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Analisis cuantitativo de los precios de la vivienda: principales resultados e
implicaciones sobre el funcionamiento del mercado de la vivienda en Espaiia
Resumen
El objetivo de este trabajo es caracterizar el funcionamiento del mercado de la vivienda
en Espafia de forma indirecta a partir de la evolucion de los precios, y en especial obtener
alguna evidencia sobre la existencia de segmentacion de largo plazo, determinar las relaciones
de corto plazo entre pares de tasas de crecimiento y evaluar la influencia real del empleo de

ponderaciones variables para formar precios agregados.

Palabras clave: precios de la vivienda, modelos univariantes, heterogeneidad, indices

con ponderaciones variables, rupturas, segmentacion, efecto ola, estadistica exploratoria.

Quantitative analysis of house prices: main results and implications for the behavior
of the spanish housing market
Abstract
In this paper we intend to characterize the spanish housing market by analyzing the
house prices evolution. We are mostly interested in determining whether there is long-run
market segmentation, in analyzing the short-run relationship between pairs of rates of growth,
and in assessing the actual contribution of the changing weights used to compute general prices

for a broad market.

Key words: housing prices, univariate models, heterogeneity, index numbers with

changing weights, breaks, segmentation, ripple effect, exploratory statistics.




1. INTRODUCCION

En este trabajo estudiamos las principales caracteristicas del mercado de la vivienda en
Espafia a través del comportamiento de los precios, con el fin de determinar si se puede hablar
de un mercado tnico o si, por el contrario, lo que existen son diversos mercados heterogéneos
conectados entre si.

Desde el punto de vista metodologico €ste es un trabajo de caracter exploratorio en un
doble sentido. Por un lado s6lo manejamos datos de precios de la vivienda, ya que no existen
series historicas de las variables explicativas que propone la literatura con la desagregacion por
mercados que queremos considerar; esto nos lleva a plantear modelos de forma reducida en el
sentido de Zellner y Palm (1974), para quienes los modelos univariantes de series temporales
constituyen la version extrema de los modelos que no incorporan ningun tipo de restricciones
extramuestrales basadas en "Teoria Econémica" (Sims, 1980). Por otra parte el analisis empirico
tampoco pretende ser tajante en sus conclusiones: la informaciéon muestral es compatible con
una amplia variedad de procesos generadores con propiedades estructurales muy diferentes, y
puesto que los contrastes para discriminar entre estos procesos tienen poca potencia hemos
preferido optar por un planteamiento de indagacién de las principales caracteristicas de las
series observadas, mas que de modelizacion formal de los procesos generadores subyacentes.

En todo caso creemos que este estudio proporciona una descripeion completa de la
evolucion observada de los precios de la vivienda en Espafia en los tltimos diez afios, y que esta
descripcion constituye a su vez una base suficiente para evaluar el grado de integracion del
mercado de la vivienda espafiol.

El trabajo se organiza como sigue: en la seccién dos hacemos un breve resumen de los
aspectos tedricos del mercado de la vivienda mas relacionados con este estudio. En la seccion
tres presentamos la estadistica de precios de la vivienda que elabora el Ministerio de Fomento y
discutimos algunos aspectos de la misma que ayudan a interpretar los resuliados del analisis
empirico. En la seccién cuatro exponemos la metodologia: en ella desarrollamos el doble

enfoque de modelizacién univariante y analisis de la interrelacién entre mercados a partir del




estudio de la evolucién conjunta de pares de precios. En la seccion cinco hacemos una seleccién
de mercados, construimos los correspondientes modelos univariantes para las series de precios,
y evaluamos cuales son las principales caracteristicas de los datos y en qué medida esas
caracteristicas son comunes a las distintas series consideradas. A continuacidn en la seccion seis
se discute el grado de integracién de los distintos mercados que conforman el mercado de la

vivienda espafiol. Por ultimo la seccién siete resume las principales conclusiones.

2. ASPECTOS TEORICOS DEL MERCADO DE LA VIVIENDA

La literatura ha destacado el papel del mercado de la vivienda en una economia
moderna desde perspectivas muy diversas, véase entre otros Englund e Ioannides (1997),
Ashworth y Parker (1997) o MacDonald y Taylor (1993). Por una parte la vivienda en
propiedad es uno de los principales activos en los que se concentra la riqueza de las economias
domésticas; las expectativas de precios se trasladan asi al consumo y al ahorro a través de los
correspondientes efectos riqueza, con consecuencias no siempre deseadas sobre el ciclo
econémico general. Por otro lado tiene un papel determinante en el funcionamiento de los
mercados de trabajo regionales y en especial en lo que se refiere a las decisiones de movilidad
laboral. En tercer lugar, estd directamente relacionado con la redistribucién de riqueza a través
de la intervencién de los poderes publicos para facilitar el acceso a la vivienda y del tratamiento
fiscal a la vivienda en propiedad.

Sin embargo no es facil definir formalmente qué es un mercado de vivienda. En la
practica la vivienda es un bien inmévil y heterogéneo, lo que hace que la oferta concreta
existente en un espacio y tiempo dados varie a lo largo de muchas dimensiones, tanto externas a
la vivienda (situacion geografica, caracteristicas del entorno, facilidades de comunicacion, etc)
como intrinsecas a la misma (calidad, antigiiedad, tamafio, etc). De ahi que algunos autores
nieguen la existencia de mercados muy agregados -y en especial de un mercado nacional- y
prefieran hablar de una serie de mercados regionales e incluso locales interconectados entre si,

aunque con caracteristicas estructurales sustancialmente distintas (Meen 1996, Drake 1995).




En concreto, Meen (1996: 370) considera que s6lo se puede hablar con propiedad de un
mercado de vivienda cuando se agregan submercados que tienen las mismas caracteristicas
estructurales, es decir, en los que las funciones de demanda y oferta son iguales. Una
consecuencia-de su definicidn es que un mercado no necesariamente estd formado por
submercados contiguos en el espacio, ya que los requisitos para poder agregar estan mas
relacionados con las caracteristicas socioecondmicas que con la proximidad geografica.

Esta tesis de mercados interconectados pero diferentes ha recibido una considerable
atencion en la literatura, especialmente desde la perspectiva espacial. La evidencia empirica es
abrumadoramente contraria al cumplimiento de las restricciones de homogeneidad que
garantizan que un analisis agregado a escala nacional es plenamente eficiente; por el contrario,
un conocimiento detallado del mercado de la vivienda pasa necesariamente por el estudio
explicito de los mercados reales y no se puede limitar a estudiar una especie de seudomercado
global. Desde la perspectiva de los precios de la vivienda, esto ha originado una abundante
literatura que primero enuncié y luego tratd de encontrar evidencia empirica acerca del
funcionamiento e interrelaciones de los mercados. Podemos citar asi:

1) La teoria de mercados segmentados, segun la cual los mercados estan segmentados
cuando no hay una relacién de equilibrio a largo plazo entre los precios que se forman en ellos.
Los estudios empiricos asociados a esta propuesta teérica han recibido un impulso notable con
el desarrollo de la teoria estadistica de cointegracion de series temporales (MacDonald y Taylor
1993, Drake 1993 y 1995).

2) El efecto ola, relacionado con la difusién progresiva de las variaciones de precios en
los distintos mercados. Segin esta teoria un mercado actuaria de detonante -por ejemplo,
iniciando una fase alcista- y las variaciones en su precio se irian transmitiendo de forma
progresiva hacia los demas mercados, primero a los mds cercanos -donde la cercania no
necesariamente se refiere a distancia fisica - y luego a los més lejanos (Ashworth y Parker 1997,

MacDonald y Taylor 1993).




3) La tesis de la brecha ciclica, segin la cual no hay una tendencia a largo plazo a
converger o a diverger, sino brechas que tienden a aumentar en las fases alcistas del ciclo de la
vivienda y a estrecharse hasta alcanzar su nivel "normal" en las fases recesivas (Drake 1995).

4) La teoria de mercados eficientes, que en su versidn extrema implica que las
variaciones de precios no estan correlacionadas en el tiempo. La evidencia empirica parece ser
mas coherente con una forma de eficiencia débil, segtn la cual la dependencia temporal que se
detecta en los datos no se puede explotar para realizar operaciones de arbitraje por los altos
costes de transacion (Pollakowski y Ray, 1997).

En este trabajo estudiaremos en qué medida la evolucion observada de los precios de la
vivienda en Espafia es compatible con cada una de estas teorias. Usaremos indistintamente las
expresiones "mercado”" y "submercado" para referimos a los niveles més desagregados; en
sentido estricto se deberia emplear mercado para el nivel maximo de agregacion que mantiene la
homogeneidad de las funciones de oferta y de demanda y submercado para desgloses del
mercado, pero como veremos a lo largo del trabajo en la practica es dificil distinguir entre

ambos.

3. LOS DATOS

Antes de proceder al analisis empirico es necesario dedicar algunos parrafos a comentar
el proceso de elaboracion de la estadistica de precios de la vivienda, para lo cual resumimos la
metodologia presentada en DGPEP (1995). La poblacion objeto de estudio es el conjunto de
viviendas tasadas a precios de mercado libre durante el trimestre, y la informacién de base
proviene de las entidades financieras y sociedades tasadoras facultadas por ley para realizar
operaciones de tasacién. La cobertura se ha ido ampliando con el tiempo: el numero de
entidades de tasacién que proporcionan informacion ha aumentado a lo largo de la década de los
noventa, aunque también ha habido alguna entidad que parece haber dejado de colaborar, véase

DGPEP (1999: 1). Asi, se ha pasado de recoger 20.000 tasaciones en 1987 a 380.000 en 1998; y




en ese mismo periodo la poblacién en municipios con recogida de datos ha pasado desde 26
millones de habitantes a 37.5.

Los precios medios que se publican se calculan por agregacion sucesiva de los precios
de los niveles inferiores. Considérese sin pérdida de generalidad el detalle por comunidades
auténomas; para un periodo de tiempo dado, si denominamos Vj al valor de la tasacion 1 en la
CCAA 1, municipio j y cddigo postal k, y Tjjq al tamafio de la vivienda en metros cuadrados, el
precio por metro cuadrado se define como Pj= Vij/Tjju. A partir de aqui se estima un precio
medio para el cédigo postal k del municipio j de la comunidad auténoma i, Py, como media
simple de los precios de las tasaciones correspondientes a ese codigo postal. A continuacidn, se
obtiene un precio medio para cada municipio promediando los precios de los distintos codigos
postales, donde cada cdgido postal estd ponderado por el nimero de tasaciones que se registran
en €l:

K

- k=12
Pij - K

2, N
k=1

siendo K el numero de codigos postales en €l municipio y njx €l numero de viviendas tasadas en
el codigo postal k-€simo. De aqui se obtiene un precio para cada CCAA calculando una media
de los precios municipales ponderados por la correspondiente poblacién, y por ultimo el precio
total nacional es una media de los precios de las CCAA, donde cada CCAA también se pondera
por su poblacion.

Este esquema se repite para cualquier criterio de desagregacion que se considere
(antigiledad, tamafio del municipio, situacion geografica, etc): a partir de las tasaciones
individuales se calculan medias simples hasta llegar al nivel de codigo postal, la media
municipal se obtiene ponderando los precios medios por codigo con el numero de tasaciones en
cada cddigo, y los precios mas agregados son medias ponderadas por el numero de habitantes.
Este proceso general de cdlculo de medias sucesivas se completa con tratamientos estadisticos

de deteccion de andmalos y de suavizacion de las oscilaciones debidas a desplazamientos de las




areas en las que efectivamente se registran tasaciones en un trimestre dado. Obsérvese que por
la forma de elaborar la estadistica ni la poblacién objetivo es constante en el tiempo, ni el
proceso de observacién se repite en las mismas condiciones, lo que evidentemente tiene

consecuencias en la evolucion observada de los precios medios asi calculados.

4. METODOLOGIA

La informacién estadistica de base disponible impone una serie de limitaciones al
analisis empirico del mercado de la vivienda en Espafia. Estas limitaciones y sus consecuencias
para los fines de este trabajo se pueden resumir en los siguientes tres puntos:

1) La muestra disponible es corta, ya que en el mejor de los casos se dispone de datos
trimestrales desde 1987. Como consecuencia los contrastes estadisticos tienen poca potencia
para discriminar entre modelos alternativos.

2) No se tiene informacion sobre algunas variables con la desagregacion por mercados
necesaria, por lo que no se pueden construir modelos estructurales que expliquen los
comportamientos observados.

3) Las caracteristicas del proceso de recogida y elaboracion de la estadistica de precios
de la vivienda dificultan la deteccién y el seguimiento de las sefiales subyacentes estrictamente
relacionadas con el funcionamiento del mercado, véase Cancelo y Espasa (1999).

Teniendo todo esto en cuenta hemos optado por un enfoque exploratorio, que intenta
extraer la informacién contenida en los datos sin imponer restricciones a priori y sin plantear
contrastes formales de hipdtesis observacionalmente equivalentes en un espacio muestral con
estas caracteristicas. El analisis empirico se plantea en dos etapas: en la primera adoptamos un
enfoque univariante, en el que se analizan las caracteristicas de cada precio de forma individual
sin establecer ningun tipo de relacién entre precios distintos; a continuacién pasamos a un
analisis conjunto en el que se consideran varios precios, estudiando cémo se interrelacionan y
las caracteristicas del proceso de agregacién que originan los precios medios de mercados mas

amplios.




A lo largo del estudio hemos procurado reducir la intervencién subjetiva del analista,
conforme al planteamiento exploratorio del estudio. Todos los modelos que manejamos se
construyeron con programas autométicos de modelizacioén de series temporales, ya que en una
exposicion de las propiedades de los datos como la que se pretende aqui es preferible mantener
la valoracion del experto en el minimo posible. Para ello utilizamos el médulo automatico de
TRAMO (Gémez y Maravall, 1996) y el programa SCA-Expert (SCA, 1997): la fiabilidad de
ambos programas estd suficientemente comprobada, de manera que cabe esperar que los
modelos propuestos aproximen adecuadamente la dependencia temporal observada en los datos.

El estudio de las interrelaciones entre precios se articula alrededor de dos ejes basicos:
la heterogeneidad de los precios y la variabilidad en la composicion de los agregados. En el caso
mas extremo, la combinacién de ambas caracteristicas implica que los precios que se publican
para mercados muy agregados se construyen a partir de una "cesta" de viviendas cuyos precios
evolucionan de forma diferente y en la que ademas el peso de cada tipo de vivienda varia de
forma aleatoria en el tiempo. A continuacién discutimos con detalle cada eje.

En este trabajo agrupamos bajo la denominacion general heterogeneidad en precios a
todo tipo de comportamientos contrario a la tesis de que los precios se determinan globalmente
en un mercado unico. Tal y como la definiremos a continuacion la heterogeneidad es un
concepto estadistico que hace referencia a las propiedades de los procesos generadores de datos
y a sus contrapartidas muestrales; sin embargo, a todas las teorias resumidas en la seccién
segunda se les puede asociar un cierto tipo de heterogeneidad, en la medida en que imponen
determinados comportamientos en la evolucién de las series de precios que se pueden
interpretar en los términos que planteamos a continuacion.

Considérense dos precios situados al mismo nivel de desagregacion Py, y Py
Supongamos que después de tomar logaritmos ambos precios son I(1), de manera que la
aproximacién habitual a la tasa de crecimiento basada en la primera diferencia del logaritmo es
estacionaria. Este supuesto sobre el orden de integracién de los precios simplifica la

presentacidn y a la vez es inocuo en el analisis empirico, ya que con los tamafios muestrales




disponibles en este trabajo es imposible distinguir en la practica una raiz unitaria de una raiz
autorregresiva estacionaria pero préxima a cero. Podemos distinguir dos grandes tipos de
heterogeneidad:

1) Heterogeneidad tendencial: diremos que Py, y Py son heterogéneos en tendencia
cuando no estén plenamente cointegrados, es decir, cuando no exista una combinacion lineal de
ambos que sea estacionaria; por el contrario, si esa combinacidon existe diremos que son
homogéneos en tendencia. Una implicaciéon importante de la heterogeneidad tendencial es que
no se puede definir ningin agregado que reproduzca el comportamiento tendencial de ambos,
pues el componente de largo plazo del agregado sera una combinacién lineal de las tendencias
no comunes de P, y P,,. Tal y como vimos en la seccion 2, esto se corresponde de forma exacta
con el concepto de mercados segmentados de la literatura tedrica.

Se puede dar una definicion mas estricta de homogeneidad en tendencia exigiendo que
el precio relativo P,/P,, sea estacionario, lo que implica el vector de cointegracion plena (en
logaritmos) tiene que ser necesariamente (1 -1). Sin embargo para los efectos de este trabajo la
cuestion realmente importante es averiguar si existe una relacion de largo plazo entre pares de
precios y no la forma concreta de la misma.

Para implementar el analisis de la heterogeneidad en tendencia hemos preferido no
realizar contrastes de cointegracién formales, tal y como se describen por ejemplo en Drake
(1993, 1995), porque los tamafios muestrales son demasiado pequefios y por los problemas en
los datos que se discuten en el andlisis univariante de la seccién cinco. También nos hemos
limitado a estudiar las relaciones entre pares de precios, en la linea por ejemplo de Pollakowski
y Ray (1997) o MacDonald y Taylor (1993), ya que en las circunstancias descritas no parece
que haya en los datos la informacién suficiente para hacer un analisis de la evolucioén a largo
plazo de un conjunto general de N precios. En concreto, el procedimiento seguido se articula en
las siguientes etapas:

a) Para cada serie se obtiene su modelo univariante con un programa de modelizacién

automatica.
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b) Se calcula la correspondiente serie corregida de intervenciones, ya que las rupturas del patrén
de comportamento normal podrian actuar como observaciones influyentes en etapas posteriores
y sesgar las estimaciones.

¢) Se calcula la regresion bivariante de cointegracion y se obtienen los residuos.

d) Se construye el correspondiente modelo univariante de los residuos y se evalua la presencia
de raices unitarias en €l.

A primera vista la decision final de si hay segmentacion resulta discutible en la medida
en que se hace depender exclusivamente de un programa automatico de modelizacién de series
temporales. Ahora bien, por un lado el contraste estindar del orden de integraciéon de los
residuos de la regresion de cointegracion no es aplicable aqui, ya que las variables que entran en
la regresion de cointegracion no son las originalmente observadas sino series corregidas y esto
afecta a la distribucién de los estadisticos. Por otra parte con muestras de poco mdas de 40
observaciones la potencia del contraste frente a un AR(1) de parametro 0.9, por ejemplo, seria
muy reducida. Por todo ello, nos parecié mas adecuado hacer explicitos los resultados concretos
que se obtienen en la modelizacion sin ligarlos a contrastes formales que darian una falsa
apariencia de aportar evidencia concluyente a favor de una de las alternativas. Todos los
calculos estan hechos con el programa SCA utilizando el modulo de modelizacién automatica
SCA-Expert; hemos optado aqui por este paquete frente a TRAMO porque resulta mas facil
encadenar la modelizacion univariante de (a) y (d) con la regresion de cointegracion de la etapa
(c).

2) Heterogeneidad transitoria: con este segundo tipo de heterogeneidad hacemos
referencia a las relaciones de corto plazo entre tasas de crecimiento. Asi como la heterogeneidad
tendencial es estrictamente dicotdmica, aqui cabe graduar la heterogeneidad, siendo la
heterogeneidad transitoria pura y la homogeneidad transitoria pura casos extremos. Por otra
parte en las relaciones de corto plazo es interesante distinguir entre relaciones contemporaneas y

relaciones dinamicas. Definimos asi:
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2.a) Heterogeneidad transitoria contempordnea, medida a través del coeficiente de correlacion
de las tasas de crecimiento en el mismo momento de tiempo. La heterogeneidad
(homogeneidad) transitoria contemporanea seré extrema cuando la correlacion entre las tasas de
crecimiento contemporaneas sea nula (uno).

2.b) Heterogeneidad transitoria dindmica: se refiere a la contribucién de tasas de crecimiento
pasadas de un precio a la prediccién del valor presente de la tasa de crecimiento de otro precio,
una vez incluida la informacion sobre el crecimiento pasado del propio precio a predecir. En
este caso habra heterogeneidad extrema cuando ninguno de los precios cause al otro en el
sentido de Granger, véase por ejemplo Hendry (1995), y homogeneidad extrema cuando dado el
crecimiento pasado de un precio sea posible predecir sin error el presente de otro.

En ambos casos trabajaremos con tasas de crecimiento corregidas de intervenciones
para evitar que las rupturas distorsionen los coeficientes de correlacién y los contrastes de
causalidad.

Es conveniente aclarar la interpretacion de los distintos tipos de heterogeneidad que
acabamos de definir. En primer lugar, la heterogeneidad transitoria se distingue de la tendencial
en que en aquélla se estudian relaciones de corto plazo, ya que como las tasas de crecimiento
son estacionarias cada tasa de crecimiento tenderd a largo plazo a su valor de equilibrio. La
heterogeneidad contemporanea mide la contribucion de los shocks agregados presentes al
crecimiento de los precios individuales: si la correlacién contemporanea entre las tasas de
crecimiento es igual a uno las variaciones de precio en los dos submercados estan causadas por
un Unico factor que incide simultaneamente en ambos submercados; en el otro caso extremo, si
la correlacién es cero las variaciones de precios de un submercado en un determinado momento
son independientes de las variaciones que simultdneamente se estan registrando en otro.

Por su parte la heterogeneidad dinamica mide como los shocks comunes se propagan
dindmicamente a través de los distintos submercados: en el caso extremo de homogeneidad
perfecta, conociendo co6mo ha cambiado en el pasado el precio en un submercado podemos

predecir sin error cémo va a cambiar el precio en otro submercado distinto, lo que implica a su
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vez dos cosas: a) que las variaciones de precios en ambos submercados se deben a las mismas
causas; b) que estas causas se manifiestan antes en un submercado y de ahi se propagan al otro.
Obviamente la homogeneidad estricta es un caso extremo, pero es interesante conocer la
reduccion en el error de prediccion que se consigue incorporando informacién pasada de otros
submercados.

Obsérvese que todas las teorias que suponen un patrén dindmico de interrelacion entre
los mercados tienen implicaciones que se pueden enunciar en términos de heterogeneidad
transitoria. Asi el efecto ola, la tesis de la brecha ciclica o 1a hipétesis de realimentacion positiva
(Pollakowski y Ray, 1997) conllevan algun grado de homogeneidad, si bien en el caso de la
brecha ciclica el analisis empirico ha de tener en cuenta la no linealidad derivada de la
dependencia del estado del ciclo. Por su parte la teoria de mercados eficientes en su versién
extrema implica heterogeneidad dindmica perfecta, ya que todos los mercados incorporan la
informacion existente en el sistema sin ningin tipo de desfase entre ellos. Nétese también que la
heterogeneidad dindmica perfecta es compatible tanto con la hipétesis de un mercado unico
como con la de mercados separados e independientes. En ambos casos un shock pasado en un
submercado no tendria efectos sobre la variacion presente en el otro, aunque por causas
distintas: en el primero porque los shocks actian de forma simultanea en todo el mercado y en
el segundo porque lo que ocurre en uno de los submercados no afecta a los demas.

En cuanto al otro eje de nuestro estudio de las interrelaciones de precios, la variabilidad
en la composicién del agregado, considérese sin pérdida de generalidad un precio agregado Py
que se obtiene como media ponderada de dos precios desagregados P, y P,,, de acuerdo con la
siguiente expresion:

Pi= o Py + (1-0) Py
donde la ponderacién o varia en el tiempo de forma no determinista. Asi definido P; es un

proceso no lineal aunque P;, y Py sean lineales debido a los efectos de los productos oPy; y

oPy; el andlisis detallado de este tipo de procesos excede los objetivos planteados en este
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trabajo, pero el hecho de que o én principio sea suficientemente general puede llevar ficilmente
a que P, no esté cointegrado con Py y Py, incluso cuando éstos lo estan entre si.

También el estudio de las relaciones de corto plazo se complica considerablemente.
Operando en la expresion anterior, se demuestra que la relacion entre tasas de crecimiento viene

dada por:

Supongamos que el precio del mercado 1 ha estado creciendo en el pasado més que el precio del
mercado 2, de manera que P, .,/P, tiende a aumentar; si hacemos por el momento el supuesto
simplificador de que el peso del mercado 1 en el agregado, a,, depende de la proporcién de
viviendas negociadas en este mercado, parece razonable suponer que o, ha estado cayendo, ya
que el mercado 1 se ha encarecido respecto al mercado 2. Ahora bien, en este caso la
contribucién del crecimiento del precio en el mercado 1, (P;+P;1)/P1r1, al crecimiento
agregado no sélo es variable sino que puede ser muy volétil, ya que depende del producto de
dos términos que evolucionan en sentido contrario. El razonamiento se puede complicar
definiendo o, de forma mas compleja, por ejemplo a partir del valor total de las viviendas
negociadas en cada submercado y no simplemente del numero; o incluyendo las expectativas de
precios de manera que un encarecimiento del mercado 1 lleve de hecho a un aumento en la
demanda y por lo tanto a que o y Py.1/P.; evolucionen en el mismo sentido. No vamos a
desarrollar aqui éstas u otras posibilidades que se pudieran plantear, simplemente apuntar como
a poco que se complique el modelo la presencia de ponderaciones variables condiciona

completamente la interpretacién de los resultados del analisis empirico.

5. ANALISIS UNIVARIANTE DE LOS PRECIOS

En esta seccién presentamos el andlisis univariante de cinco series de precios que se

espera representen a todo el colectivo, con el fin de obtener una idea aproximada de las
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caracteristicas principales de los distintos precios que se pueden estudiar con la informacién que
publica el Ministerio de Fomento. Los mercados seleccionados son el total nacional, total de la
comunidad de Madrid, viviendas de menos de un afio en Barcelona y su area de influencia,
viviendas de mas de un afio en Barcelona y su area de influencia, y total de municipios costeros
entre 249.999 y 100.000 habitantes.

De nuestro estudio destacamos las siguientes caracteristicas de los precios:

1) Las variaciones de los precios de la vivienda tienen una dependencia temporal mucho
més compleja que lo que sugiere la teoria.

La mayor parte de las propuestas que se encuentran en la literatura teérica implican que
el proceso generador de precios tiene una funcion de autocorrelacion que converge de forma
mondtona, y con cierta rapidez, a cero (Englung y loannides, 1997). Aqui por el contrario,
segun los modelos presentados en el cuadro 1 todos los precios muestran un alto grado de
persistencia: dejando de lado la discusion de los efectos tedricos de que una raiz sea unitaria o
estacionaria -mas estéril por el hecho de que los modelos son tentativos como corresponde a un
analisis exploratorio- y centrandonos en el tipo de comportamiento que ha de estar presente en
los datos para que un programa automatico proponga estos modelos para explicarlos, la
persistencia temporal es mucho mayor de lo que sugiere la teoria. A esto habria que afiadir un
componente estacional importante en dos de las cinco series.

2) Los precios presentan rupturas en su patrén regular de comportamiento, también
recogidas en el cuadro 1. Estas rupturas pueden ser de muy distinto tipo: algunas son puntuales
y sblo actian sobre la erraticidad de la serie, otras son cambios que pueden tener una cierta
duracién en el tiempo aunque al final se terminan agotando, y las demas estdn asociadas a
cambios permanentes en el nivel.

Algunas rupturas parecen ser comunes a distintas series, con lo que estarian reflejando
la incidencia de perturbaciones externas de caracter excepcional con efectos en los diversos
mercados estudiados. Este puede ser el caso de las que tienden a ocurrir a principios de 1992,

aunque al tratar cada serie por separado no es posible decir si el que se fechen en momentos de
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tiempo distintos se debe a variabilidad muestral o refleja algin tipo de desfase dindmico entre
mercados. Sin embargo frente a este ejemplo de una ruptura comun a varias series, hay que
destacar que hay un precio para el que no se ha observado esta misma anomalia, y que hay
rupturas especificas que se observan solamente en algin precio y no en los restantes.

3) Hay evidencia de cambio estructural en el patrdn estacional.

Un estudio detenido de los graficos de distintas transformaciones del precio total
nacional revela una ruptura del comportamiento estacional a partir de 1992. En el periodo 1988
a 1991 se observa un patrén estacional muy regular, con un primer trimestre alto, el segundo
trimestre bajo y los otros dos en torno a la media. Sin embargo, a partir del primer trimestre de
1992 esta regularidad estacional desaparece vy ya no se observa un patron claro.

4) Los precios de la vivienda se caracterizan por una alta volatilidad, que ademas varia
bastante de unos precios a otros.

En los modelos recogidos en el cuadro 1 destaca la elevada desviacion tipica de las
innovaciones, mucho mayor que la que se observa para otras series de precios. Para formalizar
este punto hemos calculado diversas medidas de volatilidad para los cinco precios de la vivienda
aqui considerados y para un conjunto representativo de precios de otros sectores y generales de
la economia, con el fin de situar los precios de la vivienda en una hipotética clasificacion
general. Las medidas consideradas son, entre otras, las desviaciones tipicas de:

- tasa de crecimiento interanual;

- error de prediccion a un trimestre;

- error de prediccion a un afio;

- innovacioén de la tendencia estocastica;

- error en el estimador final de la tendencia estocastica;

- error de revision del estimador concurrente de la tendencia estocéstica.

La primera medida es menos informativa que las restantes, ya que una serie puede tener
una tasa interanual muy variable que sin embargo se prediga muy bien; sin embargo tiene la

ventaja de que no depende de ningin modelo, y en este sentido es mas neutral que las demas.
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Por otra parte, dado que estas tasas de crecimiento tienen medias muy distintas hemos calculado
también el coeficiente de variacién, que como es sabido es una medida mas adecuada para
comparar dispersiones cuando las medias no son iguales. Para el resto de medidas es necesario
disponer de un modelo que aproxime el proceso generador de los datos: para ello hemos
aplicado el médulo automatico del programa TRAMO a todas las series, utilizando las mismas
opciones que usamos al modelizar las series de precios de la vivienda; la extraccion de sefiales
necesaria para calcular los resultados referidos a la tendencia estocastica se obtiene con el
programa SEATS (Gémez y Maravall, 1996) a partir de los modelos previamente estimados por
TRAMO. En todos los casos hemos considerado series trimestrales, para lo cual hemos
agregado por trimestres las series que se observan mensualmente, y trabajado con la misma
muestra que la disponible para los precios de la vivienda.

Por otra parte, las medidas de volatilidad para los componentes no observables sélo
estan definidas para los componentes estocasticos, en el caso que nos ocupa para la tendencia
estocastica. Por lo tanto puede ocurrir que los estadisticos de volatilidad asociados a la
tendencia estocastica sean muy bajos y sin embargo la serie sea de hecho muy volatil, porque
experimenta muchos shocks exdgenos con efectos permanentes tratados con analisis de
intervencion y que se asignan a la tendencia determinista. Para tener en cuenta este punto
hemos definido otras dos medidas de volatilidad:

- o(A4lnXy) / 6(AglnX")

- o(AInX ST / o(AgnX)

donde o(.) denota desviacion tipica, A4lnX; es la aproximacién habitual de la tasa de crecimiento
interanual en series trimestrales para la variable X, X,° denota la serie corregida de todas las
intervenciones y X" es la serie corregida de intervenciones con efecto transitorio (impulsos y
cambios transitorios de nivel). Con el primer cociente se mide el cambio en la volatilidad de la
tasa interanual asociada al tratamiento de todas las anomalias, en tanto que con el segundo se
recoge solamente la contribucion de las intervenciones con caracter permanente que se asignan

a la tendencia.
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En el cuadro 2 se presentan las medidas de volatilidad para todos los precios
considerados. En ¢l se puede comprobar que los precios de la vivienda tienden a situarse entre
los més volatiles de la economia, s6lo superados por el indice general de precios percibidos por
los agricultores y al mismo nivel que los componentes de alimentos no elaborados y de energia
del IPC y que los dos indices de valor unitario del comercio exterior. Destaca especialmente el
que se hayan detectado valores anémalos en todas las series de precios de la vivienda y que no
haya andmalos en ninguna de las otras 13 series de precios estudiadas, lo que a su vez implica
que la comparacién de volatilidades a partir de las medidas para la tendencia estocastica
infravalora la variabilidad relativa de los precios de la vivienda.

En conclusién, los resultados del analisis univariante tienden a mostrar que en los
precios de la vivienda influyen muchos factores no contemplados por ninguna teoria, y que sin
embargo no se pueden ignorar a la hora de explicar la evolucidn observada. Parte de estos
factores estan relacionados con la forma de elaborar la estadistica y su progresiva mejora a lo
largo del tiempo, y seria erréneo intentar explicarlos a partir de los fundamentos econémicos del
mercado. En cuanto a la comparacién de las propiedades dindmicas de los precios en la muestra
y las funciones de autocorrelacion asociadas a algunas teorias del mercado de la vivienda, el
principal resultado es que las variaciones en los precios son mucho mas persistentes que lo
esperado, lo que implica que la dindmica interna de cada mercado es bastante mas compleja de
lo que contemplan los modelos tedricos. En esa linea hay que interpretar también el hecho de
que haya estacionalidad en algunos precios, no la haya en otros y que en un tercer grupo se

detecte un patrdn estacional cambiante.

6. RELACIONES DE LARGO PLAZO Y DIFUSION DE LAS VARIACIONES
DE CORTO PLAZO

A continuacién analizamos la evidencia empirica sobre la existencia de mercados
heterogéneos y por extension la representatividad de los precios més agregados. La exposicion

se organiza en dos bloques: primero se estudia el grado de heterogeneidad de los precios
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formados en diferentes submercados, para posteriormente evaluar en qué medida la variabilidad
en la composicion del agregado constituye un problema real en este estudio.

6.1 LA HETEROGENEIDAD EN PRECIOS

Teniendo en cuenta la informacién que se publica habitualmente en el Boletin
Estadistico de la Direccién General de Programacion Econdémica y Presupuestaria del
Ministerio de Fomento, en esta seccion consideramos el total nacional con las desagregaciones
que detallamos a continuacién, que definen a su vez los correspondientes submercados. El
periodo muestral se extiende desde 1987/ a 1997/IV, y en lo que sigue hemos eliminado todas
las series de precios con datos faltantes en ese intervalo.

1) Por comunidades auténomas: hemos considerado las seis series completas de
CC.AA. con mas de dos millones de habitantes (Andalucia, Castilla y Ledn, Catalufia,
Comunidad Valenciana, Galicia y Madrid) y el agregado que representa a las comunidades que
no llegan a los dos millones de habitantes.

2) Por antigiiedad de la vivienda: se distinguen viviendas de menos de un afio, entre uno
y diez, entre once y veinte y mas de veinte.

3) Por tamafio de municipio, controlando por antigiiedad de la vivienda: en las viviendas
de mas de un afio se estudian las siete series que aparecen en el Boletin; en las de menos de un
afio la falta de datos para el principio de la muestra en tres de ellas nos obligé a centrarnos en
Barcelona y su area de influencia, municipios entre 499.999 y 100.000 habitantes, municipios
entre 49.999 y 20.000, y municipios de menos de 20.000.

4) Por antigiiedad de la vivienda controlando por tamafio del municipio: aqui se
comparan los precios de la vivienda de menos de un afio y de mas de un afio; dada la

disponibilidad de datos comentada en el punto anterior el analisis se hace para Barcelona y su

area de influencia, municipios entre 499.999 y 100.000 habitantes, municipios entre 49.999 y

20.000, y municipios de menos de 20.000.
5) Por situacion geografica del municipio controlando por tamafio: se comparan los

precios en los municipios interiores y costeros; esta comparacion se hace de forma separada
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para municipios entre 999.999 y 250.000 habitantes, municipios entre 249.999 y 100.000,
municipios entre 99.999 y 50.000, y municipios de menos de 50.000.

El analisis de la heterogeneidad tendencial para todos los pares de precios relevantes se
recoge en los cuadros 3 a 7: el cuadro 3 estudia la existencia de heterogeneidad en el espacio
(por CCAA), el 4 por antigiiedad de la vivienda, el 5 por tamafio del municipio controlando por
la antigliedad, el 6 por la antigliedad controlando por el tamafio del municipio y el 7 por la
situacion geografica del municipio controlando por su tamafio.

No resulta facil extraer de aqui un marco general coherente. Tal y como sefialan
MacDonald y Taylor (1993), la homogeneidad en tendencia es transitiva en la poblacidn, en el
sentido de que si X ¢ Y estan cointegradas e Y y Z también lo estan, entonces X ha de estar
cointegrada con Z; pero en la prictica la existencia de "primos lejanos" no asegura la
transitividad en la muestra, dificultando asi la interpretacién de los resultados. A grandes rasgos,
parece que si se divide el mercado global en distintos submercados atendiendo a la antigliedad
de la vivienda estos mercados son heterogéneos a largo plazo, especialmente cuando se compara
la vivienda nueva (menos de un afio) con la de cualquier tipo de vivienda de mas de un afio
(cuadro 4). Hay muchos factores que podrian explicar este resultado, ya que si por una parte
cabe esperar que la vivienda vieja sea de peor calidad, por otra tiende a estar mejor situada
dentro de las ciudades: por lo tanto el precio de la vivienda vieja variara en la medida en que en
las viviendas que salen al mercado en un momento dado domine una caracteristica u otra, y esta
variacion explicaria la ausencia de una relacioén de equilibrio con la vivienda nueva, en principio
mas estable en su composicion. En el cuadro 6 parece detectarse que esta heterogeneidad por
antigiiedad se concentra sobre todo en los municipios mas grandes, ya que en los mas pequefios
(por debajo de 20.000 habitantes) podria existir una relacién estable en el largo plazo entre la
vivienda de menos de un afio y la de mas de un afio.

Si se consideran submercados regionales también hay alguna evidencia de
heterogeneidad, especialmente por el comportamiento de los precios en Castilla y Leén y en

Galicia, que parecen no guardar una relacién estable de largo plazo con los del resto de
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comunidades consideradas. Tal y como muestra el cuadro 3, de los 21 pares posibles hay
heterogeneidad de largo plazo en 10, y en 8 de esos pares intervienen Castilla y Leén o Galicia.
En este punto también habria que tener en cuenta el submercado catalan.

Cuando se consideran por separado los mercados de vivienda de menos de un afio y de
mas de un afio y se compara la evolucién de los precios en municipios de distinto tamafio, en
general los submercados que se obtienen son bastante homogéneos. Las excepciones afectan
basicamente a los dos mercados mas extremos, Madrid y su 4rea de influencia por un lado y los
municipios muy pequefios (menos de 20.000 habitantes) por otro, véase el cuadro 5. Por tltimo
el cuadro 7 indica que hay homogeneidad a largo plazo entre los municipios interiores y los
costeros cuando comparamos precios en municipios de tamafio equivalente: la excepcién son
los municipios mas pequefios, lo que se puede explicar por el amplio abanico de situaciones
distintas que se engloban aqui.

Un resultado a destacar es que la homogeneidad tendencial estricta, entendida como la
estacionariedad del precio relativo, se rechaza en casi todos los pares de precios analizados:
como se puede comprobar en los cuadros 3 a 7, la hipétesis de que el coeficiente de regresién es
la unidad se rechaza sistemdaticamente, e incluso cuando no se rechaza se tiende a observar
ausencia de cointegracion y por lo tanto la elasticidad de largo plazo estimada es espuria. Esto
indica que el analisis de los precios relativos definidos de la forma habitual como P,/P, no tiene
demasiado sentido incluso si realmente los dos precios comparten una misma evolucion en el
largo plazo.

Pasando al estudio de la heterogeneidad transitoria los cuadros § a 12 muestran los
estadisticos de heterogeneidad contemporanea y heterogeneidad dinamica. Comenzando con la
heterogeneidad contemporanea, la mayor parte de los coeficientes de correlacion entre pares de
tasas de crecimiento en el mismo momento de tiempo estan entre 0.7 y 0.9, lo que implica que
entre el 50% y el 80% de la varianza de las variaciones del precio en un mercado se puede
explicar por shocks que afectan de forma simultanea a otro mercado. Este resultado aporta

evidencia de que los mercados estan interconectados, ya que las variaciones en precios
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responden en parte a factores comunes; pero por otra parte los porcentajes de varianza no
explicada son lo suficientemente elevados como para indicar que en los movimientos de precios
de un mercado también intervienen factores especificos y/o componentes dindmicos que no se
pueden despreciar.

Si se estudia con detenimiento los cuadros 8 a 12 se observa que de los 62 pares de
crecimientos considerados sélo 9 tienen una correlacion superior a 0.9 y 4 por debajo de 0.7.
Entre aquéllos destacan: las correlaciones del trio Madrid - Catalufia - Galicia, donde la
inclusion de la comunidad gallega resulta dificil de explicar; los crecimientos de la vivienda de
mas de un afio en Madrid y area de influencia, Barcelona y area de influencia y los municipios
de mas de 500.000 habitantes; y la correlacién entre las variaciones del precio en vivienda
nueva y en vivienda vieja en los municipios mas pequefios. Entre los pares de precios con
menor relaciéon contemporanea llama la atencion la: correlacion negativa entre municipios
interiores y costeros entre 99.999 y 50.000 habitantes, que posiblemente se deba a la forma
concreta en que el programa SCA ha tratado las anomalias de una y otra serie.

Los cuadros 8 a 12 recogen también los contrastes de causalidad de Granger para
detectar heterogeneidad dinamica; después de tantear diversas combinaciones optamos por
incluir dos retardos de la variable enddgena y otros dos de la variable causal.

Se observa que con cardcter general la prediccion de las tasas de crecimiento en t no
mejora significativamente por incorporar crecimientos anteriores a t de otros precios
aparentemente relacionados. Las relaciones de causalidad que se detectan se pueden resumir en
que Madrid, Catalufia y Galicia tienden a anticipar los crecimientos que se observaran en
Andalucia, Castilla y Ledn y el agregado de comunidades de menos de dos millones de
habitantes; las variaciones en los precios de la vivienda entre 11 y 20 afios tienden a estar
causadas por el resto; cuando controlamos por antigiledad de la vivienda los municipios
mayores parecen causar a los menores si excluimos a los mas pequefios (menos de 20.000
habitantes), mientras que si controlamos por el tamafio del municipio la vivienda de menos de

un afio parece causar a la de mds de un afio; y por ultimo la causalidad parece ir de los
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municipios costeros a los del interior para todos los tamafios de municipio salvo los que tienen
entre 99.999 y 50.000 habitantes, sin descartar que esta excepcion se deba al distinto tratamiento
de las anomalias comentado anteriormente.

En definitiva, en la medida en que quepa hablar de un mecanismo de propagacién
dinamico entre submercados, este mecanismo se caracterizaria por causalidad desde los
municipios grandes -fundamentalmente Madrid y Barcelona- a los municipios intermedios -
excluyendo los mas pequefios, que tendrian su propia idiosincrasia- y desde la vivienda de
menos de un afio a la de més de un afio.

6.2 EFECTOS DE LA VARIABILIDAD EN LA COMPOSICION DEL AGREGADO

Para evaluar en qué medida el calculo de precios agregados usando ponderaciones
variables puede distorsionar su capacidad para reflejar la evolucion de submercados concretos
hemos llevado a cabo el siguiente ejercicio. Sea Py, el precio de la vivienda de menos de un afio,
Py, el precio de la vivienda de mas de un afio y P, el precio total, controlando por tamafio de
municipio; llamando o a la ponderacion de la vivienda de menos de un afio en el precio global,
se tiene que o, = (P-P,)/(P,-Py,) y por lo tanto se puede calcular facilmente su evolucién en el
periodo 1987/ a 1997/IV para Barcelona y area de influencia, municipios entre 499.999 y
100.000 habitantes, municipios entre 49.999 y 20.000 habitantes y municipios con menos de
20.000 habitantes, a partir de la informacién sobre precios que se publica en el Boletin
Estadistico de la DGPEP.

A continuacion hemos construido el correspondiente modelo univariante para cada serie
de ponderaciones. Estos modelos, que se recogen en el cuadro 13, muestran una gran
variabilidad en el tiempo y entre municipios, lo que confirma la sospecha inicial de que con
ponderaciones variables la capacidad del agregado de representar la evolucién de submercados
concretos se deteriora. En concreto: hay tres modelos estacionarios y uno que no lo es; la
ponderacion tiene también un componente estacional en un caso; en dos casos se detectan
rupturas respecto al patrén de comportamiento normal; y la volatilidad intrinseca, medida por la

desviacion tipica de la innovacidn, va desde el 3.1% para los municipios mas pequefios al 6.1%
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de Barcelona y su érea de influencia. Notese que esta volatilidad intrinseca es alta, ya que
tomando por ejemplo Barcelona y su area el intervalo de confianza al 80% para la prediccion a
un trimestre tiene una amplitud igual al 15.6%; esto significa que si la prediccién puntual que
hacemos para el proximo trimestre es el 16% (es decir, la vivienda de menos de un afio
ponderara el 16% del precio total y el de la vivienda de mas de un afio el 84% restante), el
correspondiente intervalo de confianza al 80% se extenderia desde el 8.2% al 23.8%.

También hemos estudiado en qué medida las ponderaciones de la vivienda nueva para
distintos tamafios de municipio estdn relacionadas entre si, para lo cual calculamos los
coeficientes de correlacion contemporaneos y llevamos a cabo contrastes de causalidad de
Granger entre todos los posibles pares de ponderaciones. En sentido estricto, y dados los
modelos recogidos en el cuadro 13, no es correcto incluir Barcelona y su drea de influencia en
este andlisis, ya que la ponderacion de la vivienda nueva en este caso es I(1) mientras que en los
demads es I(0); sin embargo, al igual que ocurre en otros puntos de este trabajo la evidencia
acerca del distinto orden de estacionariedad no es concluyente y hemos preferido no excluir
Barcelona y alrededores.

El cuadro 14 muestra que en general las ponderaciones de la vivienda nueva en
municipios de distinto tamafio no estan relacionadas ni en el mismo momento del tiempo ni
dindmicamente. En particular, los contrastes de causalidad de Granger unicamente detectan
causalidad desde la ponderacion en los municipios mas pequefios hacias las ponderaciones de
los municipios intermedios, un resultado dificil de explicar y que es mas probable que se deba a
variabilidad muestral. Tomados en conjunto, en lo que a la composicién del agregado respecta
nuestro analisis implica que los cuatro mercados son estructuralmente diferentes y tienen

evoluciones independientes.

7. CONCLUSIONES

En las paginas anteriores hemos discutido las principales caracteristicas del mercado de

la vivienda en Espafia a partir de como éstas se reflejan en la evoluciéon observada de los
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precios. Comenzamos discutiendo cdmo los datos disponibles limitan las conclusiones que se

pueden extraer de un estudio de este tipo: a pesar del enorme avance que para el conocimiento
del mercado supuso la estadistica de precios de la vivienda del Ministerio de Fomento, las
caracteristicas de su proceso de recogida y tratamiento de la informacion de base aconsejan ser
muy prudentes a la hora de interpretar la variacion observada de los precios en términos de
cambios en los fundamentos del mercado. Tal y como se comprobé en la seccién 5 los precios
observados presentan rupturas en su patréon de comportamiento regular, cambios estacionales y
elevada volatilidad; y hay razones para creer que estas caracteristicas no son explicables en
exclusiva por el proceso de elaboracion de la estadistica o por las circunstancias del mercado de
la vivienda, sino que posiblemente estén causadas por ambos factores en un porcentaje variable.

Considérense por ejemplo los resultados sobre la volatilidad. La teoria econémica
afirma que los precios de la vivienda son mas volatiles que los precios al consumo. Por otra
parte, la teoria estadistica también sefiala que un indice con ponderaciones variables es mas
volatil que un indice con ponderaciones fijas, y que un proceso de recogida de datos en el que la
poblacion y la fraccion de muestreo varian generara series temporales mas heterogéneas que un
proceso sobre una poblacién y con una fraccion de muestreo constantes. De ahi que no es
extrafio que en el cuadro 2 el precio total nacional de la vivienda sea mucho mds volatil que el
IPC general; pero ;cuanta de esa volatilidad adicional se explica por teoria econémica y cuénta
por teoria estadistica? Esta es una pregunta que, con la informacién actualmente disponible, por
el momento no tiene respuesta.

De ahi que en nuestro analisis hayamos optado por un planteamiento estrictamente
exploratorio, tratando de averiguar cuales son los hechos desnudos y procurando no encajarlos
por la fuerza en un marco tedrico cuya adecuacién real a los datos es dificilmente controlable.

En todo caso, y con las inconsistencias propias de todo andlisis puramente empirico,
hemos detectado lo que a nuestro juicio serian las caracteristicas mas destacadas del mercado de

la vivienda en Espafia:
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1) Las variaciones en los precios son mucho mas persistentes que lo esperado a partir de
los modelos tedricos.

2) Hay evidencia de segmentacién en los mercados, es decir, de ausencia de una
relacion de equilibrio a largo plazo entre pares de precios. Como cabria esperar esta
segmentacion se observa para mercados extremos: Castilla y Ledn y Galicia frente a Madrid y
Barcelona, vivienda nueva (de menos de un afio, cabe suponer que a estrenar) frente a vivienda
de mas de un afio (la inmensa mayoria de segunda mano), etc.

3) Las variaciones en los precios que se observan en un momento dado en los distintos
mercados se explican en su mayor parte por shocks comunes, ya que los coeficientes de
determinacion entre tasas de crecimiento contemporaneas oscilan entre el 50% y el 80%. Ahora
bien:

a) El porcentaje de varianza no explicada, que estaria aproximando la contribucién de los
factores estrictamente propios de cada mercado a la variacién observada de su precio, no es
despreciable, ya que se situaria entre el 20% y el 50%.

b) No se puede asegurar que estos shocks comunes sean interpretables Unicamente en términos
de los determinantes econémicos basicos del precio de la vivienda, ya que también podrian estar
reflejando modificaciones generales en el disefio y cobertura de la estadistica.

4) La prediccidon de la tasa de crecimiento del precio de un mercado en t no mejora
significativamente al tener en cuenta crecimientos anteriores a t registrados en otros mercados.
De forma muy genérica se podria hablar de un patrén de comportamiento dinamico en el que la
causalidad va de Madrid y Barcelona al resto del pais, de la vivienda nueva a la vieja, de los
municipios grandes a los pequefios y de los municipios costeros a los del interior. Pero se
observan demasiadas excepciones para que esta impresién se puede elevar al rango de regla
general de comportamiento.

5) El uso de ponderaciones variables en el calculo de los agregados condiciona
completamente la informacién que se puede extraer de éstos para el analisis del mercado de la

vivienda. En este trabajo no planteamos una discusién general sobre los indices con
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ponderaciones variables y sus ventajas e inconvenientes respecto a los indices de ponderaciones
fijas; sin embargo, nuestros resultados son inequivocos al sefialar que las ponderaciones tienen
una estructura aleatoria muy compleja, de manera que la forma en que un submercado influye
en el agregado es muy cambiante y dificil de predecir. Ademas los mercados son mucho mas
heterogéneos en ponderaciones que en precios: nuestro analisis sobre la ponderacién de la
vivienda nueva en cuatro tipos distintos de municipios reveldo que estos cuatro mercados se

comportaban como estructuralmente diferentes y con evoluciones independientes entre si.
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Cuadro 3.- Heterogeneidad tendencial: analisis por comunidades autonomas

Dependiente Independiente Regresiones de cointegracion Modelo de los residuos
elasticidad t-ratio R’ Intervenciones Parte estocastica

Andalucia Cast. y Ledn 0.95 -1.0 0.90 LS 921 0,1,

TC 92/11

LS 94/11
Andalucia Catalufia 0.61 -29.3 0.98 TC 92/11 (1,0,0)
Andalucia C. Valenciana 0.72 -32.7 0.99 -- (1,0,0)
Andalucia Galicia 1.02 0.5 0.92 -- (0,1,0)
Andalucia Madrid 0.56 -46.5 0.99 -- (0,0,2)x(0,0,1)4
Andalucia Resto 0.86 -7.4 0.98 -- (1,0,0)
Cast. y Leén Catalufia 0.60 -20.0 0.95 LS 89/1I1 (1,0,0)+cte

AO 92/1

LS 94/11
Cast. y Leon C. Valenciana 0.68 -9.0 0.89 LS 89/1I1 (0,1,1)

TC 92/11

LS 94/11
Cast. y Leon Galicia 1.04 1.5 0.97 -- (1,0,0)
Cast. y Ledn Madrid 0.54 -20.3 0.93 LS 89/111 (0,1,0)

AO 92/1
Cast. y Ledn Resto 0.83 -5.2 0.94 TC 92/11 (0,1,0)
Catalufia C. Valenciana 1.15 5.6 0.98 -- (3,0,0)x(1,0,0),
Catalufia Galicia 1.69 15.1 0.97 -- (1,1,1)
Catalufia Madrid 0.91 -5.7 0.99 - (0,1,1)
Catalufia Resto 1.39 16.3 0.99 TC 92/11 (0,1,0)

TC 92/1V
C. Valenciana Galicia 1.41 6.2 0.91 - (0,1,0)
C. Valenciana Madrid 0.78 -12.9 0.98 -- (0,0,2)
C. Valenciana Resto 1.19 8.0 0.98 - (1,0,0)x(0,0,1),
Galicia Madrid 0.52 -26.9 0.95 -- (0,1,0)
Galicia Resto 0.79 -7.5 0.95 -- (1,0,0)
Madrid Resto 1.52 16.8 0.98 -- (1,0,0)

Notas: dependiente e independiente hacen referencia a cémo se plantea la regresion bivariante a efectos de

interpretar el coeficiente de regresion; los modelos de los residuos se expresan con la terminologia definida

en el cuadro 1.




Cuadro 4.- Heterogeneidad tendencial: analisis por antigiiedad

Dependiente Independiente Regresiones de cointegracién Modelo de los residuos

elasticidad t-ratio R? Intervenciones Parte estocastica
Menos 1 afio 1 a 10 aflos 0.85 -4.7 0.94 - (0,1,3)x(0,0,1),
nos 1 afio 11 a 20 afios 0.68 -8.8 0.89 LS 93/1 (0,1,0)x(1,0,0)4

LS 93/l

Menos 1 afio Mis 20 afios 0.82 -5.3 0.93 LS 93/11 (0,1,0)x(0,0,1)4
1 a 10 afios 11 a 20 afios 0.82 -10.8 0.98 -- (0,1,1)x(1,0,0),
1 a 10 afios Mas 20 afios 0.97 -2.5 0.99 TC 89/111 --
11 a 20 afios Mis 20 afios 1.17 9.1 0.99 - (1,0,0)

Notas: véase el cuadro 3.
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Cuadro 6.- Heterogeneidad tendencial: analisis por antigiiedad controlando por el tamafio del municipio

Dependiente Independiente Regresiones de cointegracion Modelo de los residuos
Menos 1 afio Mas 1 afio elasticidad t-ratio R’ Intervenciones Parte estocastica
Barcelona y area 0.78 -6.6 0.93 LS 91/1I1 (0,1,0)
499.999 a 100.000 habitantes 0.78 -6.2 0.91 -- (1,1,0)
49.999 a 20.000 habitantes 0.82 -7.1 0.96 -- (0,0,2)
Menos 20.000 habitantes 0.90 -4.1 0.97 TC 90/IV (1,0,0)

LS 92/

LS 94/1

Notas: véase el cuadro 3.

Cuadro 7.- Heterogeneidad tendencial: analisis por la situacién geografica del municipio controlando por su tamafio

Dependiente Independiente Regresiones de cointegracion Modelo de los residuos

Interior Costero elasticidad t-ratio R’ Intervenciones Parte estocastica
De 999.999 a 250.000 habitantes 1.05 2.3 0.98 -- (1,0,0)

De 249.999 a 100.000 habitantes 0.97 -2.0 0.99 -- (1,0,0)

De 99.999 a 50.000 habitantes 1.29 6.1 0.94 -- (1,0,0)x(0,0,1),
Menos de 50.000 1.15 53 0.98 -- 0,1,0)

Notas: véase el cuadro 3.
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Cuadro 9.- Heterogeneidad transitoria: analisis por antigiiedad

Independiente
Dependiente Menos 1 afio  De 1 a 10 aiios De 11 a 20 afios Mas 20 afios
Menos 1 afio -- 1.19 240 0.72
De 1 a 10 afios 2.09 - 5.27(*%) 2.67
0.76
De 11 a 20 afios 3.67(%) 7.72(%) - 3.68(*)
0.86 0.88
Mas 20 afios 0.92 0.10 1.32 -
0.76 0.77 0.80

Notas: véase el cuadro 8.
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Cuadro 11.- Heterogeneidad transitoria: analisis por antigiiedad controlando por el tamafio del municipio

Tamafio Correlacion Causalidad de Granger
contemporanea Mas 1 afio -> Menos 1 afio Menos 1 afio -> Mas 1 afio
Barcelona y area 0.86 1.18 5.89(*)
499.999 a 100.000 0.85 2.30 11.08(%)
49.999 a 20.000 0.73 3.70(*) 4.87(%)
Menos 20.000 0.92 2.69 2.70

Notas: En los contrastes de causalidad se han incluido dos retardos de cada variable. (*) denota que el

contraste es significativo al 5%.

Cuadro 12.- Heterogeneidad transitoria: analisis por la situacion geografica del municipio controlando por

su tamafio
Tamafio Correlacion Causalidad de Granger
contemporanea Costero -> Interior Interior -> Costero
999.999 a 250.000 0.78 6.08(*) 0.76
249.999 a 100.000 0.81 5.36(%) 1.36
99.999 a 50.000 -0.32 0.11 1.01
Menos 50.000 0.86 15.02(*) 0.36
Notas: véase el cuadro 11.
Cuadro 13.- Modelos univariantes para la ponderacion de vivienda nueva
Municipio Modelo Propuesto Parametros Intervenciones G,
Barcelona y area (1,1,0)+cte $;=0.56 -- 0.061
499.999 a 100.000 (0,0,1)+cte 6, =-0.40 - 0.043
49.999 a 20.000 (1,0,0)+cte $; =0.39 TC 96/1 0.046
Menos 20.000 (1,0,0)x(1,0,0)4+cte $;=10.60 TC 92/11 0.031
$4=0.32

Notas: los modelos se expresan con la terminologia definida en el cuadro 1.




Cuadro 14.- Relacion dindmica entre las ponderaciones de vivienda nueva correspondientes a

municipios de distinto tamafio

Independiente
Dependiente Barcelona y area  499.999 a 100.000 49.999 a 20.000 Menos 20.000
Barcelona -- 0.43 1.75 1.34
y area
499.999 a 100.000 0.73 - 0.11 3.59(*%)
033
49.999 a 20.000 0.55 2.44 -- 4.06(*)
0.11 0.47
Menos 20.000 0.61 0.75 0.26 --
-0.26 -0.06 0.26

Notas: véase el cuadro 8.




