministerio de
Fomento desde 1987, provenientes de las sociedades de tasacién, que no consideran este
tipo de correcciones®. Para el stock de viviendas se emplea el parque estimado por el

Ministerio de Fomento a partir del ntmero de visados de construcciéon concedidos por el

4Para més informacién sobre las fuentes estadisticas existentes, puede consultarse la descripcién que
se ofrece en Bover (1993), Garcia-Montalvo (2003) o Vergés (2012).

% Algunos autores, como Garcia-Montalvo (2012), apuntan a un sesgo al alza en las tasaciones durante
el boom inmobiliario. El problema de incentivos, generado por la participacion de las entidades de crédito
en el capital de las sociedades de tasacién, provocod que el valor de tasacién se convirtiera en una variable
de ajuste entre el precio de compra de la vivienda y la capacidad financiera de las familias, para salvar
limite legal de la relacién préstamo-valor de las hipotecas. El autor estima una sobrevaloracién del valor
de tasacion sobre el precio real de compra superior al 30 %, lo que habria contribuido a la desviacion
de la vivienda de su valor fundamental.
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Colegio de Arquitectos.

La renta disponible de los hogares se aproximara por la renta nacional disponible bruta
de la Contabilidad trimestral de Espana (INE) y el tipo de interés utilizado se corres-
ponde al de los préstamos libres para adquisicion de vivienda de los hogares, del Boletin
Estadistico del Banco de Espana. El dato del alquiler real proviene del correspondiente

componente del IPC, recopilado por el INE.

Todas las variables utilizadas han sido desestacionalizadas y deflactadas por el TPC.

4.3. Estimacioén del precio tedrico

En este apartado se detallan los pasos seguidos para la estimacion del precio teérico. En
primer lugar se calculard la renta teérica, para ser usada méas tarde en la estimacion del

precio teérico de la vivienda.

Para el célculo de la renta teoérica es necesario estimar el valor del pardmetro «, asi como
determinar un factor de conversion que permita comparar ambos lados de (7), dado que
esta expresion se trata de un cociente entre dos magnitudes con distintas unidades de
medida. Siguiendo el método empleado por Hott (2009), se asume que, en el largo plazo,
el precio del alquiler real observado oscilara alrededor de su valor teoérico, de modo que
se escoge el valor de o (que aglutina el valor del parametro a y el factor de conversion)
que minimice la suma de las diferencias al cuadrado (esto es, el error cuadratico medio,

o ECM) de la renta tedrica y el alquiler real observado R“.

T 2
Y,
min {R? _ 2o t}

Como Tnica restriccion, el valor de o ha de ser positivo.
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Para calcular el precio tedrico de la vivienda en el periodo t es necesario conocer el
precio esperado en ese periodo para el periodo siguiente. Asumiendo la hipotesis de
las expectativas racionales, en un modelo en el que no existe incertidumbre, los agentes
anticipan perfectamente cudl sera la variacion del precio en el futuro, es decir, E [P, 4] =

P, ;1. Del mismo modo, se supone F [ry 1] = 1.

Dado que el precio teorico depende del tipo de interés y de la renta tedrica futuros,
es necesario adoptar un supuesto sobre cémo evolucionaran estas dos variables a partir
del periodo siguiente al tltimo de la muestra empleada. El tipo de interés se asumira
constante a partir del periodo T, el ultimo de la muestra, e igual al tipo de interés

promedio de los tltimos 5 anos.

TPy = f, Vi> 0.

En cuanto a la renta tedrica, se supondra un crecimiento g constante en el largo plazo,

igual al crecimiento medio experimentado también en los Gltimos 5 anos, de manera que:

Rri=(1+9) By = (1+9/ "2 vi>0 (9
St

También es necesario fijar un valor para el factor de conversion en la expresion del
precio. En este caso el factor de conversion es escogido de forma que la desviacion entre
el precio tedrico y el precio observado sea minima durante un periodo elegido de manera
arbitraria, en el que se consideren los precios en su equilibrio de largo plazo. Se han
considerado dos escenarios “extremos”, entre los cuales se deberia situar el verdadero
precio de equilibrio. En un uno de ellos se considerara el periodo entre 1997 y 1999 como

referencia, como hacen Balmaseda et al. (2002) y Garcia-Montalvo (2003), entre otros.

En el otro extremo se considera el precio medio durante los anos 2000 y 2001 como
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referencia, obteniendo una ligera infravaloracion del precio durante los tltimos anos de

la década de los 90, consistente con el escenario que consideran Ayuso y Restoy (2003).

Basado en Harding, Rosenthal y Sirmans (2007), Himmelberg, Mayer y Sinai (2005) y
Poterba (1984), el parametro , que representa la suma de la tasa de depreciacion, la

prima de riesgo de la inversion en vivienda y el coste de mantenimiento, se supondran

igual a 0, 08°.

En la Figura 7 se presentan los resultados del calculo del precio tedrico de la vivienda

entre 1997 y 2012.

Figura 7: Precio observado y precio tedrico: 1997-2012
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El precio estimado tomando el periodo 1997-1999 como referencia sigue una trayectoria
muy similar al observado hasta finales del ano 2000. A partir del ano 2001 el precio
observado comienza a crecer rapidamente, desvidndose del precio teérico. Durante el
ano 2003, en media, la sobrevaloracion esté entre el 25-32%, resultado similar a la
sobrevaloracion del 25 y el 28 % obtenida en Garcia-Montalvo (2003) y Balmaseda et

al. (2003), respectivamente, y algo superior a la que obtienen Martinez-Pagés y Maza

6Se han considerado diferentes valores para este parametro sin obtener diferencias significativas en
los resultados.
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Figura 8: Sobrevaloracion estimada: 1997-2012

100%

80%

60% - 5

AN, %
0% ¢ h
o, A
# LY

20%

0% Eon. S F

—— T

o L
87 g~ ee-” 00701 02 03 04 05 08 O 03 0% 10 11 12

-20%

Precio tedrico (37-83)  ====- Precio tedrico (00-01) |

(2003), de entre el 8 y el 17%, y Ayuso y Restoy (2003), del 20 %. La diferencia entre
el precio observado y el estimado sigue aumentando durante cuatro anos maéas, hasta
alcanzar el maximo en el ano 2007, donde el precio de la vivienda llega a ser alrededor

de un 80 % mayor del que predice el modelo.

La desaceleracion del crecimiento de la renta disponible y el gran aumento del stock
de viviendas provocan que el precio tedrico alcance su valor maximo a finales del ano
2005. En 2008, debido a la caida de la renta disponible y la subida de los tipos de
interés, comienza a descender el observado, al mismo tiempo que el tedrico sufre su
mayor caida. La sobrevaloracion de los precios comienza a disminuir a partir de este
momento, aunque a final del ano 2012 se mantiene en niveles cercanos a los de 2003,
entre el 24 y el 30 %. Este resultado es consistente con el obtenido recientemente por otros
autores. Por ejemplo, Garcia-Montalvo (2012), estima una sobrevaloracion del 35 %. Si
se tiene en cuenta las perspectivas de crecimiento para los proximos anos, que prevén
que el empeoramiento de los fundamentales continte, la caida esperada de los precios

podria ser atin mayor.
Los resultados, como se ha podido comprobar, muestran una gran discrepancia entre
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el precio observado y su valor tedrico durante la mayor parte del periodo analizado. Si
bien se han explicado los inconvenientes de este modelo para reflejar la evolucion del
precio en el corto plazo, en condiciones normales cabria esperar que el precio observado
tuviese un comportamiento similar al del precio teérico. Por tanto, se antoja necesario
buscar una explicaciéon al por qué ha tenido lugar esta desviacion durante este periodo
en cuestion. A continuacion se tratara de contrastar la hipotesis de la existencia de una

burbuja intrinseca en el precio de la vivienda.

5. Burbuja intrinseca

La burbuja intrinseca, tal y como se define en Froot y Obstfeld (1991), a diferencia de
otros tipos de burbujas racionales, no obedece a factores ex6genos ajenos a las variables
que determinan el valor teoérico, sino que es provocada por la sobrerreacciéon de los agentes
a la variacion de los fundamentales. De acuerdo con el modelo propuesto, el precio de
las acciones es la suma del valor presente y un término de burbuja racional, siendo este
ultimo término una funcién no lineal de los dividendos que paga el activo, por lo que
depende tinicamente de los fundamentales. Por esta razon, este modelo es consistente
con desviaciones persistentes del precio con respecto al valor teérico, cuando el valor de
los fundamentales crece de manera sostenida en el tiempo, como ha ocurrido en Espana

durante el periodo analizado.

El precio de las acciones se determina a partir de la condiciéon de no arbitraje, por lo que
su valor P en el periodo t debe ser igual al valor esperado de los dividendos que paga la

accion mas el precio esperado de ésta en el periodo siguiente:

P=(1+7)"'E[D;+ P1]. (10)
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Sustituyendo sucesivamente el valor esperado de P;.; se obtiene que el precio de la

accion es igual al valor presente de la renta presente y futura:

PP = iu +r) VB D], (11)

s=t

La ecuacion (11) es una solucion particular de (10), pero no es la unica solucion posible.

Sea {B;},-, una secuencia de variables aleatorias tal que:

By = (1+7)"'E[By1]. (12)

Entonces, P, = P/ 4+ B, es también una solucion de (10).

Asumiendo que el dividendo en ¢ se conoce en el momento de fijarse P; se obtiene que

el valor presente de la accion es directamente proporcional a los dividendos:

P = aD,. (13)

Definiendo B(D;) como
B(Dy) = cDy, (14)

donde tanto ¢ como A son constantes, y llamando ¢ a la tasa de crecimiento de los
dividendos, se puede comprobar que (14) satisface (12) siempre que A = log44) (1 + 7).
El parametro A seria por tanto una medida de las expectativas sobre la evolucién de los

fundamentales.
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5.1. Aplicacién al mercado de vivienda

Para la aplicacion de este modelo al caso del mercado de vivienda, se aproxima el divi-
dendo que paga la vivienda en propiedad por la renta fundamental R;, calculada en la
seccion anterior. De este modo, el precio de la vivienda bajo la existencia de una burbuja
intrinseca se define como:

P! = aR, + cR}. (15)

Segiin esta expresion, el precio de la vivienda dependera tnicamente de la renta fun-
damental. De acuerdo con Capozza y Seguin (1995), los participantes en el mercado de
vivienda tienden a sobrerreaccionar ante el crecimiento de la renta, lo cual es consistente

con este modelo.

Se calculara en primer lugar el valor de P/Y = aR;. Para ello, como en el calculo del
precio tedrico, se fijara la constante a de manera que se minimice el error cuadratico

medio entre PP’ y el precio observado en el periodo 1997-1999.

En cuanto al término de la burbuja intrinseca se supondra A = loga44)(1+7+ &), donde
g v 7 son respectivamente el crecimiento de R y el tipo de interés de los préstamos
hipotecarios promedios para los cinco primeros anos de la muestra utilizada (1997-2001).
La constante c se fijara de tal manera que se minimice el error cuadratico medio entre

P? y el precio observado.

5.2. Resultados

En la Figura 9 se presentan los resultados del calculo de la burbuja intrinseca. Este
modelo permite explicar el comportamiento del precio de la vivienda observado durante

este periodo mejor que el modelo anterior, especialmente entre 1997 y 2007. El error
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cuadratico medio entre el precio observado y el estimado se reduce en casi un 80 % en

comparacion con el precio teérico calculado en la seccién anterior.

Figura 9: Precio observado y burbuja intrinseca: 1997-2012
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Entre 1997 y 2007 el modelo predice un incremento persistente de los precios similar al
observado, provocado por la sobrerreaccion de los agentes ante el aumento sostenido de
la renta que tuvo lugar durante estos anos. Durante el auge, el término de la burbuja

B, = cR} explica el 98% de la sobrevaloracion estimada en la secciéon anterior.

La caida que se obtiene a partir del ano 2007, sin embargo, es mas pronunciada que la que
en realidad tuvo lugar. Tras el pinchazo, los precios han seguido por encima de su valor
fundamental, pero esta sobrevaloracion ya no puede atribuirse iinicamente a la burbuja.
Esto refleja en parte las deficiencias de este modelo, que supone el ajuste instantaneo
de oferta y demanda y que, por tanto, el mercado siempre se vacia, mientras que esto
no es lo que ocurre en la realidad; de acuerdo con Gao et al. (2009), mientras que en los
periodos de auge los precios de la vivienda pueden llegar a crecer con rapidez, es habitual
que muestren rigidez a la baja en los periodos de decrecimiento. Como se mencionaba

anteriormente, la evidencia muestra que los hogares tratan de reducir su consumo antes
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Figura 10: Stock de viviendas sin vender: 2005-2012
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que su stock de vivienda cuando cae su renta disponible. En consecuencia, a partir del
pinchazo de la burbuja se observa un gran aumento del stock de viviendas nuevas sin
vender, como se aprecia en la Figura 10. En 2005, en pleno auge de los precios, este
stock era de apenas 200 mil viviendas, mientras que para el ano 2010 se situaba entre
690 y 800 mil. A estas cifras, ademaés, habria que sumar el elevado ntimero de ejecuciones

hipotecarias y viviendas usadas a la venta que no encuentran comprador.

Se observa una correlacion muy alta entre el residuo del modelo y el stock de viviendas
sin vender. El escaso stock existente durante el boom, que refleja un comportamiento
méas dindmico del mercado, hace que el error entre el precio observado y el previsto
por el modelo sea muy pequeiio. Sin embargo, tras el pinchazo de la burbuja, este stock
comienza a aumentar al mismo tiempo que lo hace la discrepancia entre el precio real y el
estimado. Podria explicarse asi por qué este modelo, mientras que es capaz de explicar el
gran incremento de los precios por la presencia de una burbuja, no es capaz de explicar la
lenta caida tras el pinchazo. Aunque la evidencia obtenida permite confirmar la presencia

de una burbuja en el mercado inmobiliario, se pone de manifiesto la necesidad de emplear
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modelos que tengan en cuenta las complejidades propias del mercado de vivienda, como

no hacen los modelos tradicionales de valoracién de activos financieros.

De acuerdo con Case y Quigley (2009), la rigidez de los precios y la acumulacion de
stock sin vender son caracteristicas recurrentes en las fases bajistas del mercado de
vivienda. Como senalan estos autores, la velocidad del ajuste es lo que determina cuando
se producira la recuperacion. Atendiendo a los datos de Espana, donde el ajuste de los
precios estd siendo lento en comparacién al de otros paises, a los resultados que se
han obtenido en este trabajo, que sugieren que la caida de los precios estaria a mitad
de camino, y al stock de viviendas sin vender, que segin las estimaciones disponibles
podria ser casi el doble que el total de viviendas construidas desde 2009, parece poco

probable la recuperacion de la inversion en el medio plazo.

6. Conclusiones

El mercado de la vivienda ha tenido una gran influencia sobre la economia espanola
durante los ultimos anos. El gran incremento del precio que tuvo lugar hasta el ano 2007
provoco el boom de la construccion que tanta repercusion tuvo durante el periodo de
bonanza. Del mismo modo, la caida del precio, que marcé el inicio del colapso de la
economia, ha sido especialmente relevante, lo que justifica el estudio de su evoluciéon y

de los determinantes a los que ha respondido.

Aunque parte del auge de los precios puede explicarse por los factores fundamentales
que afectan a la demanda de viviendas, numerosos estudios advirtieron de la existencia
de indicios de sobrevaloracion y de la posible presencia de una burbuja inmobiliaria. Sin
embargo, una sobrevaloracion del precio de la vivienda no es condicién suficiente para

la existencia de una burbuja, aunque si necesaria.
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A partir del marco teorico propuesto por Poterba (1984), utilizado tradicionalmente en
la literatura sobre el mercado de vivienda, se ha estimado el que seria el precio teoérico
derivado de la evolucion de los fundamentales de la economia entre 1997 y 2012. De
acuerdo con los resultados obtenidos, que coinciden con buena parte de los estudios
recientes, el precio de la vivienda observado durante este periodo se habria desviado
hasta un 80 % de su valor tedrico, y al final de 2012 seguiria sobrevalorado alrededor del

24-30 %.

Posteriormente, se ha tratado de contrastar si dicha sobrevaloracion responde la pre-
sencia de una burbuja intrinseca en el mercado de vivienda, de acuerdo con el marco
establecido por Froot y Obstfeld (1991) para el estudio de los mercados financieros. En
contraste con el enfoque tradicional de las burbujas racionales, la burbuja intrinseca
propuesta no responde a factores exégenos ajenos a las variables que determinan el valor
tedrico, sino que es provocada por la sobrerreaccion de los agentes a la variacion de los
fundamentales. A la luz de los resultados se puede confirmar la presencia de una burbu-
ja causante del gran auge de los precios entre 1997 y 2007, que explicaria el 98 % de la
sobrevaloracion. Sin embargo, el modelo no es capaz de explicar perfectamente la caida,
pues prevé un pinchazo mucho mas brusco que el observado hasta ahora. En el futuro
serd necesario emplear modelos que tengan en cuenta las caracteristicas particulares del
mercado vivienda, que los modelos tradicionales de valoraciéon de activos financieros,

bajo unos supuestos tan simplificadores, no son capaces de reflejar.

En conclusion, el andlisis realizado en este trabajo sugiere que la caida del precio de la
vivienda en Espana no ha llegado a su fin. El hecho de que el precio siga por encima de
su valor tedrico y las malas previsiones para los fundamentales en el corto-medio plazo

hacen presagiar que el mercado de la vivienda esté atn lejos de recuperarse.
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