ANALISIS FINANCIERO

Miguel Angel Pefia Cerezo,Vicente Ruiz Herran y José

Domingo Garcia Merino*

Analisis de los factores
determinantes del precio
del activo vivienda

1. 0BJETO Y METODO DE ESTUDIO

En €l presente trabajo se pretende analizar el comportamien-
to del mercado del activo-vivienda desde la perspectiva de
los factores que influyen més directamente en la formacién
de los precios de dicho activo. La gran importancia quetiene
la vivienda en la economia y sociedad espafiola actual, no
s0lo es debido a que es un elemento esencial paralaintegra-
cion socia de las personas 'y para su propia definicion como
individuos sino que ademas € activo-vivienda, por 10 gene-
ral, eslamayor inversion que realizan las familias espariol as
alo largo de su vida.

Este estudio se estructura en los siguientes apartados. En pri-
mer lugar, se abordaran las caracteristicas principales de la
inversion en vivienda, destacando cudles son las diferentes
finalidades que se pueden perseguir con dicha inversion. A
continuacién se determinaran las variables que, a priori, una
vez comentadas las caracteristicas particulares del mercado
de lavivienda, tienen la capacidad de explicar el comporta-
miento de la variable precio del activo-vivienda
Posteriormente, por medio de un andlisis regresivo de pasos
sucesivos se determinaralaimportancia de cada una de estas
variables, asi como el poder explicativo global del modelo
gue las contiene. El periodo muestral considerado abarca
desde el afio 1978 hasta €l afio 2000. De estaforma, se podra
determinar cudles son los factores o causas que modifican y
explican las variaciones en el precio de lavivienda para este
periodo. Por ultimo, finalizamos este estudio indicando las

conclusiones a las que se ha llegado.

2. EL ACTIVO VIVIENDA

Lavivienda es un bien necesario parael hombre, tanto desde
el punto de vista individual como colectivo (GOMEZ-
MORAN, 1972), y por lo tanto, en la valoracion de lainver-
sién-vivienda, habra que tener en cuenta su valor de uso.
Este puede ser disfrutado por el propietario del bien o por un
arrendatario del mismo. Una forma de valorar este uso es a
partir de la cuantificacion de la utilidad que para €l usuario
tiene el disfrute del bien. En este sentido, €l adquirente puede
ser el propietario (propietario-usuario) o puede ser un arren-
dador. En ambos casos existe la posibilidad de cuantificar
econdmicamente el disfrute del bien, ya sea a partir de las
cuotas de alquiler que se dejan de pagar (en € caso del pro-
pietario usuario), ya seaa partir de las cuotas de alquiler que
se cobran del arrendatario (LARRAURI, 1996). Asi, € pre-
cio del "servicio-vivienda" o renta, se convierte en unavaria-
ble fundamental a la hora de estimar e vaor del activo-
vivienda.

Un segundo objetivo de la posesion del activo viviendaes la
inversion pura, entendida ésta como la que lleva a cabo un
comprador del activo-vivienda cuyo Unico fin es el de con-
seguir una plusvalia con € transcurso del tiempo tras su
venta. En este caso, € adquirente es un "inversor puro” que
contempla el activo-vivienda como una alternativa capaz de
experimentar una importante revalorizacién, superior en tér-

* Universidad del Pais Vasco. (Trabajo enviado en Nov-2001 y aceptado en May-2002 )



ANALISIS DE LOS FACTORES DETERMINANTES DEL PRECIO DEL ACTIVO VIVIENDA

minos reales a la que puede derivarse de otros activos, de
hecho, el activo-vivienda constituye uno de los [lamados
"bienes refugio”.

Los diferentes objetivos perseguidos con la inversion en
activo-vivienda se ponen de manifiesto cuando se analizan
las variables que influyen en la evolucion de su precio. Un
giemplo son los mercados residenciales del Reino Unido y
Alemania. "En Alemania, los precios de la vivienda respon-
den a crecimiento de la poblacion y de la renta, es decir,
estamos hablando de variables no financieras. Esto se debe a
gue para los alemanes, la vivienda es un lugar donde vivir.
Por el contrario, en € Reino Unido, € motivo inversion es
muy importante en la decision de compra de vivienda, ya
gue la tasa de rendimiento de la inversién en vivienda ha
alcanzado a veces, € 100% en un afio, mientras que en
Alemania, el rendimiento del capital vivienda ha sido nega-
tivo durante casi la totalidad de los ochenta, y nunca ha
experimentado grandes fluctuaciones' (BOVER, 1993).

Se pueden distinguir dos tipos de mercados
residenciales,el del Reino Unido, condicionado
por variables fundamentalmente financieras, y el
Aleman, determinado en mayor medida por
variables no financieras
]

Las diferencias més importantes existentes entre uno y otro
pais para poder entender las causas de sus diferentes com-
portamientos relativos al mercado de la vivienda (MUELL-
BAUER, 1991) son las siguientes:

1.- Diferencias fiscales; en el Reino Unido solo losintereses
del préstamo hipotecario reducen directa o indirectamente la
cuantia del impuesto de la renta. En Alemania, en cambio,
son deducibles tanto los intereses como la amortizacion.

2.- Tipos deinterés; hasta hace pocos afios, los intereses fijos
han predominado en los créditos para la compra de vivienda
en Alemania, mientras que en € Reino Unido ha sido précti-
cacorriente el uso del tipo de interés variable.

3.- Ratio préstamo/valor de lavivienda; mientrasen el Reino
Unido se puede conseguir via préstamo hasta el 95% del pre-
cio de lavivienda, en Alemania, los compradores de su pri-
mera vivienda se han visto obligados a ahorrar un gran por-
centaje del valor de la misma.

4.- Costes de transaccion; son méas atos en el Reino Unido
con respecto aAlemania.

De lo comentado se desprende que los factores y determi-
nantes de la decision de compra de vivienda en Espafia se
alinean, apriori, més con las caracteristicas del mercado ale-
man que con las del mercado briténico (BOVER, 1993),
sobre todo teniendo en cuenta las caracteristicas histéricas
del mercado hipotecario espafiol. Esto nos puede dar una pri-
mera impresion de cudles pueden ser 1os factores que mayor
importancia van atener alahora de determinar €l precio del
activo-vivienda.

Cabe destacar, no obstante, que conforme se desarrollan los
mercados de capitales de los diferentes paises, se tiende a
una progresiva homogeneizacion de los mismos, y mas con-
cretamente, de sus mercados hipotecarios, debido a una
regulacion cada vez més armonizada y a unas practicas ban-
carias comunes cada vez mas extendidas, 10 que puede gene-
rar una mayor aproximacion en el comportamiento del pre-
cio del activo-vivienda en los diferentes mercados anterior-
mente mencionados.

3. FACTORES DETERMINANTES DEL PRECIO DEL
ACTIVO-VIVIENDA

____________________________________________________________________________|
Los factores que mayor importancia pueden tener en la
determinacion del precio de este activo son:

* Factores determinantes de la demanda:
= A largo plazo

* Factores demograficos. poblacion total, poblacién
perteneciente a un determinado cohorte de edad
(entre 24 y 34 afios, por gjemplo), indice de
nupcialidad,volumen de divorcios, nimero de
personas por vivienda. Estas variables pueden

determinar la demanda potencial de la vivienda.
= A corto plazo

* Factores econdmicos: nivel de renta percapita/unidad
familiar.

* Factores financieros: tipos de interés del mercado
hipotecario, volumen disponible de crédito
hipotecario, € ratio préstamo/valor de la vivienda,
vencimiento del préstamo, etc.

* Factores fiscales: minoraciones en el impuesto

derivadas del pago de interesesy de lainversion
en vivienda.

* Factores determinantes de la oferta:

* Disponibilidad de crédito: cuanto mayor sead ahorro,
mayor seréla cantidad de dinero utilizable parala
inversion en construcciont.

* Variables que afectan ala demanda: poblacion,renta,
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stock de viviendas existentes, etc.

* Costes de construccion: ésta puede ser lavariable
gue mas fuertemente influye en lafijacion del precio
desde el punto de vista de la ofertay constituye el
limite inferior a precio de lavivienda

* En general, laoferta se vaabasar en lademanda por
lo que casi todos los factores que afectan ala
demanda también influyen en la oferta2.

La vivienda es un bien necesario y por tanto, en

la determinacion de su precio habra que tener

en cuenta su valor de uso.lgualmente a la hora
de valorar la posesion del activo vivienda

debera considerarse como inversion Eura

4. ANALISIS ECONOMETRICO DEL PRECIO DE LA
VIVIENDA.

4.1. PROPUESTA DE UN MODELO.

Si € objeto del estudio es & precio del activo-vivienda, €l
punto de partida, una vez vistas las caracteristicas principa-
les del mercado residencial vivienday los posibles grupos de
variables que pueden influir en su precio, debe ser el esta-
blecimiento de los modelos econométricos que se pueden
utilizar para ese fin.

Como en todos los model os que tratan de explican un fend-
meno econdmico, se parte de unos supuestos simplificado-
res, que ignoran algunas de las caracteristicas especiales del
activo objeto de estudio, con €l fin de conseguir un modelo
util. Se suele considerar el mercado de vivienda como un
mercado competitivo y unitario, con las siguientes caracte-
risticas (JAEN et al, 1995):

1. Son numerosos los compradores y vendedores.

2. Lasventas o compras de cada unidad individual son
pequefias con relacion al volumen agregado de transa-
cciones.

3. Ni compradores ni vendedores entran en colusion.

4. Laentraday salidaen el mercado, para compradoresy
vendedores es libre.

5. Productores y consumidores poseen conocimiento
perfecto acerca de los precios prevalecientes y la demanda
corriente, y sacan partido de toda oportunidad para

aumentar beneficios y utilidad respectivamente.

6. No hay restricciones artificiales en la demanda, la oferta
y los precios de servicios de vivienda, y los recursos
usados para producir servicios de vivienda.

7. El servicio de vivienda es un producto homogéneo.
A pesar de que algunos de |os supuestos que hemos citado
son bastante restrictivos, nos van a servir como punto de
partida para efectuar una primera aproximacion al mercado
de lavivienda de un modo simple.

Por otra parte, para que el mercado de la vivienda sea
eficiente también hay que suponer que € mercado de
capitales es eficiente en un alto grado.

En laliteratura a respecto se aplican basicamente dos
tipos de model os econométricos diferentes:

A) Modelos con ecuaciones de demandalogaritmico lineales,
delaforma

lg(HIQ)=a, +a, *1g(Y,/Q) +a, *1g(P/ Q) + Sa, * fact. demog. , 0]

siendo:
H: Vaor de lavivienda.
P: Indice de Precios de la Vivienda.
Q: indice de Precios excluyendo la vivienda.
Y 4 Renta actual

B) Modelos que tratan de maximizar la funcion de utilidad
del inversor. Normamente se utilizalafuncién de utilidad
delaforma"Stone-Geary" 0 "Cobb-Douglas" desplazada:

U=(H-0,)"=(Z-0,)"" (i)
donde:
Z: Otros bienes diferentes ala vivienda.
0,y 0,,: Pardmetros que indican consumos minimos o
de subsistencia
Maximizando la funcién de utilidad sujeta ala restriccion
presupuestaria, se llegaria a lafuncién de demanda
siguiente:

H=eH+f—(Y—PHeH-eZ) (iii)

A pesar de que lafuncion de demanda obtenida a partir de la
funcién de utilidad (iii) presenta una serie de ventagjas adi-
cionales a las funciones de demanda logaritmico lineales (i)?,
vamos a basarnos en estas Ultimas por ser mas sencillas de
manejar, salvando de esta forma la posible limitacion que
encontramos en la expresion (iii) derivada de la utilizacion
del supuesto de que lafuncién de utilidad del consumidor se
puede representar por medio de una funcion de la forma
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"Cobb-Douglas'.

El modelo que utilizaremos para €l andlisis del precio de la
vivienda estara basado en funciones de demanda lineales,
debido a que no hemos encontrado diferencias significativas
respecto a los modelos logaritmico lineales. En concreto,
nuestro modelo sera de la forma siguiente:

Y‘=ao+;a;xi‘+£‘, (IV)
siendo:

Y: Incremento porcentual en el precio de lavivienda.

X,: Valor de cada una de lan variables explicativas del pre-
cio delavivienda.

Para homogeneizar la informacion de las diferentes varia-
bles, hemos optado por normalizar los datos, obteniendo con
ello las siguientes ventgjas:

i) Al hablar de variables centradas, €l término indepen-
diente es cero, evitandonos su estimacion.

ii) Al trabgjar con variables estandarizadas, el valor del
coeficiente asociado a cada variable, ademéas de mostrarnos
lavariacién del precio de la vivienda como consecuencia de
un incremento en una unidad del valor de la variable expli-
cativa, nos va a mostrar la importancia (relativa) de esa
variable, pudiendo compararlo con e coeficiente de cual-
quier otra variable, debido a que ya no tenemos problemas
por trabajar con diferentes unidades para cada variable.

4.2. DESCRIPCION DE LAS VARIABLES INDIVI-
DUALESDEL MODEL O PROPUESTO.

La periodicidad con la que vamos a trabajar va a ser anual
como consecuencia de las caracteristicas inherentes al mer-
cado de la vivienda. La utilizacion de datos con un fraccio-
namiento mayor no nos reportaria informacion adicional, ya
gue la demanda de activos residenciales (y su oferta) sigue
factores que se desarrollan amedio y largo plazo (demogra-
fia, PIB per cépita, capacidad crediticia, etc.).

a) Variable enddgena (Y).

Nuestra variable a explicar, como ya hemos comentado, va
a ser € incremento en e precio de lavivienda.

Nuestro propésito es conocer la variacién interanual de esta
variable no necesitando, por consiguiente, conocer el precio
(en términos absolutos) del metro cuadrado de vivienda. Nos
basta con conocer un indice representativo del valor que
toma la variable dependiente, como puede ser e indice de
precios de la vivienda en propiedad (Y). Este indice, junto
con el del aquiler de las viviendas, conforma conjuntamen-
te con € indice de alumbrado, calefaccion y distribucion del
agua, € indice de precios del grupo ‘vivienda'4 .

b) Variables exdgenas.

Dentro de las variables que pueden tener la capacidad de
explicar el comportamiento del indice de precios de las
viviendas en propiedad, podemos destacar a priori, como
més importantes, las siguientes:

1. Incremento (general) delos precios al consumo exclu-
yendo la vivienda en propiedad (X,).

Gracias a esta variable podremos saber si e incremento en
las variables explicadas sigue las mismas causas que el
incremento general de precios del pais, y s por lo tanto, €l
IPC es un buen medidor del incremento del precio de las
viviendas.

Con respecto a esta variable, hay que tener en cuenta un
hecho importante. En €l propio célculo del IPC, se conside-
rael precio de todo lo relacionado con lavivienda (vivienda
en propiedad, €l aquiler, e alumbrado, la calefaccion y dis-
tribucion del agua), por lo tanto, el IPC (X,) no esunavaria
ble independiente de la variable a explicar (Y). En definiti-
va, tendremos que calcular el incremento general delos pre-
cios eliminando el efecto de la vivienda. El nuevo IPC*
(indice de Precios a Consumo excluyendo €l efecto de la
Vivienda) quedard de la siguiente forma:
1

X, = AIPC* = (AIPC - AIPC,,,, ., % Grupo Viviendg) ~— (V)
e 1= % Grupo Vivienda

2. Incremento delos precios de los alquileres (X.,).
Partiendo del supuesto de que la posesién de una vivienday
el alquiler de la misma son dos acciones mutuamente susti-
tutivas, habré que tener en cuenta el incremento del precio en
una de ellas para determinar si efectivamente explica o no €l
incremento de precio en la otra.

3. Incremento en & Producto Interior Bruto (PIB) per
capita (Xj).

Laldgicaecondmica nos dicta que la mayor o menor deman-
dade vivienda, y su consiguiente efecto en el incremento del
precio, va a estar afectada por €l nivel de renta que la pobla
cién tenga en un periodo determinado. Como medidor de
este nivel de riqueza hemos utilizado e Producto Interior
Bruto per capita.

4. Factores demogréficos. poblacién comprendida entre
los 25y los 34 afios (X,).

Un factor importante en el ritmo de crecimiento en lademan-
da de inmuebles con fines residenciales es €l crecimiento de
su mercado objetivo: la poblacion espafiola. Como ya se
indicd anteriormente, éste va a ser un factor con efectos a
largo plazo, determinando la denominada demanda * estruc-
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tural’ de vivienda. A su vez, debido a que la mayoria de las
primeras viviendas son adquiridas por personas jovenes que
se emancipan, creando frecuentemente nuevos nacleos fami-
liares, hemos entendido que €l cohorte de edad comprendido
entre los 25 y 34 afios era e mas representativo a efectos
explicativos de la demanda, por ser la edad en la que la
mayoria de las personas compran su primera vivienda.

5. Interés dereferencia del mercado hipotecario (Xy).
Como consecuencia del gran esfuerzo econémico que se
debe realizar en la adquisicion de la vivienda, la gran mayo-
riadelos compradores de vivienda necesita acudir alafinan-
ciacion externalo que reportard un coste financiero. Un indi-
cador de este coste es €l indice de referencia de los présta-
mos hipotecarios. En principio, un crecimiento del tipo de
interés de los préstamos hipotecarios va a suponer un
aumento en los términos amortizativos de los préstamos
(cuota de amortizacion més intereses), haciendo asi méas gra-
vosa la compra de una vivienda.

6. Volumen de crédito disponible (X).

Junto alo anterior, lamayor o menor capacidad de los com-
pradores potenciales de vivienda dependerd también de la
posibilidad de éstos para acudir a las vias de financiacién
genas, y esta fuente de financiacion estard directamente
relacionada con la capacidad de ahorro que tengan las eco-
nomias domesticas de un pais. El ahorro total se puede medir
atendiendo a la cantidad de recursos econdmicos o fuentes
de financiacion del conjunto de las entidades de crédito, ya
gue sera precisamente €l pasivo de estas sociedades de
donde se obtendrén los recursos para €l conjunto de présta-
mosy créditos del sistema crediticio.

7. Numero de viviendas terminadas en un determinado
periodo (X, X,).

Laley de laofertay la demanda dicta que entre el precio de
un bieny el nivel de produccién (y previsiblemente € nivel
de ventas) existe una relacién importante. Por tanto, habra
gue tener en cuenta el nimero de viviendas terminadas, tanto
libres (X-,), como de proteccion oficial (X-,) en un periodo
determinado.

8. Coste de construccion (Xg).

La oferta de viviendas estara influida por el coste de pro-
duccion de las mismas. Lo que se intenta averiguar a intro-
ducir esta variable es si e precio de la vivienda se puede
explicar por €l lado de la oferta de viviendas. Es decir, saber
s eslaofertao s esla demanda la que juega un papel més
importante en la fijacién de los precios.

Con respecto a esta Ultima variable, para la Asociacion de
Empresas Constructoras de Ambito Nacional (SEOPAN),

los factores cuyos costes parciales constituyen el coste glo-
bal de la construccidn, son los siguientes. costes laborales,
alumbrado, calefaccion, cemento, cristal, acero, aluminio,
ceramicay otros.

4.3. DESCRIPCION DEL METODO EMPLEADO

Para conocer cudles son los factores que en mayor medida
explican el comportamiento delavariable aregresar y con €
fin de jerarquizarlos en orden a su importancia, se ha optado
por llevar a cabo una regresién siguiendo el procedimiento
de pasos sucesivos. Se ha elegido este método por ser €l més
completo, es decir, por aportar la méxima informacién. En
este sentido, tiene la ventgja de proporcionarnos, la secuen-
cia de entrada de las variables en la ecuacion, aportandonos
para cada etapa los estadisticos de la ecuacion de regresion
obtenida (ETXEBERRIA, 1999).

Es un método en € cua € proceso de introduccién de las
variables nos va air aportando informacion adicional y con-
sisteenir introduciendo en sucesivas etapas diferentes varia-
bles. La primera variable que entra en el modelo es la mas
correlacionada con la dependiente y por tanto, seralavaria
ble que explicard un porcentaje maximo de la dependiente.
Las siguientes variables que se van introduciendo en cada
paso no van adepender del coeficiente de correlacion con la
dependiente, sino que dependeran de la correlacion parcial y
latolerancia. La correlacion parcial nos va aindicar cudl es
la siguiente variable a introducir en los sucesivos pasos,
mientras, la tolerancia nos indicara el porcentgje de la
varianza de cada variabl e independiente que no esta explica-
da por las variables independientes que ya han entrado a for-
mar parte del modelo. Por tanto, para que la variable sea
introducida, interesa que la tolerancia sea grande (proxima a
launidad), lo que significa que la variable no estariarelacio-
nada con las independientes que ya han entrado en el mode-
lo. Si alguna variable tiene tolerancia préxima a cero signi-
ficaria que no es necesario su entrada en e modelo, ya que
lo que aporta estara recogido por las demés variables
(MARTIN et a, 1999). Gracias a esta caracteristica del
modelo, conseguiremos que € grado de multicolinealidad
sea reducido.

De esta forma, partiendo de los datos de las nueve variables
a priori explicativas del comportamiento del precio de la
vivienda, llegaremos a un modelo en e que se tengan en
cuenta solamente | as variables que conjuntamente expliquen
mejor la evolucién del precio del activo, pudiendo observar
asi cudles son los principales condicionantes del mercado
residencia espafiol para el periodo estudiado.

4.4. INFORMACION DISPONIBLE

Y,, Incremento en e precio de la vivienda. Se determina
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como € incremento interanua de los indices de precios uti-
lizados por €l Instituto Nacional de Estadistica para el calcu-
lo del incremento de precios de la vivienda (y consecuente-
mente, también utilizados en e célculo del incremento de
precios del grupo ‘vivienda'). Obtenidos de la base de datos
‘Tempus' del I.N.E.

X,, Incremento del indice General de Precios al
Consumo sin € grupo ‘vivienda'. Obtenido a través de los
indices publicados en la base de datos ‘ Tempus' y aplicando
laférmula (v).

X,, Incremento de los precios de los alquileres. Calculado
como incremento interanua de los indices de precios utili-
zados por €l Instituto Nacional de Estadistica parael célculo
del incremento de precios de los aquileres. Obtenidos de la
base de datos ‘ Tempus' del I.N.E.

X,, Incremento del PIB per capita. Parael dato del PIB se
ha tomado € Producto Interior Bruto a precios corrientes,
obtenido asimismo de la base de datos ‘ Tempus' del I.N.E.
Por 1o que respecta a nimero de habitantes, se hatomado la
‘poblacion de derecho’ recogida del Boletin de Estadistica
del I.N.E.

X, Incremento de la poblacién comprendida entre los 25
y 34 afios. Se ha obtenido de la base de datos ‘ Tempus'.

X., Incremento en lostiposdeinterésdereferenciadelos
préstamos hipotecarios. Hacen referencia alos indices que
los bancos comerciales han aplicado a sus préstamos hipote-
carios.

Xe Incremento del volumen de crédito disponible.
Volumen total del pasivo de las entidades financieras y cre-
diticias del mercado espariol. Obtenido de la base de datos
‘Tempus' del I.N.E.

X5, Y X,,, NUmero de viviendas terminadas libres y de

protecciéon oficial. Obtenido del Boletin Estadistico del
I.N.E.

Xg Costes de la construccion. Obtenidos de la base de
datos de SEOPAN.

45. ANALISIS DE LA VARIABLE "PRECIO DE LA
VIVIENDA EN PROPIEDAD" ('Y’).

El método de pasos sucesivos se llevara a cabo tomando
como nivel de significatividad minimo parala entrada de la
variable el 90% y parala salida el 85%. Esto supone que no

seincluyen variables en e modelo si éstas no son significati-
vas con un nivel de confianza de a menos e 90%. Puede
suceder que debido a la inclusion de nuevas variables, una
variable inicialmente representativa pierda su fuerza explica-
tiva debido a que ésta es captada por las variables introduci-
das con posterioridad. En este sentido, cuando una variable
yaincluida en e modelo reduce su nivel de significatividad
por debajo del 85%, éste la elimina autométicamente.
Estimamos que estos criterios de entrada y de salida son lo
suficientemente estrictos como para asegurarnos que las
variables finalmente incluidas en e modelo son significativas.
Si procedemos al andlisis de los resultados del proceso de
regresion podemos observar que la primera variable en ser
incluida es X, (IPC excluyendo e peso del grupo vivienda),
teniendo tanto la variable como el modelo en su conjunto (ya
que en €l caso inicial coinciden) un nivel de significatividad®
nulo. El coeficiente de determinacion que se alcanza con este
modelo es del 72.9%.
Modelo (8) Y, =0.861X, +¢,
(7.761)

Se puede deducir que & comportamiento de la variable
vivienda (en propiedad) se gjusta relativamente bien alaevo-
lucion del precio del resto de bienes y servicios que compo-
nen la "cesta de la compra’, debido a que existe un gran
nimero de factores comunes que tienen influencia sobre el
precio de la gran mayoria de los bienes o servicios consumi-
dos o utilizados. No obstante, €l R2 gjustado todavia esta lgjos
de ser considerado como suficientemente bueno, todavez que
se puede mejorar incorporando nuevas variables explicativas.
El siguiente paso consiste en la introduccién de una nueva
variable. El modelo construido, € modelo (b), recoge como
variables explicativas X, y X, Como se observa, la variable
incluida en este segundo paso es larelativa a los costes de la
construccion. Esta variable esta estrechamente relacionada
con la oferta dentro del mercado de la vivienda. Su inclusion
en segundo lugar reflgja la importancia que tiene en € mer-
cado residencial la estructura de costes para los oferentes de
viviendas.

[R2 gjustado = 72.9%]

Modelo (b) Y, = 0.475 X, + 0.436 X, + et

(117)  (1.941)

[R? gjustado = 76.1%]

Lainclusion de esta segunda variable hace que el R? gjustado
se incremente un 3.2% alcanzando € 76.1%. A su vez, €
nivel de confianza para € que se acepta la hip6tesis nula de
no significatividad es de 4.7% para X, y 6.6% para X,, mien-
tras que desde el punto de vista global del modelo en su con-
junto, el nivel de confianza para el que se aceptalano repre-
sentatividad del modelo estaen el cero por cien. Detodo €llo,
se deduce que no sdlo el modelo sirve para explicar laevolu-
cion de los precios de la vivienda, sino que ademas cual quie-
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radelasvariables quelo integran, de formaindividua, tiene
valor explicativo (confianza en torno al 95%) sobre el precio
delavivienda

Laproximavariable en ser introducida es X, (Incremento de
los precios de los a quileres), ganando el modelo en su con-
junto un 2.3% en su coeficiente de determinacion gjustado.
Se observa que la variable utilizada como medidor de la uti-
lidad de la vivienda como bien de uso ocupa un lugar de
relevanciaentre las variables apriori estudiadas. Estaimpor-
tancia se puede entender por dos razones. En primer lugar,
cuanto mas se valore el uso de un activo, mas se estara dis-
puesto a pagar por € mismo. En segundo lugar, desde €
punto de vista financiero, cuanta més rentabilidad genere un
activo, més se elevara su valoracion; en este sentido, los ren-
dimientos por alquiler se podrian asemejar a los cupones
repartidos por los bonos.

Moddo () Y,=0278X, +0.251 X, + 0.458 X, + et [R? gjustado = 78.4%]
(L157) (1788)  (2.145)

Hasta el momento, la bondad gjustada del modelo es del
78.4%, siendo el modelo (c) significativo con un nivel de
confianza del 100%. No obstante, cabe resdltar que s se
introduce € precio de los alquileres, la primera variable
introducida, el Indice General de Precios eliminado €l efec-
to delaVivienda, pierde gran parte del protagonismo, y solo
es significativa para un nivel de confianza del 74.9% (de
hecho, dado que la variable X,, ahora, no supera €l filtro el
85% de significatividad, €l modelo la eliminard en el
siguiente paso). Por e contrario, X, (91%) y X, (95.5%)
siguen siendo muy representativas a escala individual .

Efectivamente (una vez eliminada X,) el modelo (d) lo con-
forman Unicamente las variables X, y X,. Las consecuencias
son dobles si se consideran |os efectos sobre €l conjunto del
modelo y sobre las variables individuales que se mantienen
en é. Respecto a modelo, se observa que el R2 gjustado se
reduce ligeramente hasta el 78.1%, mientras que la signifi-
catividad individual de las variables X, y X,, se incrementa
alcanzando niveles mas altos (98.3% y 100%, respectiva-
mente).

Modelo (d) Y,= 0.326 X, + 0.658 X, + ¢t
(2592)  (5.235)

[R gjustado = 78.1%]

Se observa que la capacidad explicativa de la variable X, es
suplida por las variables X, y X,. Ademés, debido al menor

nimero de variables, € problema de la multicolinealidad se
reduce. En definitiva, el modelo (d) construido con dos
variables (X, y X,) tiene précticamente |la mismabondad que

el modelo (c) formado por tres variables (X, X, y Xg), con

la ventaja de que la significatividad individual de cada una
de las variables es mayor y que €l problema de la multicoli-
nealidad se reduce.

La proxima variable incluida es X, (Incremento del PIB per
capita), quedando el modelo definido como sigue:

Modelo (€) Y, =0.326 X, + 0.426 X, + 0.320 X, + et [R? gjustado = 85.4%)
(3171) (3312  (2.299)

El grado de bondad aumenta un 7.3%, teniendo cada una de
las tres variables explicativas un elevado grado de confianza
(99.5%, 99.6% y 96.7% para las variables X,, X,y X, res-
pectivamente). Se observa que la riqueza por habitante sirve
para explicar la demanday con ella el precio de las vivien-
das. Parece obvio que cuanto més renta dispongan las unida-
des familiares, més capacidad van a tener para adquirir una
vivienda mejor. Por otra parte, conforme mejora el poder
adquisitivo, la proporcion de renta destinada alavivienda (si
los precios de ésta permanecieran invariables) seria menor,
por 1o que se produce un efecto renta sobre el bien en cues-
tién, incrementando la demanda del mismo, dado que éste se
comporta como un bien normal.

Lasiguiente variable en ser incluida es X, (tipo de interés de
referencia para los préstamos hipotecarios), una variable
eminentemente financiera. EI R2 gjustado alcanza un 88%,
gue a la postre serd el méximo. El modelo (f) que contiene
las cuatro variable incluidas seria:

Maddo (f) Y= 0421 X, + 0617 X, - 0236 X, + 0.208 X, + et [R? gjustadio = 88.0%4]
(4123)  (4292) (-2.268)  (1.487)

El efecto inversamente proporciona de los tipos de interés
sobre el precio de la vivienda se puede explicar fundamen-
talmente porque, cuanto menores sean |os intereses a pagar
por el préstamo hipotecario, mas nominal se podra solicitar
aunaentidad de crédito sin que ello genere un mayor térmi-
no amortizativo. De esta manera, se podrd pagar un precio
superior por una vivienda, simplemente porque los desem-
bolsos derivados de su financiacién son los mismos.

Respecto a la significatividad individual de las variables,
observamos que tanto X,, X, y X, tienen unos coeficientes
de regresion asociados diferentes de cero con probabilidades
de 99.9%, 100% y 96.4%, mientras que X,, en el modelo (f)
sl o tiene una probabilidad del 84.6% de no ser nulo. A pesar
de ser todavia elevada, consideramos que no tiene una signi-
ficatividad suficientemente alta por lo que, como se observa
en lasiguiente fase del proceso, X, es eliminada del modelo
sin que éste sufra una pérdida significativa de bondad en su
conjunto.
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Se puede observar que laintroduccion de lavariable tipos de
interés tiene un efecto negativo sobre la significatividad de
la variable costes de construccién. La explicacion es que el
efecto sobre €l precio de lavivienda generado por unavaria-
cion en los tipos de interés se traslada a los costes de cons-
truccién. En este sentido, podemos decir que un incremento
repentino en la demanda de viviendas como consecuenciade
una mayor capacidad de financiacion gjena, en un mercado
como €l de la construccion, supone gque los constructores
trasladan a sus proveedores de materiales y servicios los
excesos de demanda final de vivienda, generando un incre-
mento en |os precios de estos materiales (X,).

El modelo (g) y definitivo, conseguido en el séptimo paso
gueda como sigue:

Modelo (g) Y, = 0.500 X, + 0.776 X, - 0.294 X +&t [R? gjustado = 87.2%]
(5581)  (7.833) (-2.968)

El coeficiente de bondad ajustado apenas se reduce ocho
décimas respecto al modelo (f) anterior. Este modelo esta
especificado con una variable menos (el incremento en los
costes de construccion); con ello la significatividad de todas
y cada una de las variables que se han conseguido mantener
esta fuera de toda duda, con niveles de significatividad de
100%, 100% y 99.2% paralas variables X,, X, y X respec-
tivamente.

En este punto ya no se incluye ninguna variable, por no ser
significativa al 90%, ni tampoco se excluye ninguna otra,
por ser todas significativas en a menos el 85%, por lo que
el modelo (g) es considerado como el definitivo.
Observamos que la variable con un coeficiente de regresion
mayor es X, (PIB per cépita), seguida de X, (Incremento
Precios Alquileres) y X. (Tipos de Interés Mercado
Hipotecario).

Respecto a las caracteristicas de las variables introducidas,
el PIB per capita es eminentemente una variable macroeco-
némico-demogréfica, poco relacionada con las fluctuaciones
gue se puedan dar en los mercados financieros. No asi las
dos Ultimas variables, € precio de los alquileres y los tipos
de interés, variables més relacionadas con la vivienda como
activo de inversion.

En lo relativo a la posible multicolinealidad existente entre
las variables explicativas, tenemos que decir que ninguna
pareja de estas variables presenta una correlacion superior al
80%, nivel parael cual las variables introducidas generarian
problemas de multicolinealidad, invalidando la regresién

(LEWIS-BECK, 1980). De hecho, € nivel de correlacion
méaximo se produce entre las variables X, y X, (0.60), sien-

do relativamente pequefio entre las variables X, y X, (0.47)
oentre X,y X (0.47).

En cualquier caso, como se observa en € anexo, la toleran-
cia de las tres variables finalmente incluidas alcanza como
minimo el 59%, es decir, en el peor de los casos casi el 60%
de cada variable no esta explicada por €l resto de las varia-
bles explicativas.

Si analizamos la normalidad de las variables a través del
contraste de Kolmogorov-Smirnov, no rechazamos (con una
significatividad del 99%) el hecho de que ninguna de las
variables introducidas en cualquiera de los modelos siga una
distribucién normal, por lo que € supuesto de normalidad
también se cumpliria para € conjunto de las variables utili-
zadas en el model o estadistico.

5. CONCLUSIONES.

Dentro de las variables estudiadas, las que desde €l punto de
vistaindividual mejor han explicado el comportamiento del
precio de lavivienda en los Ultimos veintitrés afios han sido,
por este orden: X, (IPC corregido), X, (costes de la cons-

truccion), X, (PIB per capita), X, (precio de los aquileres),
X, (viviendas terminadas de proteccion oficial), X, (volu-
men de crédito disponible), X, (tipo de interés de referencia
del mercado hipotecario), X, (viviendas libres terminadas)
y X, (poblacion entre los 25 y |os 34 afios).

Se puede observar que las variables puramente demografi-
cas tienen poca influencia en el precio de la vivienda. En
este sentido, de entre las variables utilizadas, la que mayor
componente demogréfico tiene, poblacién entre 25 y 34
afios (X,), resulta ser la de menor importancia individual,
siendo este resultado consistente con el obtenido en DIAZ et
al, (1995).

Dentro de las variables estudiadas desde el
punto de vista individual las variables
puramente demograficas tienen poca influencia
en el precio de la vivienda
]

L as variables que finalmente hemos considerado masimpor-
tantes por su mayor capacidad explicativa conjunta son los
incrementos de las siguientes magnitudes: P1.B. per capita,
aquiler de lavivienday tipos de interés de referencia, y por
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tanto seran estas variables las que mejor definen, dentro del
conjunto de variables consideradas, €l comportamiento del
precio de la vivienda en Espafia para €l periodo comprendi-
do entre 1978 y 2000.

Las variables mas importantes por su mayor
capacidad explicativa conjunta en el
comportamiento del precio de la vivienda en
Espana para el periodo comprendido entre
1978 y 2000 son: P.I.B. per capita,el precio del
alquiler de la vivienda y tipos de interés de
referencia
—

La bondad de la regresion es elevada. El R? gjustado del
modelo definitivo (utilizando tres variables: X,, X,y X.) es
87.2%, por lo que entre las variables a priori utilizadas
hemos encontrado un conjunto de ellas que, de formaglobal,
explican con una significatividad del 100% las variaciones
en e precio de lavivienda

El comportamiento del mercado residencial
espanol ha variado con el transcurso del tiempo
provocando que el comportamiento del precio
de la vivienda converja, en parte, hacia el
modelo anglosajon que es un modelo mas

esgeculativo

Las variables finalmente el egidas son tanto financieras como
estructurales (macroeconémicas), por lo que el comporta
miento del inversor espafiol en vivienda, presenta como
referentes tanto el modelo briténico como el modelo germa-
no. El comportamiento del mercado residencial espafiol con-
sideramos que havariado con €l transcurso del tiempo, hasta
hace unos afios se asemejaba a modelo aleman, pero
recientemente, y debido ala progresiva armonizacion en los
mercados, legislacionesy politicas, |os mercados nacionales
dentro dela Unién Europea son cada vez més similares, pro-
vocando que el comportamiento del precio de laviviendaen
nuestro pais converja, en parte, hacia el modelo anglosajon.
En este sentido, se deduce que € activo-vivienda en Espafia
tiene un carécter més especulativo (o asimilable aun bien de
inversion) motivado entre otras razones por lainfluencia de
los tipos de interés, del precio de los alquileres, del ratio
nominal préstamo/valor de la vivienda, del ascenso en el
porcentaje de viviendas desocupadas y por € nacimiento de

la nueva moneda europea, que consideramos ha influido
sobre el montante total de capitales nominados en pesetas,
gue se han querido invertir en diferentes activosy entre ellos,
lavivienda.

Como conclusion final, € modelo seguido en este trabgjo
puede servir de utilidad para conocer cudes pueden ser las
causas que explican la variacion en e precio del activo
vivienda, entendiendo mejor la naturaleza del mercado de la
misma, objeto Ultimo de nuestro andlisis. En este sentido, y
como consecuencia de las favorables previsiones relativas a
las variables explicativas del modelo, es razonable sostener
que €l precio del activo vivienda en Espafia siga una evolu-
cion acista en los préximos afios.

El activo-vivienda tiene un caracter mas
asimilable a un bien de inversion motivado,
entre otras razones por la influencia de los

tipos de interés, el precio de los alquileres, el
ratio nominal préstamo/valor de la vivienda, el
ascenso en el porcentaje de viviendas
desocupadas y por el nacimiento de la nueva
divisa europea
1

ANEXO.

VARIABLES INTRODUCIDAS/ELIMINADAS

Variables Variables

Modelo introducidas eliminadas Método
1 X1 . "Pasos Sucesivos"
2 X8 . (criterio:
3 X2 . Probabilidad de F
4 . X1 para entrar < 0.1,
5 X3 . Probabilidad de F
6 X5 . para salir > 0.15)
1 . X8

a Variable dependiente: Y
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Modelo Coeficientes no estandarizados Coeficientes estandarizados t Sig. Estadisticos de colinealidad
B Error tip. Beta Tolerancia
1 (Constante) 0 109 000 1.000
X1 861 A1 861 7.761] 000 1.000
2 (Constante) 0 102 000 | 1.000
X1 AT 225 ATH 2117 047 216
X8 A36 225 436 1.941 066 216
3 (Constante) 0 097 .000 1.000
X1 218 240 218 1.157 261 A70
X8 458 213 458 2.145 045 215
X2 251 140 251 1.788 090 A97
4 (Constante) 0 .098 .000 1.000
X8 658 126 658 5.235 000 630
X2 326 126 326 2.592 017 630
5 (Constante) 0 080 .000 1.000
X8 329 143 329 2.299 033 325
X2 326 103 326 347 005 630
X3 426 129 A26 3.312 004 402
6 (Constante) 0 072 .000 1.000
X8 208 140 208 1.487 154 218
X2 421 102 421 4123 001 5h24
X3 617 144 617 4.292 000 265
X5 -236 104 -236 -2.268 036 506
7 (Constante) 0 075 .000 1,000
X2 .500 090 .500 5.581 .000 122
X3 176 099 176 1.833 .000 .592
X5 -294 099 -29%4 -2.968 008 591

a Variable dependiente: Y

RESUMEN DEL MODELO .
Modelo R R cuadrado R cuadrado correglda
1 .861e J41 129
2 885" 182 161
3 902 814 .184
4 .895¢ 801 181
5 935¢ 874 854
6 950! 902 880
1 943 890 812

a Variables predictoras: (Constante), X1

b Variables predictoras: (Constante), X1, X8

¢ Variables predictoras: (Constante), X1, X8, X2

d Variables predictoras: (Constante), X8, X2

e Variables predictoras: (Constante), X8, X2, X3

f Variables predictoras: (Constante), X8, X2, X3, X5
g Variables predictoras: (Constante), X2, X3, X5

h Variable dependiente: Y

Modelo Suma de Grados Media F Sig.
cuadrados libertad  cuadratica

1 Regresion | 16.312 1 16.312 60.228 0002
Residual | 5.688 21 211
Total 22.000 22

2 Regresion | 17.214 2 8.607 35.966 0000
Residual | 4.786 20 239
Total 22.000 22

3 Regresion | 17.903 3 5,968 21678 000
Residual | 4.097 19 216
Total 22.000 22

4 Regresion | 17.614 2 8807 40.165 .000¢
Residual | 4.385 20 219
Total 22.000 22

B Regresion | 19.220 3 6.407 43,784 ,000e
Residual | 2.780 19 146
Total 22.000 22

6 Regresion | 19.838 4 4,959 41.285 0001
Residual | 2.162 18 120
Total 22.000 22

I Regresion | 19.572 3 6.524 51.053 .000e
Residual | 2.428 19 128
Total 22.000 22
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Modelo Suma de Grados Media F Sig.
cuadrados libertad cuadratica

1 Regresion | 16.312 1 16.312 60.228 000
Residual | 5.688 21 211
Total 22.000 22

2 Regresion | 17.214 2 8.607 35,966 .000°
Residual | 4.786 20 239
Total 22.000 22

3 Regresion | 17.903 3 5,968 271,678 000
Residual | 4.097 19 216
Total 22.000 22

4 Regresion | 17.614 2 8.807 40.165 .000¢
Residual | 4.385 20 219
Total 22,000 22

5 Regresion | 19.220 3 6.407 43,784 .000e
Residual | 2.780 19 146
Total 22.000 22

6 Regresion | 19.838 4 4.959 41.285 000
Residual | 2.162 18 120
Total 22.000 22

7 Regresion | 19.572 3 6.524 51,053 ,000¢
Residual | 2.428 19 128
Total 22.000 22

a Variables predictoras: (Constante), X1

b Variables predictoras: (Constante), X1, X8

¢ Variables predictoras: (Constante), X1, X8, X2

d Variables predictoras: (Constante), X8, X2

e Variables predictoras: (Constante), X8, X2, X3

f Variables predictoras: (Constante), X8, X2, X3, X5
g Variables predictoras: (Constante), X2, X3, X5

h Variable dependiente: Y
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NOTAS

1.- Un andlisis actual del crédito hipotecario en Espafia se puede encontrar
en LOPEZ (2001).

2.- Estefactor puede verse limitado por laexistenciadelaley del suelo, ley
de costas, planes urbanisticos, etc.

3.- Si introducimos como variable explicativalarenta, laexpresion (iii) per-
mite a las elasticidades precio y renta variar conforme varian dichas
magnitudes. En cambio, en la expresion (i), las antes mencionadas elas-
ticidades van atener un valor constante cual esquiera que sean los valo-
res delarentay del precio.

4.- Actualmente el grupo ‘vivienda' representaba el 10,2803% de la ‘cesta
de la compra’, ocupando €l quinto puesto por detras de los grupos: ali-
mentacion (29,3607%), transporte (16,5419%), otros (15,2606%) y ves-
tido (11,4794%).

5.- El nivel de significatividad representado en las tablas hace referencia a
nivel de confianza con que se acepta la hipdtesis nula, Ho: «; = 0. Si €
nivel de significatividad eslaunidad, se aceptalaHo por lo quelavaria-
ble no es representativa en absoluto. Por el contrario, si e valor que
toma es nulo o proximo a cero se puede deducir que la variable es, con
toda certeza, explicativadel comportamiento de la variable exdgena, en
nuestro caso, €l precio de lavivienda



