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Dinamicas del mercado inmobiliario espafiol desde una perspectiva de valoracién de activos

RESUMEN

En este trabajo aplicamos una versiéon dinamica del modelo de crecimiento de Gordon al
mercado inmobiliario espafiol para el periodo comprendido entre el segundo trimestre de 1980
y el tercer trimestre de 2023. El objetivo es examinar los determinantes de las fluctuaciones en
la tasa de rentabilidad de la vivienda a través de la descomposicién de Campbell-Shiller. Para
computar los valores esperados de las variables que constituyen esa descomposicién, estimamos
un modelo vectorial autorregresivo para la tipo de interés real libre de riesgo, la prima de riesgo
de la vivienda, el crecimiento de las rentas de alquiler y un conjunto de variables
macroecondémicas. Encontramos que el principal determinante de la variacion en la tasa de
rentabilidad es la prima de riesgo, mientras que el tipo de interés y las rentas de alquiler tienen
una importancia cuantitativa menor.
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1. INTRODUCCION

En primer lugar, presentaremos un analisis de la evolucion del mercado inmobiliario nacional
desde 1998 hasta 2023. Durante este proceso se caracterizardn los principales trazos de este
sector clave en la economia espaiola. Diferenciaremos entre tres etapas, una de ellas, la
primera, hara referencia al crecimiento de la demanda de vivienda a principios de siglo, en la
cual analizaremos que factores influyeron en que se produjese ese shock de demanda sin
precedentes. Una segunda etapa en la que se tratardn los factores que llevaron a su contraccidn
y qué elementos caracterizaron el proceso de ajuste del mercado. Por uUltimo, una tercera etapa,
donde se hablara de la evolucién positiva de ciertos indicadores y qué variables son las mas
relevantes para evaluar el estado del sector.

En segundo lugar, expondremos la descomposicion Campbell-Shiller!, para la tasa de
rentabilidad de un activo, y la adaptaremos para tratar de entender los determinantes de la tasa
de rentabilidad de la vivienda. A continuacién, especificaremos un modelo VAR? que nos
permitird obtener una estimacién de los diferentes componentes que obtenemos a partir de la
descomposicidon antes mencionada. Una vez presentado el modelo tedrico, presentaremos y
describiremos los datos que usaremos para estimar el modelo VAR. Se especificara el método de
calculo de las variables necesarias, que no serdan de manera exclusiva las mds directamente
indispensables para realizar la estimacidén, sino también algunos calculos de variables
intermedias al proceso de elaboracion de la base de datos final.

Posteriormente, entraremos a comentar y valorar los resultados del modelo VAR, especialmente

su capacidad predictiva. Para ello se comparard la estimacion del modelo con la serie de datos
observados del ratio renta-precio, comprobando si, efectivamente, la estimacién es capaz de
seguir las fluctuaciones y cambios de la serie observada. El modelo que vamos a presentar nos
permite descomponer el ratio renta-precio de los activos inmobiliarios en una serie de variables
que explican la formacién y variaciéon de este. Gracias a su aplicacion, podremos cuantificar el
efecto de la variacidn de las variables en la variacion del ratio renta-precio y las relaciones que
se presentan entre ellas para, finalmente, entender las dindmicas que caracterizan la evolucion
de los precios en el mercado inmobiliario espafiol en nuestro periodo de referencia.

2. ANALISIS DE LA EVOLUCION RECIENTE DEL MERCADO INMOBILIARIO
ESPANOL

La situacion en el sector inmobiliario espafol, a principios de siglo, no tuvo precedentes dentro
de la historia reciente del pais. Para entender la composicidon y estructura del sector inmobiliario,
es necesario realizar un exposicién de las causas que llevaron a un crecimiento elevado del nivel
de precios de la vivienda sin precedentes, a su contraccién y posterior correccidon, ademas de a
su lenta recuperacién. Vamos a prestar atencion a algunas variables relevantes que afectan de
forma particular al mercado espafiol y que nos sirve para complementar el andlisis posterior.

! Esta descomposicion tiene su origen en el método presentado por Campbell y Shiller (1988a,b). Mas
adelante la presentaremos de forma mas detallada.

2 En el siguiente enlace se encuentra las tablas con los datos definitivos usados en este trabajo y el cédigo
R empleado para la computacién del modelo VAR y de la descomposicion de la varianza:
https://cachouzalmateotfg.blogspot.com/2024/06/complemento-tfg.html
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En primer lugar, cabe distinguir tres etapas, la primera seria una etapa de incremento de la
demanda que se podria delimitar entre 1998 y 2005, |la etapa de la contraccidén y correccién entre
2007 y 2013y, por ultimo, la etapa de relativa recuperacion entre 2014 y 2019. Cabe mencionar
qgue la cronologia puede variar en funcidn del analisis, por ejemplo, hay autores que han
sefalado que 2006 fue un afio de transicidon y que no se deberia introducir en la cronologia
(Bernardos Dominguez, 2009), lo cual tendria sentido ya que parte de la inversion extranjera se
empezd a retirar a partir de 2005. En cambio, también hay otros trabajos que sefialan que la
etapa de contraccién deberia comenzar en 2007 (Garcia Montalvo, 2013).

Antes de entrar a caracterizar y valorar los hechos e indicadores que permiten sustentar estas
afirmaciones resulta relevante sefialar los factores claves del mercado inmobiliario espafiol, en
cada una de las etapas sefialadas. El mercado parte de una gran heterogeneidad por la
localizacién (este factor es muy relevante para el surgimiento de fricciones y problemas de
busqueda que lleva a que la oferta de vivienda no se encuentre con la demanda de esta), por el
tipo de vivienda y por la nacionalidad de compradores (Alves y Urtasun, 2019).

Los factores que influenciaron notoriamente el incremento de los precios de la vivienda son
variados. El mecanismo mas simple con el que se puede explicar este proceso fue el aumento
sin precedentes de la demanda de viviendas. Aunque la oferta también aumenté, no pudo hacer
frente a esta demanda, por cuestiones, sobre todo, de tiempo. Por lo tanto, hubo un problema
de falta de adecuacion de la oferta al shock de demanda (Ayuso y Restoy, 2006). Esto llevd a un
incremento de los precios, hasta tal punto que la compra de una vivienda costaba a una familia
en media el doble en 2005 que en 1998 (Bernardos Dominguez, 2009).

Los factores coyunturales que permitieron el inicio del periodo expansivo se pueden resumir en
una progresiva reduccién de los tipos de interés derivada de la introduccién de Espafia en la
Unidon Monetaria Europea, en el aumento del periodo medio de amortizacién de los créditos
hipotecarios y en la estabilidad del precio de la vivienda en valor nominal. Todos estos factores
contribuyeron, en un primer lugar, a un aumento de la demanda de acceso a la propiedad. Sin
embargo, la demanda de inversion de tipo especulativo y patrimonial empezé a ganar peso
dentro de la demanda total (Bernardos Dominguez, 2009). Las causas de los cambios en la
composicion de la demanda agregada de vivienda se pueden dividir en la conversion de la
vivienda en un activo refugio, la facilidad de concesién de crédito, una coyuntura
macroecondmica favorable y la llegada de demanda adicional a partir de la entrada de mano de
obra procedente de la inmigracién (Bernardos Dominguez, 2009). La transformacion de la
vivienda en un activo refugio tuvo lugar debido a un aumento de la liquidez a nivel internacional,
relacionada con un aumento de la percepcion del riesgo de los grandes capitales con respecto a
la inversidon en activos del mercado de valores. Esto hizo que se percibiese a la vivienda como un
activo refugio, similar al oro o a los bonos. Asi se explica el aumento en las compras de vivienda
en ubicaciones emblematicas de grandes ciudades europeas. Esta percepcién de ausencia de
grandes riesgos se tradujo, como explicaremos mas adelante, en un incremento de la actividad
especulativa del suelo. La demanda especulativa ya no sélo se asociaba a la vivienda, sino al
suelo en el que se pudiese construir para que la oferta pudiese hacer frente al crecimiento de la
demanda (Bernardos Dominguez, 2009).

En lo que respecta a la facilidad en la concesién del crédito, destaca la importancia del sector
financiero. La expansién del crédito se puede explicar por una elevada competencia dentro del
sistema bancario, motivada por una reaccion de los bancos a la agresividad crediticia de las cajas
de ahorro. Los primero se enfrentaron a la disyuntiva de perder cuota de mercado o competir
con las segundas a base de ofrecer mejores condiciones de financiacién. Por otro lado, la tasa
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real de interés se situaba a niveles muy bajos que incluso llegaron a ser negativos. Este coctel
llevé a una disminucién del margen de intermediacidn por euro prestado. Esta bajada del margen
fue compensada por el elevado crédito concedido, es decir, las entidades financieras tenian
incentivos a conceder mas créditos para no perder beneficios. La evolucién de las concesiones
de crédito se puede observar en la Figura 1 (Bernardos Dominguez, 2009).

Figura 1: Tasa de variacién anual de las concesiones de crédito: 1995-2005
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Fuente: Tomado de Creacicn y destruccion de la burbuja inmobiliaria en Espafia (p. 30), por G. Bernardos
Dominguez, 2009, Revista de Economia ICE(850).

Todo esto se tradujo en un aumento del endeudamiento privado, tanto de las familias que
demandaban acceso a propiedad como de las constructoras que buscaban aumentar su oferta.
Este factor estd muy relacionado con la especulacidon con el suelo. Hubo empresas que no
compraban para construir sino Unicamente para revender con las expectativa de que los precios
de la vivienda no bajarian (Bernardos Dominguez, 2009).

La bajada de los tipos de interés como ya esbozamos previamente se debid a un factor externo
a la economia espafiola, la entrada en la Unidon Monetaria Europea. Se juntd una situacion de
crecimiento econdmico con un valor bajo del tipo de interés de referencia. La entrada en la Unidn
Monetaria Europea implicé la irrupcion de Espaia en el mercado europeo de capitales, lo que
incentivd la llegada de inversion extranjera. Era una gran oportunidad de inversién, en
comparacién a otros paises europeos como Alemania. De hecho, los capitales alemanes se
decidieron por invertir en Espafia. El aumento de la deuda exterior generd un déficit en la balanza
de cuenta corriente y de capitales. Este fendmeno no fue exclusivo de Espafia, también se dio en
otros paises del sur de Europa (Copelovitch, Frieden y Walter,2016).

En el Figura 2 se puede observar esta tendencia, los paises del sur de Europa presentaban cada
vez mayores saldos negativos en la cuenta corriente. Mientras que los paises del norte de Europa
presentaban saldos positivos. Parte de estos eran destinados a inversiones en el sur del
continente europeo (Copelovitch, Frieden y Walter,2016).

En este punto cabe destacar la falta de voluntad politica para tomar medidas que enfriasen el
mercado inmobiliario ya que este tenia repercusiones positivas a corto y medio plazo en el PIBy
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en la situacion econémica de las familias (Bernardos Dominguez, 2009). Ademas de problemas
de disefio en las regulaciones de la eurozona (Copelovitch, Frieden y Walter,2016).

Figura 2: Saldos en cuenta corriente como % del PIB.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de OCDE Economic Outlook: Statistics and projections. Current
account balance forecast as percentage of GDP, 1999-2013.

Una vez caracterizado el proceso de expansidon, debemos entrar en la segunda etapa, la
contraccidn y la correccion. El principal catalizador fue el estallido de la crisis de las hipotecas
“subprime” en Estados Unidos. La forma en la que influyd fue a través de la reducciéon de la
oferta de crédito extranjero para los bancos y cajas espafioles. El incremento de laincertidumbre
sobre el nivel de exposicidn de los balance de cada banco a activos que perdieron gran parte de
su valor, llevd a una reduccidon de los préstamos interbancarios y a una contraccién general del
crédito. Sin embargo, es justo decir que la crisis en Estados Unidos actué como detonante de las
debilidades estructurales del sector inmobiliario. (Bernardos Dominguez, 2009).

Es en este punto cuando debemos plantear los problemas a los que se tuvo que enfrentar el
mercado inmobiliario espafiol para llevar a cabo un ajuste. La principal caracteristica del mercado
espanol fue su dificultad para llevarlo este a cabo. Debido a que este se estaba produciendo via
cantidades no via precios (Garcia Montalvo, 2013). En este aspecto, Espafia se quedd atras frente
a otros paises que sufrieron las consecuencias de la explosién de una burbuja inmobiliaria. Fue
esta falta de ajuste la que provocé el desplome de ventas y la acumulacién del stock de viviendas.

Analizando las fluctuaciones de una recoleccidn de diversos indices de precios se puede observar
que los precios de la vivienda fueron convergiendo en los diferentes indicadores durante los
primeros afios posteriores a la crisis (Garcia Montalvo, 2013). Varios autores coinciden en que
uno de los factores mas relevantes que tuvo lugar durante estos afos fue la eliminacién de la
deduccidn general de la compra de la vivienda y otras medidas como el aumento del IVA y del
Impuesto de Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados. Durante los primeros
afios de la segunda década del siglo, el sesgo fiscal hacia la compra sobre el alquiler se fue
reduciendo (Alves y Urtasun, 2019).
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Otra medida clave para la recuperacién fue la obligacidn impuesta en 2012 por los decretos de
Guindo | y I1® de provisiones de créditos dudosos y de inmuebles adjudicados que redujeron su
valor contable en los balances de las entidades financieras. Esto permitio la obtencidén, de nuevo,
de beneficios por venta de inmueble por parte de los bancos (Garcia Montalvo, 2013).

Una vez analizadas las caracteristicas del ajuste, cabe sefialar las bases de la relativa recuperacion
del sector. Nos centraremos en la evolucion de determinadas variables e indicadores entre 2013
y 2019. La primera sefial de mejoria fue el aumento de la proporciéon de compradores de vivienda
que pagaban al contado. Este aumento se puede explicar a partir del descenso de los precios
gue permite que ciertos particulares puedan comprar sin hipoteca. Ademas, el aumento de
exigencias para la concesién de crédito hizo que las hipotecas fuesen mas costosas. Otro punto
clave, fue el retorno de la inversién y de compradores extranjeros (Garcia Montalvo, 2013).

Situandonos en 2013, uno de los principales retos del mercado inmobiliario era la reduccién del
stock de viviendas por vender (Garcia Montalvo, 2013). Esta problematica entronca con dos de
las caracteristicas mencionadas del mercado espafiol, la heterogeneidad por localizacion y por
tipo de vivienda. Durante el lustro posterior, los niveles de demanda han superado los niveles de
nueva oferta, lo que implica un desajuste en las caracteristicas de viviendas demandadas y las
viviendas disponibles. En este punto, entran los problemas de busqueda y de localizacién,
muchas familias buscan vivir en zonas en las que la oferta no se ajusta al tipo de vivienda que
demandan. Mientras que en las zonas en las que si existe esa oferta, las familias no desean vivir
en ellas. En lo que respecta al tipo de vivienda, las compraventas se llevaron a cabo
principalmente en el segmento de vivienda usada, mientras que las compraventas de vivienda
nueva mostraban un ligero descenso. Es decir, el crecimiento del precio de vivienda nueva es
mayor que el crecimiento del precio de vivienda usada (Alves y Urtasun, 2019).

Recordemos que durante este andlisis hemos visto la importancia capital del sistema bancario y
de la disponibilidad de crédito para la evolucion del sector inmobiliario. Por lo tanto, resulta
evidente que un factor clave para la mejora del sector fue la flexibilizacién de las condiciones de
financiacion. El tipo de interés sintético (excluye de su calculo los gastos conexos como las primas
de seguros de amortizacién y las comisiones que compensen costes directos relacionados)
aplicado a nuevos préstamos hipotecarios pasé de 3,1% en 2014 al 2,1% en 2019 (Alves y
Urtasun, 2019). El descenso de los costes de financiacidon se situd, principalmente, en los
préstamos cuyas condiciones se renegocian al cabo de 5 0 mas afios y en los préstamos con plazo
de revisién de hasta un afo. Los motivos de este descenso fueron la bajada del tipo de interés
de referenciay el recorte de los margenes de intermediacion. Ademds, como ya se menciond, se
constata una relajacion en las condiciones de acceso al crédito durante este periodo (Alves y
Urtasun, 2019).

Por ultimo, cabe destacar que, durante este lapso, la proporcidn poblacional que se encuentra
bajo un régimen de alquiler aumentd, aunque sigue siendo reducida con respecto a otros paises
del entorno (Alves y Urtasun, 2019). El principal factor que explica esta mejora en la proporcion
es la eliminacion del sesgo impositivo que favorecia la compra sobre el alquiler, el cual ya ha sido
presentado previamente en este analisis.

3 Real Decreto-Ley 2/2012, 3 de febrero, y Real Decreto-Ley 18/2012, 11 de mayo.



Dinamicas del mercado inmobiliario espafiol desde una perspectiva de valoracién de activos

3. DESCOMPOSICION CAMPBELL-SHILLER

Nuestro objetivo ultimo es examinar los determinantes de las fluctuaciones en el precio de la
vivienda. Para ello usaremos herramientas, ampliamente utilizadas en la literatura de valoracién
de activos, para analizar y caracterizar la volatilidad de los precios y rendimientos de los activos
negociados en los mercados de valores siguiendo el trabajo de Campbell, Davis, Gallin y Martin
(2009).

Para ello definimos el rendimiento real de un activo entre t y t+1 como:

Pt+1 + Rt+1

Gpyq = P—t (1)

Siendo P; y P;y4 los precios en ty en t+1, respectivamente. R hace referencia a la “renta” que
proporciona el activo, en este caso serian las rentas de alquiler o los servicios de residencia
entendido como el alquiler que no tiene que pagar gracias a tener una vivienda en propiedad.
Esta definicién lleva implicita que el cociente entre el rendimiento del activo y su precio, es decir,
el ratio renta-precio debe ser igual al valor presente descontado del valor esperado de los flujos
del activo y de su rendimiento esperado. Lo cual se puede descomponer como el valor presente
descontado de la prima de riesgo esperada y el tipo de interés libre de riesgo esperado.

El modelo que estamos caracterizando, es una version dindmica del modelo de crecimiento de
Gordon. La forma de plantearlo es equivalente a decir que el precio del activo inmobiliario es la
suma de sus rendimientos descontados®. El modelo admite que la tasa de crecimiento de las
rentas y la rentabilidad requerida puedan variar en el tiempo. Este punto es clave, ya que son los
cambios en las expectativas sobre la evolucidon futura de la tasa de crecimiento esperada de las
rentas y sobre la rentabilidad requerida esperada lo que genera las fluctuaciones en los precios.
Este modelo se lleva usando en finanzas durante décadas para analizar qué variables determinan
la evolucion y volatilidad del ratio dividendo-precio en el agregado de los mercados de activos.
Este método permite concluir que el logaritmo del ratio de dividendo-precio mide el valor de
una estrategia de inversién a muy largo plazo que es igual a una constante descontada, a unos
flujos de dividendos descontados a un tipo adecuado el cual refleja el tipo de interés libre de
riesgo y a la prima de riesgo de mantener activos con riesgo. Esta estructura se observa
claramente en el analisis planteado hasta ahora. La diferencia es que al tratarse de un analisis de
activos inmobiliarios los dividendos se traducen en rentas procedentes del alquiler y el resto de
los elementos se mantienen. El objetivo con el que se desarrollé este analisis fue obtener buenas
estimaciones economeétricas para realizar inversiones a largo plazo (Campbell, Lo & MacKinlay,
1997).

A continuacidn, realizaremos una aproximacion log-lineal, que nos permitira linealizar la funcién
y con ello llevar a cabo una regresidn. Ademas, para series temporales los logaritmos nos ayudan
a estabilizar la varianza, y asi reducir la posibilidad de hacer que la serie se mas estacionaria.

. , . . R .
El logaritmo del ratio renta-precio en t sera: log (P—t) = 1y — P, debe ser igual al valor esperado
t

neto para todos los momentos futuros de la tasa de rendimiento real del activo (¢) y el
crecimiento real de la renta (Ar) proporcionada por este.

4 En ausencia de burbujas.
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re—pr =k+E; Z Pl Ors1ej — Z pIAT 14 (2)
j=0 j=0
Donde:

p=>0+ e”"P)~1 factor de descuento relacionado con el promedio renta-precio.
k=@0+p)t [ln(p) +(1—-p)n (ﬁ)], constante de linealizacion.

Entonces, si descomponemos ¢ en la suma del valor esperado del tipo de interés real libre de
riesgo y del exceso de rendimiento sobre este para cada periodo (prima de riesgo), que
obtenemos como la diferencia entre rendimiento real y los tipos de interés, T = ¢ — i.

p=m+i—> ij§0t+1+j=ij”t+1+j+zpjit+1+j (3)
j=0 j=0 j=0
Podemos escribir (2) como sigue
1 —p=k+E ijit+1+j + EPjﬂt+1+j - ZPjATt+1+j (4)
j=0 j=0 j=0

Alternativamente podemos escribir de forma simplificada:

Tt—pt:k+1t+nt+Gt (5)

En el que cada elemento vendria dado por:

I =F ) pliceay ()
=0

Iy = Etz PITes1y) (7)
j=0

Ge = EtEPjArt+1+j (8)
=0

4. IMPLEMENTACION DEL MODELO Y ESPECIFICACION DEL VAR

En este apartado plantearemos un modelo Vectorial Autorregresivo para estimar los valores
esperados que aparecen en (5), que es la ecuacién que vamos a usar para, a su vez, construir
una estimacién del logaritmo del ratio renta-precio. Para ello utilizaremos datos observados del
tipo de interés real libre de riesgo, de la prima de riesgo, de la tasa de variacion de las rentas de
alquiler y de unaserie de variables macroecondmicas para construir series temporales estimadas
de I;, I, G;. Asi podremos aplicar la férmula (5). El enfoque que emplearemos para construir
las estimaciones sera estimar un vector autorregresivo (VAR).

11
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Definimos el vector de variables Z; como:

Zt = (it; Ty, Art' x{“), (9)

Donde x{ son las variables econémicas de crecimiento real del PIB per capita, crecimiento del
empleo y crecimiento poblacional, que ayudan a predecir las tres variables principales que
buscamos. Para computar los coeficientes estimados asociados a las variables vamos a partir del

supuesto de que el vector de variables se puede modelizar segiin un modelo VAR autorregresivo
de primer orden:

Zt = AZt—l + gt (10)

El vector columna se define como:

T
T
5 r
Zt —Z= AYt - Z (112)
\ALt / \Q
AN, N

Z, seria la serie de datos observados en ty Z serian las medias muestrales de cada variable. La
matriz A que seria una matriz 6x6, esta formada por los coeficientes estimados que acompafian
a cada variable, aunque sélo necesitaremos los coeficientes de las tres primeras ecuaciones.

Estos cdlculos nos permitiran obtener los valores esperados para cada variable que es lo que
verdaderamente necesitamos para realizar una estimacion del logaritmo del ratio renta-precio.

Suponiendo que conocemos Z;, segun la hipétesis de los Minimos Cuadrados Ordinarios
llegamos a la siguiente expresion:

EtZiy14j = ATz, (12)

Tomando como referencia la ecuacién (5) y anadiendo las tres componentes macroecondmicas:

Pt Yt (13)

it

Buscamos obtener el valor esperado de esta ecuacion, a través de los valores esperados de cada
variable, utilizando para ello los coeficientes del modelo VAR.

12
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Eiy
Eyme

E.G . _
Eipr = EZYtt = ZP](EtZt+1+j + Z) (14)

E.L, J=0
E.N;

oo

Utilizando las ecuaciones (10) y (11) en la ecuacién anterior, podemos escribir lo siguiente:

ij(EtZt+1+j +Z_) = ZPjZ_"‘ZPj ANz, - 7)
j=0 - j=0 j=0 (15)
R L _ 1 . - _
=— +AZpJA1+1(Zt—Z)=—Z+A(1—pA) ‘.-
1-p i 1-p
]:

Recordemos que A es una matriz 6x6, lo que implica que | (la matriz identidad) sera de 6x6. Por
lo tanto, para poder llevar a cabo las operaciones anteriores, Z; debe ser una matriz 6x1, lo que
nos dard como resultado una matriz 6x1, de la que sélo necesitaremos los valores presentes
esperados de las tres primeras variables. Ahora bien, el subindice t denota cada uno de los
periodos temporales de la serie temporal, es decir, debemos resolver la ecuacién (15) para todos
los periodos, de otra forma las operaciones matriciales no se podrian llevar a cabo.

Las ecuaciones para estimar se pueden escribir como:

rt/_\pt:k‘l'it‘l'ﬁt_ét (16)

siendo: [,= “Tipo de interés estimado”, [;= “prima de riesgo estimada” y G,= “tasa de
crecimiento de la renta de alquiler estimada”.

Al usar el vector de variables (10) estamos asumiendo que los agentes forman sus expectativas
tomando como referencia el modelo VAR. Esto es supuesto restrictivo y en tanto que esto no se
cumpla, debemos admitir la existencia de diferencias entre nuestra estimacion del logaritmo del
ratio renta-precio y el logaritmo del ratio renta-precio observado. Esta diferencia la denotaremos
por e;, es decir, la discrepancia entre la estimacidn y la serie observada.

TE—Pt= Tt — Dt e (17)

Suponiendo que el valor presente de la tasa de crecimiento futura del alquiler (rendimientos del
activo inmobiliario) sea residual podemos redefinir G; + e, = &;. Para llegar a esta conclusion,
sustituimos en la ecuacidn anterior 1z — p; por sus componentes,

k+ it+ﬁt_é\t= T't—pt-l-et

A ~ 18
k+lt+nt—Gt—et=Tt—pt ( )

A través de esta sustitucién obtenemos una nueva ecuacion:
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T't—pt=k+it+ﬁt—§t (19)

Como ultimo paso, podemos establecer una descomposicién de la varianza que nos permitird
cuantificar la aportacién de cada uno de los componentes de la ecuacién a la variacién del ratio
renta-precio observado, y asi identificar que variables tienen mayor influencia en las
fluctuaciones del precio de la vivienda. La descomposicion se escribiria como:

var(r, — p,) = var(l;) + var(1l,) + var(&,) + 2cov(l, 1) + 2cov(f;, &) (20)
—2cov(1,, &)

5. DATOS

5.1. RATIO RENTA-PRECIO

En primer lugar, buscamos tener la base de datos mas amplia posible. Al no haber una fuente
directa que nos proporcione una serie temporal de los valores del ratio renta-precio para Espafia,
necesitamos construir una. Para ello, partimos de la base datos de ratio precio-renta
proporcionada por la OCDE, en su portal de datos. Necesitamos datos trimestrales, los cuales
existen desde el primer trimestre de 1971 hasta el tercer trimestre de 2023. La OCDE define el
ratio precio-renta como el cociente entre el indice de precios de la vivienda y el indice de precios
de los alquileres, ambos en términos nominales y con base 2015. Es decir,

P indice precios vivienda; ;15

= 21
R, indice precios alquiler; 15 21

Entonces para calcular el ratio renta-precio necesitamos invertir el ratio ya presentado, el
cociente entre uno y el ratio precio-renta de cada periodo.

Recordemos que lo que necesitamos no es el ratio renta-precio expresado como un indice, sino
gue necesitamos transformarlo en un precio. Para ello debemos calcular el cociente entre el
precio medio de alquiler por metro cuadrado y el precio medio de compra de vivienda por metro
cuadrado para el afo base, 2015. Como tampoco hay fuente directa del precio medio del alquiler
por metro cuadrado recurrimos a la “Encuesta sobre la vivienda de alquiler de los hogares en
Espafia en 2006”. En ese documento, en el apartado “Tablas estadisticas sobre el importe medio
pagado por el alquiler de una vivienda” se indica el precio medio del alquiler por metro cuadrado
como una media a su vez del precio medio de alquiler por metro cuadrado tanto para casas
amuebladas como sin amueblar. El valor del precio es de 5,36 €. Ahora bien, necesitamos
actualizar el precio para el primer trimestre de 2015. Para ello recurrimos la base de datos del
indice de precios de la vivienda del INE, indice que también esta en base 2015, por lo que no
tenemos que realizar ninguna transformacién adicional. Una vez conseguido el dato del indice
de precios de la vivienda para el primer trimestre de 2015 ya se puede actualizar el precio medio
del alquiler. Una vez actualizado debemos anualizarlo, este dato nos indica el coste anual de
asumir un contrato de alquiler en el primer trimestre de 2015. Para ello multiplicamos el dato
por cuatro. Si el dato renta (alquiler) es de 518€ en el primer trimestre de 2015, el coste anual
serd de 2072€. El motivo por el que anualizamos el dato del alquiler es porque la renta es una
variable flujo.
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En lo que respecta al precio medio de la vivienda por metro cuadrado tenemos que recurrir a la
base de datos del valor tasado medio de vivienda proporcionada por el Ministerio de
transportes, movilidad y agenda urbana del gobierno de Espafia y coger el dato para primer
trimestre de 2015. A partir de estos datos calculamos el cociente entre el precio medio de
alquiler y el precio medio de la vivienda actualizado al primer trimestre de 2015. Multiplicamos
este resultado por el ratio renta-precio ya calculado para cada momento t. Con esto tenemos
una serie temporal del ratio renta-precio (Figura 7).

5.2. TIPO DE INTERES REAL

El calculo de este ultimo elemento difiere del llevado a cabo por Campbell, Davis, Gallin y Martin
(2009) que usan el tipo de interés real esperado de los bonos de deuda publica estadounidense
a diez aios. Para construir la variable real usan los datos del tipo de interés nominal de los bonos
a diez afos, los cuales obtienen a partir del mercado de deuda publica estadounidense, y restan
las expectativas de inflacion a 10 afios, datos de bonos indexados y no indexados por la inflacidn.
Su justificacion para emplear la estimacion de las expectativas de los rendimientos de los bonos
del tesoro a diez afos es que las hipotecas suelen estar prepagadas a los diez afios. En Estados
Unidos es habitual calcular la inflacidn como la diferencia entre el factor de descuento aplicable
a bonos nominales y el factor de descuento de bonos TIPS (Treasury Indexed Protected
securities), que son bonos cuyos pagos estan indexados por la inflacién. Sin embargo, en Espaiia
solo existen ese tipo de bonos desde 2014. En cambio, presentamos una alternativa basada en
la estimacion de un modelo autorregresivo de orden uno que usaremos para calcular la inflacion
esperada.

El objetivo es conseguir estimaciones con periodicidad trimestral de la inflacidén esperada a 10
afios. En primer lugar, necesitamos la serie temporal para el tipo de interés nominal de los bonos
de deuda publica espanola a diez afios con periodicidad trimestral, la cual se puede obtener en
la pagina web de la Reserva federal de St. Louis. El primer trimestre del que tenemos datos es el
primer trimestre de 1980. La ventaja proporcionada por esta fuente es que los datos trimestrales
ya estan anualizados lo cual reduce las necesidades de transformaciones posteriores para
calcular la serie. En segundo lugar, usamos los datos de la serie temporal del IPC, con
periodicidad trimestral, que proporciona la OCDE desde el segundo cuatrimestre de 1955 (1955-
Q2). A partir de esta serie de IPC, podemos construir nuestra serie de tasas de inflacidn a diez
afios observadas. Por lo tanto, si nuestro primer dato de IPC es de 1955-Q2, el primer dato de
tasa de inflacién observada serd la del segundo trimestre de 1965 (1965-Q2). La tasa bruta de
inflacién esperada se puede escribir como:

IPC1965-02
1+ m1965-02 = —oee? (22)

IPCy955-¢2

En estos 10 primeros afios hay 40 trimestres, por lo que nuestra primera observacion anualizada
denotada por r; vendra dada por:

TTqy 4*10 IPCi965-02
(1 + _) =1+ Moes-g2 =75~ (23)

IPCy955-¢2
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A partir de esta igualdad, tenemos que el cdlculo del primer dato de la tasa de inflacién
observada a 10 afios y anualizada, resuelve:

Y

IPCyo65-92\ /40

Ty = <—1965 QZ) —1]*4 (24)
IPCy955-¢2

Este cdlculo se realiza sucesivamente a partir de las tasas de inflacién bruta a diez afios hasta la
ultima observacion trimestral. Con ello construimos una serie de observaciones trimestrales de
inflacién a diez afios anualizada que podremos utilizar para calcular las tasas de inflacion
esperadas a diez afios.

El primer dato de la serie de tipos de interés nominales es para el primer trimestre de 1980. Por
lo tanto, el primer dato de inflacién esperada que necesitamos calcular es para el primer
trimestre. Recordemos que la serie temporal del IPC de la OCDE empieza en el segundo trimestre
de 1955, por lo que para estimar la inflacién esperada del primer periodo del que tenemos datos
del tipo de interés libre de riesgo tenemos que empezar a contar desde el segundo trimestre de
1964 (primer periodo para el que tenemos informacidon decenal observada) hasta el cuarto
trimestre de 1979. Esto quiere decir que partimos de 59 observaciones, las cuales podemos usar
para estimar los parametros de la siguiente ecuacion:

Ty =U + pnt—l + gl’ (25)

Este modelo nos proporcionara los coeficientes estimados para la constante y para la variable
retardada, ambos necesarios para calcular la inflacién decenal esperada para el primer trimestre
de 1980. Por lo tanto, si queremos calcular la inflacion decenal esperada del segundo trimestre
de 1980, tendriamos que estimar de nuevo la ecuacidn (28) pero incluyendo una observacion
mas. Para este caso, tendriamos una serie de 60 observaciones (de 1964-Q2 hasta 1980-Q1). El
proceso seguiria sucesivamente hasta el final de la serie.

El proceso descrito indica como calcular los coeficientes estimados necesarios para el célculo de
la inflacidon esperada. Ahora bien, si queremos calcular el valor esperado de la inflacidon de un
periodo hacia delante, sabemos que:

Tepr = [l + P17 + E44q (26)

Aplicamos la esperanza al modelo,

Ei{mei1} = Edfy + prme + g1} = Eelly + prme} + Ee{ersq} (27)

Por hipotesis del modelo, sabemos que la esperanza del error es cero, es decir, E;{e;,1} =0y
que los coeficientes son constantes por el célculo de la esperanza no les afecta, queda el mismo
valor. En el momento t, la inflacién es conocida, es decir, las expectativas de inflacién futura se
forman en t, por lo que conocemos la inflacion en el momento presente. Aplicando estas
hipétesis, la ecuacién anterior quedaria como:
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Ef{mis1} = Ay + Pt (28)
Esta expresion nos permite calcular la inflacién esperada para cada periodo t.

Es relevante sefialar que el desarrollo presentado para pasar de la expresidn (25) a la expresion
(28) y la aplicabilidad de esta ultima expresién descansan en el supuesto de que la expectativa
de inflacidn es constante °. A pesar de que este supuesto no es del todo realista, creemos que
proporciona una primera aproximacién razonable para abordar los objetivos de este trabajo®.

Puesto que la serie de inflacion no es estacionaria, en el andlisis planteado hasta hora,
estimaremos los parametros con la serie de inflacién en primeras diferencias, que si es
estacionaria. Esto se puede comprobar en la figura 3.

Figura 3: Inflacién bruta a 10 afios y primeras diferencias de la inflacion bruta a 10 afios.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos OCDE.

5.3. RENDIMIENTO DE LA VIVIENDA

El rendimiento de la vivienda para los tenedores se puede calcular de la siguiente forma:

_ R+ P; (29)

5 Una alternativa mas realista, consistiria en computar hacia delante las expectativas de inflacién de cada
trimestre. Por lo tanto, admitiriamos que pueden variar de un momento a otro de la serie temporal.

6 Como apunte importante, haciendo referencia a lo ya mencionado en el planteamiento del modelo
autorregresivo, con respecto al nimero de observaciones empleadas para cada modelo. En la ecuacién
(28) estamos asumiendo que las expectativas de inflacidon para el primer trimestre de 1980 se forman
antes de conocer la inflacion observada de ese periodo. Una forma alternativa de plantearlo seria asumir
que las expectativas se forman conociendo la inflacién observada en el momento t, lo cual afiade una
observacion adicional para la estimacion. Sin embargo, el enfoque adoptado resulta mas realista.

17



Dinamicas del mercado inmobiliario espafiol desde una perspectiva de valoracién de activos

Es decir, el rendimiento en el momento t es igual al cociente entre las rentas en t mas el precio
en el momento t.

Los datos que vamos a emplear son el ratio renta-precio ya calculado y los datos del IPC de la
vivienda proporcionados por la OCDE. Con estas series de datos y sabiendo que R; hace
referencia al ratio renta precio y P; hace referencia a los datos del IPC de la vivienda, podemos
calcular el logaritmo de la tasa de rendimiento:

o = os 5+ () + ()|

Una vez obtenida la serie del logaritmo de la tasa de rendimiento para cada momento t de
nuestra muestra, debemos anualizarla como hemos hecho con el resto de las variables. De esta
forma sabremos la tasa de rendimiento de un activo para el tenedor en el afio. Para ello
multiplicamos los valores por cuatro.

log [ Xt (Pt)+(Pt) 4 (31)
=log| —* |—— — ) | *
Pe =08\ B ") TP,

5.4. PRIMA DE RIESGO

Habiendo calculado la serie de rendimiento de la vivienda para tenedores y con la serie de datos
del tipo de interés real a diez afios calculado a partir del interés de los bonos a 10 afos de deuda

espafnola. Podemos calcular la prima de riesgo como sigue:
T[t = (pt - it (32)

5.5. LA TASA DE CRECIMIENTO REAL DEL ALQUILER

Necesitamos construir una serie temporal con los datos de las rentas de las viviendas y el IPC
para Espafa, sacados de la base de datos de la OCDE. Entonces, obtenemos una serie temporal
con datos trimestrales desde el primer trimestre de 1961 hasta el Ultimo trimestre de 2023. El
primer paso es calcular los datos de renta trimestral real para cada momento temporal. Para ello
dividimos la renta por el IPC. Siendo R; la renta nominal bruta y R;,, la renta real.

R;

33
IPCt)) (33)

Rt,p =
(1 + (7o

Una vez tenemos los datos reales, mediante logaritmos, calculamos el incremento de un periodo
con respecto al anterior, anualizamos los datos y porcentualizamos. Es decir, aplicamos
logaritmos a el dato de renta real para cada momento temporal, aplicamos diferencias (R, —
R;_1,p) vy las anualizamos multiplicando el dato de diferencia por cuatro. Para porcentualizarlo

aplicamos la siguiente expresion: ((elogRt,p) — 1).
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5.6. DATOS MACROECONOMICOS

La base de datos macroecondmicos ha sido construida a partir de los datos publicados por el
Ministerio de Hacienda del gobierno de Espafa. Los cuales a su vez se obtiene a partir de
REMSDB (“Rational Expectations Model Simulation Data Base”). Las series cubren desde el
primer trimestre de 1980 hasta el tercer trimestre de 2023, con una periodicidad trimestral. En
general, estas series estan ajustadas por estacionalidad y efectos de calendario. Las estimaciones
a precios constantes toman como referencia el afio 2015. Se intenta, en la medida de lo posible
que los datos provengan de estadisticas oficiales.

Las variables seleccionadas son las mismas que las elegidas por de Campbell, Davis, Gallin y
Martin (2009), el PIB per capita en términos reales, la poblacién y el nimero de ocupados. Una
vez obtenemos estos datos, debemos obtener la tasa de variacién anualizada. Para ello se aplican
logaritmos a los valores observados de cada trimestre, se calculan las diferencias y se anualizan,
siguiendo el mismo proceso que con la tasa de crecimiento real del alquiler. Para anualizar

multiplicamos el dato por cuatro y porcentualizamos aplicando la expresion ((elOgRtP) - 1). El

proceso aplicado coincide porque queremos que los datos de las tasas de variacion estén
expresados en los mismos términos.

6. ESTIMACION DEL MODELO VAR

Como ya se mencioné en el apartado 3 del presente trabajo, se ha usado un modelo vectorial
autorregresivo (VAR) para estimar los coeficientes necesarios para computar las expectativas de
cada variable. Al vector se le llamé Z;, este incluye el tipo de interés libre de riesgo (i;), la prima
de riesgo (m;), el crecimiento del alquiler (Ar;), los cambios en el PIB per capita (AY;), las
variaciones en la poblacién (AL;) y las variaciones en la poblacién ocupada (AN;). Como los
coeficientes que necesitamos estimar son los referidos a las variables de las tres primeras filas
de 4, lo que analizaremos en esta seccién seran los coeficientes estimados de las siguientes tres
ecuaciones.

it = Bo + Bilt—1) + Br(t-1) + BarAr (1) + BavAY(t-1) + BarBAL-1)

34
+ BanAN(t-1) (34)
T[t = 60 + 6ii(t—1) + 67Tn(t—1) + 6ATAT(t—1) + 6AyAY(t_1) + (SALAL(II—I) (35)
+ 6ANAN(L'—1)
Ary = yo + Vilt-1) + VaTl(t=1) T YarDT(e—1) T YavAYe—1) + YarAL—1) (36)
+ YanAN(¢-1)
Tabla 1: Coeficientes estimados del modelo VAR
Lit-1) (1) Arg-1) AY -1y ALy) AN(-1)
7t ‘ 0,9612 -0,0005 0,1002 -0,0134 -0,2333 0,0106
T; ‘ -0,0181 0,9835 0,2085 0,2986 -1,4448 -1,3535
Et ‘ 0,2279 -0,0029 0,3023 -0,0135 0,8265 0,1280

Fuente: Elaboracion propia

Entrando a evaluar los coeficientes estimados y empezando por la ecuacién que hace referencia
al tipo de interés, podemos observar que, como es légico, depende de forma cuantitativamente
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importante de su propio retardo, con signo positivo. A su vez vemos que la variable con la que
presenta una mayor sensibilidad es la tasa de variacién de la poblacidn. Presenta un signo
negativo. En general podriamos decir que la sensibilidad del tipo de interés con las variables
seleccionadas es baja desde el punto de vista cuantitativo. El andlisis cambia para la prima de
riesgo segun indican los resultados de los coeficientes estimados de la segunda ecuacién. La
prima de riesgo presenta, como el tipo de interés, una fuerte dependencia con su retardo, pero
todavia en mayor medida con dos de las variables macroecondmicas, la tasa de variacién de los
ocupados y la tasa de variacidn de la poblacidn. A diferencia del tipo de interés, la prima de
riesgo si que presenta una sensibilidad significativa con respecto a las variables seleccionadas.
Por ultimo, en lo referente al crecimiento del alquiler, la tasa de variacion de la poblacién y el
tipo de interés tiene un mayor impacto. Las variables que impactan de forma negativa son dos y
sin mucha relevancia cuantitativamente hablando.

La calidad predictiva del modelo viene indicada a través de los resultados proporcionados por
los R? ajustados. El valor que toma el R? del tipo de interés real es de 0,9868 lo que indica un
alto grado de predictibilidad. Ademas de esto, la variable tipo de interés real se muestra bastante
persistente, ya que exceptuando el coeficiente que acompafia a su retardo, el resto de los
coeficientes estimados se aproximan a cero o son relativamente bajos. Con respecto a la prima
de riesgo su R? es de 0,9958, lo que implica una muy elevada predictibilidad, en la cual influyen
decisivamente las variables macroecondmicas. Por ultimo, en lo referente a la capacidad
predictiva del crecimiento de las rentas procedentes de alquileres vemos que presenta un R?
menor a los anteriores, por lo tanto, tiene un grado de predictibilidad menor. El valor es de
0,6759, no es un mal resultado, pero no es tan positivo como con las variables anteriores.

7. DESCOMPOSICION DE LA VARIABILIDAD DEL RATIO RENTA-PRECIO

En la seccidn anterior hemos concluido que el tipo de interés real, el crecimiento del alquiler y
la prima de riesgo presentan una capacidad de prediccion significativa. En esta seccion
entraremos a valorar como influye su prediccion en la estimacién del ratio renta-precio y como
evoluciona con respecto al ratio renta-precio observado para el mismo periodo.

Figura 4: Comparacion entre el logaritmo del ratio renta-precio estimado y el logaritmo del ratio renta-
precio observado.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de la estimacion de la ecuacion (16) y de los cdlculos presentados
en el apartado 5.1.
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En la Figura 4 podemos ver la comparativa de nuestra estimacién con los valores observados
para todo el periodo. La estimacidn tiene un comportamiento similar (en lo que respecta a
tendencias) durante todo el periodo, pero con una mayor variacion. Comparte las mismas
variaciones y presenta las subidas y bajadas en los mismos momentos temporales. En mayor
desfase se da en los valores. La serie temporal estimada muestra una mayor volatilidad hasta el
segundo trimestre de 1987, mientras que la serie observada se mantiene constante. Ambas
series presentan una fuerte tendencia bajista desde el segundo trimestre de 1987 hasta el
segundo trimestre de 1992, aunque segun nuestra estimacion la caida deberia haber sido mucho
mas elevada en términos cuantitativos. Hasta el segundo cuatrimestre de 2005, la serie estimada
sigue la misma tendencia alcista de la observada, pero infravalorando el nivel positivo (o
negativo) de la serie. En el segundo trimestre de 2007, en el que ambas series tiene su minimo,
aunque la estimacion implica que el minimo de la serie tendria que haber sido mucho mas fuerte.
Posteriormente hubo una recuperacidon hasta 2013 y una progresiva bajada. De nuevo, la
estimacion sobredimensiona las fluctuaciones y cambios de tendencia.

Figura 5: Discrepancia entre el logaritmo del ratio renta-precio estimado y el observado.
1

0,5
0
-0,5
-1
1,5

-2

Fuente: Elaboracion propia.

En resumen, el ratio renta-precio computado por nuestro modelo VAR parece hacer un buen
trabajo capturando las tendencias y los movimientos que se dan en la serie histérica del ratio
renta-precio observado. En este punto, es relevante recordar que el modelo VAR no pretende y
no esta construido para que los datos de las observaciones del ratio renta-precio se encuadren
en él. Sino que esta construido para cuadrar los patrones obtenidos a partir de la computacion
de las tendencias histdricas del tipo de interés real, de la prima de riesgo y del crecimiento del
alquiler. A diferencia de lo que ocurre en el trabajo de Campbell, Davis, Gallin y Martin (2009),
la estimacion parece capturar la caida en el ratio observada entre 1998 y 2007, aunque
sobredimensionandolo. Afadiendo al andlisis la representacién del incremento del ratio hasta
2013, una nueva tendencia a la baja hasta 2020 y la inestabilidad en los afios posteriores a la
pandemia.

Con respecto al analisis realizado en la seccidn 1 de este trabajo, seria interesante comprobar si
nuestros resultados son coherentes con algunos de los sucesos sefalados. Por ejemplo, uno de
los factores claves para que tuviese lugar el incremento de demanda, segun varios trabajos, fue
una coyuntura econdmica favorable en la que destacan unos tipos de interés bajos con respecto
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a etapas anteriores. En el siguiente grafico podemos comprobar la evolucién del tipo de interés
real libre de riesgo que hemos calculado (calculo especificado en el punto 5.2). Cémo se puede
observar, se produjo una tendencia a la baja del tipo de interés real desde el segundo trimestre
de 1996, pero sobre todo entre 1998 y 1999 que fue la etapa de entrada de Espafia en la Unidn
Monetaria Europea. Vemos como en la etapa de mayor impulso de la demanda se mantiene en
un intervalo de entre el 4,5% y el 8%, lo cual indica que las expectativas eran generalmente
buenas. Hasta que tiene un repunte entre 2009 y 2012, lo que se puede deber a la influencia de
la politica monetaria restrictiva del Banco Central Europeo, la cual pasé a ser expansiva a partir
de 2012 lo que se deja entrever en el grafico con la progresiva bajada hasta que entre 2019 y
2022 se estabiliza en torno a 0%.

Figura 6: Tipo de interés real esperado.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Reserva Federal de St. Louis (proceso de cdlculo descrito en el
apartado 5.2.

En la figura 7 presentamos la evolucién del ratio renta-precio para nuestro periodo de referencia.
El ratio renta precio nos proporciona una medida aproximada de la rentabilidad del alquiler con
respecto al posible precio de venta. Tal como hemos construido el ratio, este seria el resultante
del cociente entre las rentas medias anuales procedentes del alquiler de un metro cuadrado en
un determinado trimestre del afio y el precio medio por metro cuadrado que se obtendria con
su venta en ese mismo trimestre. Con esta definicion en mente, procedemos al andlisis grafico.

Siguiendo la linea del grafico anterior, a partir de los afios noventa, el ratio renta-precio tiene un
repunte alcanzado el pico mas alto en el periodo entre 1990 y 2023. Los primeros afios de la
formacion de la burbuja se mantiene en los mismos niveles, pero mostrando una tendencia a la
baja, esto se puede explicar por un aumento mayor en el precio de venta que el del alquiler ya
que como explicamos en el apartado 1, muchas familias buscaban acceso a propiedad. Esta
tendencia va en aumento segln nos acercamos a los anos del inicio de la correccién. A partir de
2007 el ratio renta-precio presenta un atendencia alcista, la cual se debe a la correccidén hubo en
los precios de la vivienda. Otro de los motivos que puede explicar el lento repunto del ratio y su
tendencia a la baja posterior a 2013 es la proporcidn, todavia pequefia, de la poblacién espafiola
gue se encuentra en régimen de alquiler (Alves y Urtasun, 2019).
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Figura 7: Ratio renta-precio
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Fuente: Elaboracion propia a partir del proceso descrito en el apartado 5.1. (sin aplicar logaritmo).

7.1. FUENTES DE VARIABILIDAD DEL RATIO RENTA-PRECIO: 1980-2023

Tabla 2: Proporcion de las varianzas en la varianza total

Varianza Proporcidn de las varianzas
(e — ) (re = D¢) var(ft) var(ﬁt) var (&)
0.023 0.023 0,291 25,21 19,65

Fuente: Elaboracion propia a partir de computar (20)

Los valores de la tabla 2 hacen referencia a la proporcién de varianza atribuible a los tres
primeros elementos de la ecuacion (20). La proporcion se calcula sustituyendo los valores

obtenidos directamente por la descomposicién de la varianza, en la ecuacién (20), dividiendo
cada elemento de esta entre la varianza total.

var(r, — py) = var(Iy) + var(l,) + var(&,) + 2cov(l,, ;) — 2cov(f,, &) — 2cov(I, &)

Como se puede comprobar observando los resultados de la tabla, la variacion de la prima de
riesgo esperada futura es la mayor fuente de variabilidad del ratio renta-precio. Por otro lado, la
variacion de la tasa de crecimiento del alquiler es la segundo mayor fuente de variabilidad del
ratio renta-precio entre las varianzas. Aunque sin llegar al grado de importancia de la prima de
riesgo esperada. La importancia de este factor coincide con los resultados obtenidos por
Campbell, Davis, Gallin y Martin (2009), especialmente los correspondientes a su analisis de la
descomposicion de la varianza del ratio renta-precio entre 1997 y 2007. Esta similitud se debe,
al igual que plantean ellos en su trabajo, a que su importancia esté sobredimensionada en el
modelo por la discrepancia en la prediccién. La variacidon menos relevante para explicar la
varianza 1 — p; seria la del tipo de interés libre de riesgo esperado. Con un impacto

practicamente nulo, presenta una importancia menor con los respecto a las otras dos variables
en el analisis de la varianza.
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Tabla 3: Proporcidn de las covarianzas en la varianza total

Proporcidn de las covarianzas

cov(l, 1) cov(I;, &) cov(T,, &)

3,968 -3,720 -44,400

Fuente: Elaboracion propia a partir de computar (20)

En las columnas de la tabla 3, aparecen los resultados asociados a las covarianzas de ([}, #,),
(ft,ét) y (7, &). A la hora de analizar estos valores debemos tener en cuenta que si el dato
proporcionado mediante la descomposicién para la covarianza de (I, ;) es negativa, implica
que las variables correlacionan negativamente, es decir, un cambio en una de las variables ya sea
positivo o negativo, se correspondera con un cambio de signo contrario de la otra variable. Por
ejemplo, un cambio positivo en una de ellas implica una variacién negativa en la otra variable.
En cambio, si el valor asociado para las covarianzas (ft, ét) y (I;, &) es negativo, implica que las
variables estan correlacionadas de forma positiva’. Por lo tanto, un cambio en una de ellas se
correspondera con un cambio del mismo signo en la otra variable. Teniendo esto en cuenta,
segun los valores presentados en la tabla, la prima de riesgo esperada y la tasa esperada de
crecimiento del alquiler son las variables que muestran una correlacion mas fuerte y que impacta
mas en la variacidn del ratio renta-precio. De hecho, la variacién de este valor es la segunda
mayor fuente de variabilidad de la ecuacién. Como el valor es positivo, la covarianza entre
(7;, &) es negativa, lo cual no coincide con los resultados de la descomposicién de la varianza
para el periodo de 1975-1996 y 1997-2007, presentados por de Campbell, Davis, Gallin y Martin
(2009). Esta diferencia indica, probablemente, que las caracteristicas del mercado inmobiliario
espanol son muy diferentes a las del mercado estadounidense.

El andlisis de los resultados nos permite discernir varias cuestiones. Algunos analistas han
planteado que una gran parte de la formacidon de la burbuja inmobiliaria se debié a la
disminucién del tipo de interés real (ver figura 6). Sin embargo, como hemos comprobado las
fluctuaciones en los tipos de interés han ido acompafiados por cambios de signo opuesto en la
prima de riesgo. Por lo que no estd claro que las fluctuaciones en el tipo de interés real influyan
de forma decisiva en la varianza del ratio renta-precio. De hecho, el valor que acompafia a la
covarianza de (I, 7,), es cercano a cero. En lo que respecta la relacién entre la prima de riesgo
esperada y la tasa de crecimiento del alquiler, vimos que presentan correlaciéon negativa.
Profundizando en las diferencias identificadas entre los resultados de nuestro analisis de
descomposicion de varianza con los resultados obtenidos por de Campbell, Davis, Gallin y Martin
(2009), una posible explicacion del signo negativo de la covarianza entre (7, &;) es que los
precios aumentasen en una cuantia elevada durante etapas de aumento en el crecimiento de la
renta proporcionada por el alquiler y que ello, lleve a que no aumente la prima de riesgo. Para
corroborar esta hipdtesis, podemos comparar la evolucidn de la tasas de variacion del alquiler y
de la prima de riesgo obtenidas a partir de las series de datos observados para cada trimestre.
Como queda patente en la figura 7, un aumento en la tasa de crecimiento de las rentas
procedentes del alquiler no va acompaifado de un cambio en el mismo signo de la tasa de

7 Los resultados proporcionados por la tabla 3 hacen referencia a ZCOU(it,ﬁt), —2cov(ft,s“t) y
—ZCOU(ﬁt, ét), es decir, el signo que acompafia a cada elemento es el de la ecuacidn.
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variacion de la prima de riesgo. Tomando como referencia el periodo de formacién de la burbuja
entre 1998 y 2005 vemos como la tasa de variacidn del alquiler parece aumentar, aunque con
bastante volatilidad, mientras que la tasa de variacidon de la prima de riesgo presenta una
tendencia a la baja. Esta diferencia resulta todavia mas llamativa entre 2015 y 2022. Recordemos
gue ambas tasas estan anualizadas. El motivo que se esconde detras del signo de estas
covarianzas probablemente se pueda encontrar en las expectativas de los agentes y en como las

forman. Esta cuestién no es objeto de este trabajo, pero plantea una interesante linea de
investigacion.

Figura 8: Comparativa entre el logaritmo de la tasa de variacion del alquiler y de la prima de riesgo.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los cdlculos especificados en los apartados 5.4. y 5.5.

8. CONCLUSION

En este trabajo hemos aplicado la versién dindmica del modelo de crecimiento de Gordon para
estudiar las principales fuentes de variabilidad del ratio renta-precio para Espaiia entre 1980 y
2023 siguiendo analisis de Campbell, Davis, Gallin y Martin (2009). Este modelo nos ha permitido
llevar a cabo la descomposicion de la varianza del ratio renta-precio. Para ello estimamos un
modelo VAR que nos proporcionase los coeficientes necesarios para computar las expectativas
sobre el comportamiento futuro del tipo de interés real libre de riesgo, la prima de riesgo y la
tasa de variacidn de las rentas procedentes del alquiler. Nuestro modelo ha presentado buenos
resultados en las mediciones que evallan su capacidad de prediccién. Por lo tanto, nuestro
acercamiento a la modelizacion de las expectativas a través del VAR muestra una buena
capacidad predictiva para los tres componentes del ratio renta-precio.

Posteriormente, al comparar el ratio renta-precio estimado por el modelo y el ratio renta-precio
observado, hemos comprobado que nuestra estimaciéon reproduce adecuadamente la tendencia
de la serie observada para el periodo seleccionado. Este andlisis permitié la comparacién de
algunas conclusiones obtenidas a partir del andlisis descriptivo de la evolucion reciente del

mercado inmobiliario espafiol, con la evolucién de algunas de las variables construidas para
nuestro modelo.
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En lo que refiere a los resultados, hemos encontrado que la variacién en la prima de riesgo fue
la principal fuente de la variabilidad del ratio renta-precio en el periodo abordado. Junto a esta
variable, la tasa de crecimiento de las rentas procedentes del alquiler también presenté una
fuerte influencia. Sin embargo, esta puede estar sobredimensionada debido a la discrepancia en
la prediccidn, que hemos sumado a la variable tasa de crecimiento de las rentas de alquiler. Con
respecto a el tipo de interés real libre riesgo, la proporcidn de la varianza total explicada es
cercana a cero. Esto nos lleva a aseverar que el tipo de interés real no tiene tanta influencia en
las fluctuaciones en el precio de la vivienda como tradicionalmente se ha afirmado.

Por otro lado, hemos encontrado que la correlacién entre la prima de riesgo y la tasa de variacion
de las rentas de alquiler es negativa, lo cual diverge de los resultados obtenidos por Campbell,
Davis, Gallin y Martin (2009) para Estados Unidos. Nuestra hipotesis propuesta para explicar este
fendmeno consiste en que los precios aumentan en una cuantia elevada durante etapas de
aumento en el crecimiento de la renta proporcionada por el alquiler y que ello lleve a que no
aumente la prima de riesgo. Presentamos evidencia a partir de las series temporales observadas
de que esto podria ser asi. A su vez, nuestros resultados con respecto al signho negativo de la
covarianza entre el tipo de interés y la prima de riesgo si coinciden con la evidencia
estadounidense.

En definitiva, la aplicacion de la versidn dinamica del modelo de crecimiento de Gordon nos ha
proporcionado nueva informacién sobre las variables fundamentales que nos ayudan a explicar
las fluctuaciones en los precios de la vivienda en contextos de fuerte volatilidad. Estos hallazgos
no solo proporcionan una comprensién mdas matizada de los factores que influyen en el ratio
renta-precio en Espafia, sino que también abren nuevas lineas de investigacién para explorar las
peculiaridades de los mercados inmobiliarios en diferentes contextos econdmicos y geograficos.
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