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ABSTRACT
En este trabajo examinamos el comportamiento detade inmobiliario espafiol en el
periodo 1989 — 2009. Hemos tratado de verificda shtensa escalada de precios entre los
afios 1999 — 2007 obedece a la existencia de ubajhwgspeculativa o si es debida a factores
fundamentales. Para ello hemos aplicado una tmel®dologia: test de cointegracion, test no
— estructurales ampliamente utilizados en la ecadnade los precios de los activos
financieros (Test de Limite de la Varianza y TesSdipervivencia) y, finalmente, el Filtro de
Kalman. Este dltimo nos permite hacer un seguirnigmimestral del comportamiento
especulativo de los compradores de vivienda. Ejuntm estos tests aportan evidencia

empirica demostrativa de la existencia de una fawrbu

ABSTRACT
In this paper we study the performance of Spanalsimg market between 1989 and 2009.
We have verified if hard prices growth is due tspeculative bubble or to fundamental
factors. In this sense, we have applied a thregrative methodologies: Cointegration Test;
Non — Structural Tests broadly used to monitorimgricial asset prices (Variance Bounds
Test and Duration Dependence Test) and, finallg, Kalman’s Filter. This one enables
monitoring quaterly speculative behaviour of hogsimuyers. Those test show empirical

evidence of housing bubble.
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1.- Introduccioén.

Determinar si el sector inmobiliario ha experimeota no una burbuja especulativa

ha constituido y constituye ain un debate pendieirtgortante en la economia espafiola.

Nadie duda que entre los afios 1999 y 2007 el sectabiliario ha vivido en Espafia
un auténtico “boom” ni tampoco del dramatismo dailradmbe posterior: de ello dan buena
cuenta tanto la evolucion de los precios como daclividad constructora. Como puede
apreciarse en el Cuadro 1, en el periodo 1999 ¥ 28(ha construido una media trimestral de
153.200 viviendas, frente a las 67.300 del perib@®8 — 1998. Ese impulso de la actividad
constructora ha ido de la mano de una auténticdueidn de precios. Si en el periodo 1988 —
1998 el precio de la vivienda crecié a una tasaianigderanual del 6"1%, a finales de la
década presente se disparaba hasta el doble,18b,1Bégando en algunos casos a superar el

18% .

A partir del primer trimestre de 2004 el crecimeedel precio de la vivienda entra en
una fase de suave moderacién (ver Grafico 2), visegreciendo, aunque a tasas cada vez
menores hasta 2007. En este afio la acumulacioneslequilibrios (particularmente un
elevado endeudamiento de los hogares y un défitgtier galopant® provoca el derrumbe
del sectot (ver Gréfico 1): pasamos de construir 212.000evidas (4° trimestre de 2006) a

las 47.100 actuales (2009), cayendo los preciopmmera vez desde 1993.

! Por ejemplo en diversos trimestres de los afiog EDO3.

% Una advertencia sobre esos desequilibrios puade ea Garcia Montalvo (2008).

3 Otro factor a tener en cuenta es la aprobaciémauzo de 2006 del nuevo Cédigo Técnico
de Edificacion (Real Decreto 314/2006), que endarsastancialmente los requisitos para

edificios cuya construccién se iniciase con postetad al periodo transitorio de entrada en
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Cosa distinta es que el “boom” de precios y actigtidue tuvo lugar entre 1999 y
2007 fuera una burbuja especulativa, esto es, bueremento en los precios observados
dependiese de la expectativa sobre la evolucianduwte dichos precios, sin vinculacién con
los fundamentos macroeconomicos. Porque esa dsgremte la caracteristica basica de una
burbuja: el rapido crecimiento en el precio de ctiva puede ser sintomatico de la existencia
de una burbuja, pero no necesariamente implicxisteacia. La clave esta en la desconexion
entre el movimiento de precios y los fundamentosroeondémicos. Como indica Stiglitz
(1990, p 13); 8i la razén de que el precio sea alto hoy es sélidb a que los inversores
creen que el precio de venta sera mayor mafiana andmi los factores fundamentales

parecen no justificar tal precio — entonces exigta burbujd.

Cuadro 1
VIVIENDAS INICIADAS AL TRIMESTRE
(Promedio)

Periodo Miles Precio(*)
1988 — 1998 673 6"1%
1999 — 2007 15372 13'1%

2009 398 -6'7%

(*) Tasa media interanual.

Fuente: Sintesis de Indicadores. Banco de Esparia.

vigor (afios 2006 y 2007). Ello provocO una acumalacextraordinaria de nuevas

promociones en tales afilos como estrategia parpasaanuevo marco regulatorio.



Gréfico 1

Viviendas Iniciadas (unidades al trimestre)
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Gréfico 2

Tasa de Crecimiento Interanual del Precio Reahadéienda
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Hay que ser cuidadosos con el empleo de térmiries tomo “especulacion” y
“burbuja especulativa”. La especulacion es un fegrtmmue probablemente siempre esta mas
0 menos latente en cualquier mercado: es la adliglcdagente que toma sus decisiones de
comprar, mantener o vender un activo comparando plesios observados con las
expectativas que él se forma para precios futimosin mercado pueden convivir agentes que
especulan con agentes que adquieren factores piratio bienes simplemente por que los
necesitan para sus procesos productivos o pasdiagati sus necesidades. Incluso un mismo
agente puede simultaneamente destinar una por&odsusl recursos a especular y otra a
realizar compras no especulativas. La “burbuja @dptva” surge cuando la accion de los
especuladores es tan relevante cuantitativamergessgjicapaz de condicionar (voluntaria o
involuntariamente) los precios que rigen en loscados: la actitud especuladora de los
agentes deja de ser marginal; los agentes existentel mercado destinan una mayor porcion
de sus recursos a especular o bien llegan nueensesgespeculadores al mercado. En ambos
casos puede llegar a movilizarse una ingente aahtide recursos que perturba

significativamente el equilibrio de los mercados.

Durante estos afios los analistas han sido rersuardplicar los términos “burbuja” o

“especulacién” al caso espafiol. Y ello basicampatedos argumentos nada futfles

En primer lugar porque en la definicion tradicioda burbuja subyace la idea de
incremento rapido en el precio, que se acelerara@rnente hasta colapsarse, momento en
que el precio del activo se derrumba con rapidexo Bi atendemos al Gréfico 2, el
crecimiento real del precio de la vivienda fue cwrdo durante un periodo muy prolongado

de tiempo. Desde 1998 a 2004 el crecimiento rdgbréeio siguié una tendencia ascendente,

* En las publicaciones de organizamos oficiales meputados también se ha rehuido

sistematicamente el término “burbuja”, quiza paorees de oportunidad politica.



siguiendo a partir de ese momento una senda denceato real cada vez mas moderado.
Ello implica una burbuja prolongada en el tiempanyderrumbe (en precios) nada repentino,

lo cual colisiona con la idea intuitiva de burbuja.

En segundo lugar, y muy conectado a lo anteradse gemarcar que coincidiendo con
el “boom” se produjeron una serie de perturbacid¢pes el lado de la oferta y por el lado de
la demanda) que podrian justificar razonablement@tenso incremento de precios arraigado
en los macrofundamentos de la economia espafiola. riferimos concretamente al
importante crecimiento demogréafica la intensa reduccién de tipos de interés (nalesny
reales, a la introduccién de la moneda Unica (el eurojugito a (0 a causa de) todo lo

anterior, un importante crecimiento real del PI1B

Revisada la literatura sobre el caso espafiokldaces que no es posible encontrar test
especificos de deteccién de burbfijas mas parecido (y lo mas habitual) son aquellos
trabajos de investigacion en los que se trata depamr los “precios observados” con los
“precios estimados” teniendo en cuenta diversaahbias (fundamentos) macroeconémicos o
financieros, pero esa metodologia es insuficiente por cuantopaomite asegurar si la
discrepancia entre los precios observados y lomdamentales” son causados por una

burbuja, una sobre — reaccion (overshooting) o, mémente, una mala especificacion

® Véase por ejemplo Martinez, Riestra y San Mag(06).

® Algunos consideran casi en exclusiva la drastérfuccion de tipos de interés como el
detonante del boom inmobiliario. Véase, por ejem@larcia — Montalvo (2006).

" Una discusién de estos fenémenos puede encongraiBellod Redondo (2007).

® Por ejemplo Bover (1993), Garcia — Montalvo (20@almaseda et al (2002), Ayuso y
Restoy (2003), Martinez Pagés y Maza (2005), Awaréois y Nufio — Barrau (2007). En el
modelo de Ayuso y Restoy (2003, 2006) por ejempldetermina el precio de equilibrio de
la vivienda partiendo del supuesto de inexistedeidurbuja inmobiliaria.



econométrica del modelo aplicddoDe ahi que todavia sea necesario aportar pruebas

adicionales en el debate sobre la verdadera nararglcausas del “boom” inmobiliario.

Ademas, discrepamos de la idea aun muy arraigadge el mercado inmobiliario, al
igual que los mercados financieros, es basicamantaercado eficiente. En nuestra opinion,
es evidente que en el boom que hemos vivido ers esgtos los protagonistas no han sido
agentes financieros profesionales que manejannirdcion perfecta y simétrica o con escasos
costes de transaccion. El “clima especulativo” engle recursos el mercado por el lado de la
demanda. Al igual que indican Case y Shiller (2qf8a el caso de Estados Unidos, el boom
ha sido un fenémeno que ha involucrado a milesogates que han deseado participar como
especuladores por el lado de la demanda: la infiémdimitada procedente de los medios de
comunicacion, o de vecinos o amigos a los que haisabservado obtener unas rentas extra
con poco esfuerzo; la relativa opacidad fiftan relacion con el manejo de activos
financieros'... En definitiva los agentes participantes no estécesariamente exentos de
cometer errores sistematicos y su disposicion marg aceptar una determinada cuota de
riesgo puede cambiar a lo largo del tiempo: no prenuna renta esperada de digamos un
10% provocarécéteris paribusel mismo flujo de demandantes de vivienda por vooti

especulacion.

% Incluso en algunos casos esa estrategia se lleaba@ de forma inadecuada por que los
precios siguen un comportamiento no — estacioryano se han aplicado técnicas apropiadas
(por ejemplo Vectores de Correccion de Error, tré-dle Kalman) para capturar el verdadero
precio compatible en el largo plazo con esas viesadlndamentales.

9 Una misma vivienda podia pasar por manos de vamigsores via contratos privados
(opciones de compra) que obtenian rentan sin &tiphiasta que finalmente la vivienda se
transmite ante notario al propietario definitivo.

1 Sobre estos mismos aspectos también resultagtésra consulta de Lopez Garcia (1992).
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Metodolégicamente esto nos ha llevado, por unaepaa considerar distintas
alternativas de formacion de expectativas y, poa, @ considerar que en las estimaciones
economeétricas los coeficientes que ligan inversimexpectativas pueden ser cambiantes en
el tiempo. Ambas consideraciones nos han llevadecarrir al Filtro de Kalman, lo cual

también resulta novedoso para el caso del mercewlobiliario espafiol.

Ademas, hemos reforzado nuestro andlisis incongloratest “no estructurales”
habitualmente utilizados en el analisis de la adpe®n de divisas y acciones (Test de

Limite de la Varianza y Test de Supervivencia).

El resto de nuestro trabajo se articula como sirela seccion 22 revisamos las
estrategias metodoldgicas mas utilizadas en laifabaeion de burbujas inmobiliarias. En la
seccion 32 desarrollamos una estrategia economésjecifica para el caso espafiol (1989 —

2009). Finalmente se presentan las conclusionesaynexo sobre los datos empleados.



2.- Las Burbujas Inmobiliarias: Enfoques Metodoldqgcos.

¢Como asegurar que un movimiento en el precio meaativo es fruto de la
especulacién y no un ajuste frente a una pertushadé los fundamentos? ¢COmo detectar

una burbuja especulativa en el mercado inmobilfario

La definicion y deteccién de burbujas especulativesulta en si mismo un tema
sumamente complejg a lo cual viene a sumarse la dificultad afiadidatrdtar con una
mercancia (la vivienda) que es a la vez “activdbign de consumo”. Tal es su complejidad
gue algunos especialistas [por ejemplo Glurkayn@GRSg consideran que es imposible tratar

de detectarlas por procedimientos econometricos.

En la literatura sobre valoracidon de activos poakeencontrar dos grandes familias de

estrategias para abordar esta cuestién: modelossales y modelos no estructurafes

12 Una interesante revision formal y amplia del aigilide burbujas racionales puede
consultarse en Escudero Puebla (1993). Recientenfaxt y Lopez — Salido (2008) han

desarrollado un modelo tedrico especifico de babirjmobiliarias.

13 Incluso podriamos hablar de un tercer enfoque:elasuestas. En ellas se pregunta
directamente a los ciudadanos acerca de sus opfignexpectativas sobre el mercado
inmobiliario. Aunque su elevado coste y su faltastematicidad limitan su alcance, y
aungue no permiten “cuantificar” la burbuja, soegtpara acotar el tipo de informaciéon que
realmente tiene en cuenta el ciudadano en la tomasub decisiones. En el caso
norteamericano existen importantes trabajos, camsode Shiller (1999) y Case y Shiller

(1989, 2003). Para el caso espariol se disponaengariante analisis de Garcia — Montalvo
(2006).



Modelos Estructurales.

Los modelos estructurales parten de la idea deeguibs mercados de activos la

deteccion de una burbuja puede abordarse descoemgianel precio en dos elementos: una

parte “fundamental( f,) y una “burbuja’(h ). Empleando una formulacién muy extendida

en el ambito del andlisis de las “burbujas raciesialendriamos que el precio “observado” de

un activo en el momentb sera:

p=T+h (1)

Si la burbuja es racional cabe esperar que se eumpl

b =(1+r)"E (h.,) ) (2

siendor el tipo de interés. Como i, ni b son variables observables, lo habitual ha sido
tratar de estimarf,, obteniendo como residuo, en caso de existiruthdyah = p - f. A
partir de aqui surgen enfoques alternativos pamsiizmacion def,. Basicamente hay dos

enfoques: el “macroecondmico” y el “financiero”.

En el “enfoque macroeconémico” se entiende pocipreundamental aquel que es
consistente con variables macroeconémicas tipicagda evolucion del PIB, poblacién o
tipos de interés. Mas concretamente, seria el gue \determinado en una relacion de largo
plazo por tales variables. En esta estrategia sgbgtasupuesto de que la especulacién sobre

un activo afecta a la evolucién de su precio, pera la economia en su conjunto, lo cual nos
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permite aislar esas variables que denominamos dmedtales”. A este enfoque pertenecen
trabajos como los de Levin y Wright (1997 a, b),dlhauer y Murphy (1997), Riddel (1999)

0 Case y Shiller (2003).

También es el mas utilizado en las diversas ilyasbnes que el Fondo Monetario
Internacional (FMI) ha dedicado en los Ultimos af@o®ste fenémend En realidad la
aplicacion del FMI no es propiamente un test: zealin analisis de cointegracion entre el
precio de la vivienda y un conjunto de variablexmecondémicas. Ello permite identificar
los periodos en los que los valores observadotefmale los de equilibrio en el largo plazo
pero sin determinar necesariamente que se tratealburbuja en vez de una sobre — reaccion

a una perturbacién por el lado de la oferta o adetaanda.

De ahi que en el enfoque “macroeconémico” un pripneblema que aparece es el de
la correcta identificacion del modelo: una discrefia entre el precio observado y el de
equilibrio de largo plazo puede esconder una barkpgro también una sobre — reaccion o

una mala especificacion del modelo.

Por otra parte ¢cuales son esas variables “fundatesi? Si existiera una lista
“cerrada” de variables fundamentales el riesgo spedficaron errénea seria minimo, pero
esa lista no existe. De la literatura examinaddesprende que existen algunas candidatas
habituales. Case y Shiller (2003), por ejemploluiyen entre ellas el cambio en la poblacion,
cambio en el empleo (poblacion ocupada), el tipmtirés hipotecario, la tasa de desempleo,
viviendas iniciadas, renta per capita y el ratintagoer capita — pago hipotecario anual. Levin

y Wright (1997, a) para el caso del Reino Unidduye la renta y el tipo de interés reales.

4 Por ejemplo, en el andlisis del Reino Unido, vé&asedo Monetario Internacional (2005,
2006).
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Riddel (1998) en su estudio de California incluyéigo de interés real, la renta per capita
real, el empleo y la inflacion. Coleman y LandorLane (2007), para el caso de Nueva
Zelandd® incluyen la inmigracién neta, viviendas iniciadéssa de desempleo y tipo de
interés. Bover (1993) en su trabajo pionero s@breaso espariol, incluye la renta real per
capita, el stock de viviendas, la tasa de renditojgoblacion total y poblacion entre 20 y 34
afios®. Balmaseda, San Martin y Sebastian (2002), indugerenta disponible, el empleo

femenino y el juvenil, los tipos de interés reajel riqueza financiera. Alvarez — Lois y

Nufio Barrau (2007), también para el caso espaifidlyyien el consumo de bienes per capita,
la ocupaciéon media por vivienda y el tipo de irdergal; Pérez Lopez y otros (2004) ofrecen

una estimacion para el conjunto del periodo 182800.

De entre los enfoques macroecondmicos probablenennas utilizado sea (por su
sencillez) el de Levin y Wright (1997 a, b). Sigude un esquema de expectativas “miopes”

estos autores plantean la estimacion de una ecugedcida del tipo:

ptD =0ty T O, AT e 3)

siendo y, la renta realr, el tipo de interés real ¥’ la expectativa que en el momerito

tenemos del crecimiento de precios futuro del pre€oncretamente estos autores formulan

15 El caso de Nueva Zelanda es una interesante mefarporque comparte con Espafia dos
caracteristicas: el papel de la inmigracion erugeademografico y la expansion del sector de
la vivienda desde mediados de los afios 90.

18 En dicho trabajo se atribuye al crecimiento destea real per capita el 70% del incremento
del precio “real” de la vivienda y otro 20% a lsdade rendimiento. En sintesis estas dos
variables explicarian por si solas el 90% el conapoiento de los precios inmobiliarios.
También se concluye la irrelevancia de las vargsldlemograficas, pero en referencia al

precio de la vivienda, no a la cantidad demandada.
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1 ~ . .
Z, = & [-— (para mafana esperamos el mismo incremento aqueseivado ayer, que es

Ps 1+,

la dltima informacion disponible, y descontamoshdiexpectativa a dia de hoy) y obteniendo

: 0g’, a - . :
la vanablet?zk——3 el indicador de la sensibilidad de las expectatigae el agente
01 O

tiene acerca de precio futuro en funcién del premsadd’. En este caso el precio se

descompone eff, =a,+a,y, +a,im, y b =a,0k".

El “enfoque financiero”, también en el ambito de lmodelos estructurales, esta
enraizado en el andlisis de la especulacion bursétentiende por “precio fundamental” el
que resulta consistente con el valor presente desmo del flujo esperado de dividendos
(rentas) que obtiene el propietario de un activog&e caso la vivienda). Tendriamos due

responde a la expresion:

00

fo=Y (1+r) E (d,.,) (4)

j=1

siendod.,. el dividendo rendido por el activo en el momentoj . Asi, se entiende que un

t+]
incremento de precios no esté justificado cuandsenfundamenta en una evolucion paralela
de la rentabilidad esperada de ese activo. Obvismrerdesconocimiento de la corriente de

dividendos d.,. asi como la volatilidad de constituyen un problema esencial para la

t+]
determinacion def,. En el caso de la vivienda la propia definicion dg; resulta

problematica: al prestar simultdneamente un “sirde uso” o “servicio habitacional” a su
usufructuario, y un “servicio de capital” a su petprio, es necesario desligar ambos

componentes a la hora de valorar la vivienda. Cesi@abido esta dicotomia se resuelve

17 Siendog, , = P2 P2

t-2
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identificando d,,; con la renta que podria obtenerse mediante enaioide la vivienda, ya

qgue el arrendatario paga por el uso y no por lpipdad [véase Poterba (1984) y Meen

(1990)].

Tanto el enfoque macroecondmico como el enfoqueantiero convergen el

tratamiento final dey : se trata de establecer si las varialflps f,) guardan una relacion de

largo plazo, esto es, bi es un “paseo aleatorio”. En términos econométrdlasimplica que

la brecha entre el precio observado y el precindnable” sigue una senda explosiva, esto es,
ambas series no cointegran. Como las burbujasrspets/ocar subitos incrementos en los

precios de los activos, estas series suelen serestacionarias. Por tanto la relacién de largo

plazo entre precio§p,) y variables fundamentaldsf,) suele hacerse mediante un analisis

de cointegracion, de acuerdo con las propuest&sode y Garber (1980), Flood et al (1984),

Diba y Grossman (1984, 1988). La cointegracién icaphusencia de burbuja, es decir, que la

serie(l) es estacionarf

Modelos No — Estructurales

Los modelos no — estructurales nos remiten dineede a la definicibn mas o menos
formal de burbuja y al papel clave que juegmiarmacionen la formacion de los precios del
activo. Se trata de un enfoque vinculado estrechtama la “Teoria de las Expectativas
Racionales”, y cuyos principales exponentes sontriaisajos de Shiller (1981), LeRoy y

Porter (1981), Blanchard y Watson (1982) 6 Wes87)9En este ambito hemos considerado

18 Sin embargo, algunos autores [por ejemplo Hadl €1999)] han llamado la atencion sobre
la ineficacia de los test de cointegracion par&aat burbujas especulativas cuando estas

tienden a colapsarse periddicamente.
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de especial interés dlest de Limite de la Varianza el Test de Supervivenci@est de

Rachas).

El Test de Limite de la Variang&ariance Bounds TesBhiller (1981), LeRoy y
Porter (1981), Blanchard y Watson (1982)] se bask eédea de que la ausencia de burbujas
especulativas limita el posible valor de la varame la serie de precios de un activo. En

términos resumidos, bajo la hipdtesis nula de augeate burbuja se cumplira que = f, es

: . : . : 1
el precio observadop, el precio racional ex — post y S|en¢b=1T el factor de descuento
r

tal que:

EOW AN ©)
p= =X FE(d,) ©)

Si restamos las expresiones anteriores nos queda:
=R+ AE(e,) e =XA[E(d)-d] @
i=1 j=1

Aplicando el operador varianza a lo anterior tentlvs que:

Var(g*):Var( p)+¢D\/a|(£t+j), ¢ = (8)
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Bajo el supuesto de no — negatividad de la buthughipétesis nula implica que:

Var( )= Var( p) (9)

El Test de Supervivenc@aTest de Racha®uration Dependence Tésdplicado a las
burbujas racionales ha ganado gran popularidadta dal trabajo de McQueen y Thorley
(1994). En general, una racha es un conjunto deredsiones o realizaciones del mismo
signo. Segun McQueen y Thorley (1994) es de espericuando una burbuja se gesta y se
expande se observe que el activo arroja una rachaedtabilidades “excesivas” o
“anormalmente elevadas”, racha que se trunca cuangarbuja se colapsa. Esta formulacion
conecta con el concepto de burbuja popularizadoKpaaleberger (1977): las burbujas no
s6lo implican el crecimiento sino el crecimierdoeleradodel precio de los activos. En
términos mas formales, si el precio de un activmtieae burbujas, la probabilidad
condicionada de que una racfiaalice, dada su duraciéon, sera funcion decreciente de la

duracion de la racha.

Para aplicar este test es habitual recurrir abohemado modelo de riesgo de Weibull,

gue viene expresado por:

h(t)=ap+1)0° (10)

siendo £ la elasticidad de duracién de la funcion de riesl;rjo). Como una burbuja se

caracteriza por una aceleracion (no sélo un crecitoi positivo) de los precios del activo,

19 por supuesto las variaciones en los precios pema por una burbuja pueden ser

negativas, pero no los precios en si mismos.
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consideran estos autores que estamos en presenaizadourbuja s3> 0: la esperanza de

que la vida de una racha continte se alarga ccantédad de tiempo que la racha estadiva

3.- Los Datos: Aplicaciones Empiricas.

Analisis Preliminar: Evolucion de los Precios

Un analisis preliminar de los datos pone de mesiifi que el rapido crecimiento de
precios al que haciamos referencia al inicio de é&stbajo puede esconder una burbuja

especulativa. Suponemos inicialmente que la sepe sigue un paseo aleatorio
[pt = ¢E|q_l+£t]. Como se aprecia en los datos adjuntos al Gréfigal Grafico 4, la serie
& presenta “colas pesadas”, lo cual indica la praede ‘butliers’ y es un indicio de

burbujas. Ademas, tanto si atendemos a la varighlgprecios nominales) como @’

(precios deflactados) las correspondientes seyies®n leptocdrticas lo cual redunda en favor

de la hipétesis de existencia de burbuja.

Cuadro 2
ANALISIS PRELIMINAR DE p,
pt = ¢ [nfl + gt
Desviacion R D-W
Periodo ¢ Tipica Prueba —t Prob. ajustado
1989Q1 1998Q4 1.0121  0.004483 225.7  0.0000 0.948 5171.
1999Q1 2008Q4 1.0192 0.003270 311.7  0.0000 0.995 6140.
1989Q1 2008Q4 1.0181 0.002463 413.3  0.0000 0.997 8720.

Fuente: elaboracion propia a partir de anexo.

20 En ausencia de burbuja, de las rachas de rendisigositivos anormales, como de los
seres vivos adultos, se espera que la probabitidaglie sobrevivan sea menor cuanto mayor
sea el tiempo de vida acumulado.

21| a relacién de variables utilizadas y sus fuenfesrecen en el Anexo.
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Gréfico 3
Histograma del residug = p, -4 h_,

10.
Series: Ul
Sample 1989Q1 2010Q1
8 Observations 85
Mean 3.13465
Median 4.369462
6 Maximum 63.68155
Minimum  -86.62366
Std. Dev. 28.7658%H
4 Skewness  -0.501159
Kurtosis 3.941854
Jarque-Bera 6.699875
2 I I I I I Probability  0.035087
Niamil i I i
-80 -60 -40 -20 0 20 40 60
Cuadro 3
ANALISIS PRELIMINAR DE ptD
D D
pt - ¢ En—l + 51
Desviacion R’ D-W
Periodo ¢ Tipica Prueba —t Prob. ajustado

19890Q1 19980Q4 1.002755 0.004321 232.0887 0.0000 0.6893491.473844
1999Q1 2008Q4 1.012323 0.003048 332.0957 0.0000 0.9924890.848706
1989Q1 2008Q4 1.009512 0.002487 405.8340 0.0000 0.9935741.142334

Fuente: elaboracion propia a partir de anexo.
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Gréfico 4
Histograma del residug = p® -3 (p°,
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Test de Limite de la Varianza (Blanchard — Watson)

Series: U2
Sample 1989Q1 2010Q1
Observations 85

Mean 0.21985
Median -0.03661
Maximum 13.4339
Minimum  -16.6511
Std. Dev. 6.21923
Skewness  -0.136727
Kurtosis 2.97582

Jarque-Bera 0.2669
Probability  0.87506

La implementacion de esta prueba conlleva un pnodblee orden operativo, y se

refiere a la disponibilidad de la serie de datogetgas de alquile[dt] para el caso de la

economia espafiola: no existe una base de datemt@ds de alquiler equivalente a la base de

datos dep, . Lo mas parecido es la informacién contenida dndite de Precios al Consumo
(IPC, elaborada por el INE), en su tratamientoadeitiendd” a ese indice lo denominamos

Id, . El test exige que las variables implicacﬁqug,dt, p) estén denominadas en los mismos

términos (monetarios) y ello nos ha obligado a metwir la seried,. Para ello hemos

22 Esta fuente ademdas presenta varias rupturas tafepguor cambio de Base. Como el
coeficiente de enlace soélo esta disponible paranketedologia Base — 1992 y Base — 2001,
hemos enlazado ambas series, cubriendo el per@@iQ1 — 2006:Q4. Sobre los problemas
metodoldgicos del tratamiento del precio de laenda y la renta de alquiler en el célculo del
IPC espafiol véase Bellod Redondo (2009).
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desarrollado dos opciones completamente alterrsatiuala “Opcion A” hemos supuesto que

en el ultimo trimestre disponible de la selte se cumple el equilibrigp, =— . A partir de
rt

ese ultimo dato, correspondiente al trimestre 2086hemos reconstruido la serid

actualizando el dato cold,. En la “Opcién B” hemos supuesto lo contrariodesir, que es

. . : . d
en el primer trimestre de la serie cuando se curgpleondicion p, =—. Los resultados
rt

obtenidos se ofrecen en el Cuadro 4 y en el Cuadyae registran respectivamente la opcion
Ay la Opcién B. En ambos casos se obtienen la misomclusion. Hemos realizado el test
tanto al conjunto del periodo para el cual estépatibles los datos necesarios (1993 — 2006)
como para dos subperiodos, delimitados atendiedndgeesuncion de que la posible burbuja

se sitta en el periodo 1999 — 2006. Como se pumderobar, para el conjunto del periodo se

verifica queVar( |q) >Var( p) lo que prueba la existencia de burbuja. Si examazalos

dos subperiodos se observa que en el primero ae @993 — 1998) no se puede rechazar la

hipoétesis nula de ausencia de burbuja, cosa guesie para el periodo 1999 — 2006.

Cuadro 4
Test de Limite de la Varianza
Opcién A
Periodo var(p) Var( R )
1993 — 1998 2.518 3.614
1999 — 2006 162.676 128
1993 - 2006 186.426 2.524

Fuente: elaboracion propia.

Cuadro 5
Test de Limite de la Varianza
Opcion B
Periodo var(p) Var( R )
1993 — 1998 2.518 13.387
1999 — 2006 162.676 474
1993 - 2006 186.426 9.349

Fuente: elaboracion propia.
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Test de Supervivenci®uration Dependence TedficQueen y Thorley (1994)].

Para la aplicacion de este test hemos calculadpriemer lugar los rendimientos
“excesivos” de la inversion en vivienda como laedghcia entre el crecimiento interanual del
precio de la vivienda y el del indice IBEX — 35. EhGrafico 5 hemos representado esa
diferencia. Con las 80 observaciones disponiblesbsavieron 10 rachas positivas y 9 rachas
negativas para el periodo 1989:Q1 2008:Q4. Hemssatitado aplicar el test en subperiodos
de 1989:Q1 2008:Q4 porque la reduccion en el nurdercachas afectaria gravemente a la
eficacia del test. Los resultados se ofrecen eQugdro 6. En este caso el test ofrece
evidencia a favor de la existencia de una burbajgue el valor del coeficiente de curvatura

es >0, con lo cual el riesgo de finalizacién de la rashaeduce con su tiempo de vida.

Gréfico 5
Tasa de Rendimiento Excesivo
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Cuadro 6
Estimacion del Modelo de Riesgo de Weibull

a 4,352

B 1,060

Total rachas: 19
- Positivas: 10
- Negativas: 9

Muestra: 1989Q1 — 2008Q4.
Fuente: elaboracion propia.

Gréfico 6

HISTOGRAMA DE RACHAS POSITIVAS

Frecuencia

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Duracién en trimestres

Analisis de Cointegracion: Comportamiento de la Bada

Atendiendo a los trabajos citados, hemos propugst@st de cointegracion entge
(demanda de viviendas nuevas) y una seleccion semiaiva de variables del mercado
inmobiliario. Nuestro enfoque difiere del empleaootros trabajos porque planteamos una
ecuacion de equilibrio sobre cantidades, no sobeeigs. Y optamos por esta estrategia

basandonos en dos razones relacionadas: a) lactbstidicotdmica, ampliamente conocida,
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que distingue entre mercado inmobiliario stock yaado flujo, y b) nuestra discrepancia con

el enfoque del “mercado de servicios de viviendesdulo en Poterba (1984).

En buena parte de la literatura que hemos citadexamina el mercado inmobiliario
como un mercado que provee a los cliensesvicios habitacionalésel precio de equilibrio
esta formado por laterseccidénde las funciones de oferta y de demanda de talegios.

Por desgracia el tratamiento estadistico e inctwsweptual de un mercado asi definido es
harto problematica. Los precios observados enréasdcciones no son correspondientes al
intercambio de Servicios habitacionaléssino al de la propiedad de la vivienda, con tddas
caracteristicas intrinsecas e inseparables queadede la propiedad, incluyendo la utilidad
derivada de su tenencia. Es el mercado de arrerdtoeidonde se intercambia realmente el
“servicio habitaciondl y donde el arrendatario paga por usar la vivienua por ser su
propietario. Pero desgraciadamente no existe unedratiecuado de tales servicios sino una
construccion bastante artificiosa que se incorpbi®C como indicador de la evolucién de
los alquileres. En consecuencia, es errbneo meekjaecio de la vivienda que nos ofrecen
las estadisticas oficiales, con modelos en lossguasa oferta y demanda de la mercancia
“servicios habitacionalésn vez de oferta y demanda deidades fisicdsde la mercancia

vivienda.

Por otra parte resulta habitual identificapfarta de tales servicios habitacionales con
el stock existente de viviendas per cépita. Shigaifuncion de la vivienda consistiese en ser
stock de capital en un@ncién de produccidmle servicios habitacionales, un aumento de
dicho stock indicaria un desplazamiento de la fumale oferta. Pero las viviendas pueden

permanecer cerradas a la espera de ser revendidg@sgpietarios que las adquirieron para
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especular, o a la espera de entrar en uso afiosésedp su adquisicidh o pueden ofrecer
servicios habitacionales soOlo a tiempo parcial Yedg residencia en vacaciones). En
resumen: no se pueden agregar todas las vivieradas parte integrante de la funcion de
oferta, mas viviendas per capita no significa majferta de “servicios habitacionaléY si
esto es cierto, aun lo es mas durante los episedipsculativos, en los cuales se desliga la

demanda de viviendas de la intencion de usarlasvpar en ellas.

Mucho mas facil es, por el contrario, disponer deeovaciones de las cantidades de
viviendas compradas y del precio medio al que gse Healizado las transacciones, sin
necesidad de realizar supuestos aprioristicos smbrdestino. Suponemos, siguiendo una
practica muy arraigada en el sector inmobiliaripa@®I, que las viviendas se vendsolire
pland’: el promotor inmobiliario propone la construccida un conjunto de viviendas, pero la
construccion solo llega a iniciarse si se firmacontrato de compra — venta de todas o de la
mayoria de ellas; si los potenciales compradordfegan a comprometerse es posible que la
promocién no se inicie, esto es, se trata de uodupcion bajo demandao “por encargd
en el que la oferta se adapta cuantitativamente deinanda. Asi, la cantidad de viviendas
iniciadas es un buen indicador de la demanda, eowife en cada momento conocer su
cuantia y, a partir de ahi, tratar de inferir qaésas (la especulaciéon u otras) estan detras de

ella.

En el Cuadro 7 presentamos un estudio de estamdadr ADF de las variables

fundamentaless emplear, siendog, la cantidad de viviendas iniciadash el incremento

interanual de hogares (lo utilizamos coproxy de la evolucion demogréfica trimestral); e

% por ejemplo cuando se adquieren pootivo precauciénpara cederlas a los hijos y
facilitarles la emancipacion.
%4 Del mismo modo que un aumento de poblacién noifsigrun aumento de la oferta de

mano de obra, ya que puede engrosar la fila dedasivos
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yh la renta por hogar (lo utilizamos cormpooxy de la renta per capita trimestral). Dado el
caracter no estacionario de las variables implgatl@amos planteado un par de modelos
VEC. En el primero de ellos, ecuacion (11) los esgres son los nuevos hogares y la renta
por hogar. En el segundo, mas reducido (ecuacidn stio incluimos como regresor la
variable demografica. En ambos casos ofrecemazsedtados de los test de cointegracion y

de las pruebas de retardo o6ptimo. En el Gréficce 7msiestra la demanda de vivienda
observadz{qﬂ y la demanda de equilibrio de largo pla[qu*], dada por la ecuacion (11).

En el Grafico 8 mostramos la demanda de viviendzmada y la demanda de equilibrio de

largo plazo dada por la ecuacion (12).

Cuadro 7
Test de Raiz Unitaria

(muestra: 1989:1 — 2010:1)

Variable X, DX, A2xt Orden| (d)
q -1.652 -3.016 I(1)
nh -1.258 -5.473 (1)
yh -1.663 -7.358 (1)

Fuente: elaboracion propia a partir de datos dexéne

Cuadro 8 ]
TEST DE COINTEGRACION
. nh, yh
Test de Traza sin restricciones
Hipotesis Traza 0.05
N° de ecuaciones Eigenvalor Estadistico Valor Critico Prob.**
Ninguna * 0.331943 41.99718 29.79707 0.0012
Como mucho 1 0.083623 8.919860 15.49471 0.3728
Como mucho 2 0.021223 1.759035 3.841466 0.1847

El test de traza indica la existencia de una eéoate cointegracion al 5%.
* indica rechazo de la hipotesis al nivel del 5%.
**MacKinnon — Haug — Michelis (1999) p — valores.

Muestra: 1989Q1 2010Q1
Fuente: elaboracion propia a partir de datos decane
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Cuadro 9
TEST DE ESTRUCTURA DE RETARDOS

G.nh, yh
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -2408.330 NA 3.19e+23 62.63196 62.72327 a8
1 -2095.758 592.6694 1.20e+20* 54.74696 5231 54.89307*
2 -2089.505 11.36946 1.29e+20 54.81831 55.45753 55.07399
3 -2084.750 8.275325 1.44e+20 54.92856 55.84173 55.29382
4 -2074.536 16.97893 1.41e+20 54.89703 56.08416 55.37187
5 -2061.049 21.36895 1.26e+20 54.78049 56.24156 55.36491
6 -2053.107 11.96462 1.31e+20 54.80797 56.54299 55.50196
7 -2040.940 17.38169* 1.23e+20 54.72570* 3468 55.52928
8 -2037.815 4.219698 1.47e+20 54.87832 57.16125 55.79147
* indica el orden de retardo seleccionado poritrio.
LR: estadistico LR; FPE: error de predicciéon finAlC: criterio informacional de Akaike; SCcriterio

informacional de Schwarz; HQ: criterio informacabde Hannan — Quinn.
Muestra: 1989:q1 — 2010:q1.
Fuente: elaboracion propia a partir de datos égan

Cuadro 10 ]
TEST DE COINTEGRACION
G. nh
Test de Traza sin Restricciones.
Hipotesis Traza 0.05
N° de ecuaciones Eigenvalor Estadistico Valor Critico Prob.**
Ninguna * 0.196860 19.98519 15.49471 0.0098
Como mucho 1 0.024198 2.008644 3.841466 0.1564

El test de traza indica la existencia de una eéunad cointegracion al 5%.
* indica rechazo de la hipétesis al nivel del 5%.

**MacKinnon — Haug — Michelis (1999) p — valores.

Muestra: 1989:94 - 2010q91.

Fuente: elaboracion propia a partir de datos é&@n
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Cuadro 11
TEST DE ESTRUCTURA DE RETARDOS

G. nh

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -1942.678 NA 2.96e+19 50.51113 50.57201 3N
1 -1765.021 341.4721 3.26e+17 46.00054 461831 46.07359
2 -1761.646 6.311829 3.31e+17 46.01677 46.32116 46.13852
3 -1757.854 6.894119 3.33e+17 46.02218 46.44832 46.19263
4 -1750.011 13.85194 3.02e+17 45.92237 46.47027 46.14152
5 -1736.967 22.36178* 2.39e+17* 45.68745* 35611 45.95531*
6 -1733.451 5.844910 2.43e+17 45.70002 46.49143 46.01658
7 -1729.455 6.434504 2.44e+17 45.70013 46.61330 46.06539
8 -1728.553 1.405639 2.65e+17 45.78060 46.81553 46.19456

* indica el orden de retardo seleccionado porigro.
LR: estadistico LR; FPE: error de predicciéon finAlC: criterio informacional de Akaike; SCcriterio
informacional de Schwarz; HQ: criterio informacabde Hannan — Quinn.

Muestra: 1989:q1 — 2010:q1.
Fuente: elaboracion propia a partir de datos égan

El nimero 6ptimo de retardos es=1 para la ecuacion (11) =5 para la ecuacion

(12), de acuerdo con los criterios AIC y Hannanun@.

of =-146284'6- 027169Mh + 5958089 (11)
q =24.40314 0291239h (12)

(9°86)
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Grafico 7
Viviendas Iniciadas y Estimacion de Largo Plazaraeon (11)
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Gréfico 8
Viviendas Iniciadas y Estimacion de Largo Plazaia@ion (12)
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Tanto en el Grafico 7 como en el Gréafico 8 podenobservar episodios de
discrepancia entre valores observados y valoresgd#ibrios de largo plazo de la demanda
de vivienda. Concretamente a partir de 1998 seusedna sobredemanda de viviendas, con
una pequefia correccion en 2002, y que continla I28616. A partir de ese afio se produce
una severa correccion de la demanda de viviendalpsta dia de hoy, se sitia muy por

debajo de sus niveles de equilibrio y en fase ciarde descendente.

A partir de esas relaciones de largo plazo cabguptarse por la vinculacién de la
demanda con los precios y las expectativas, lo aoal obliga a explicitar el tipo de
comportamiento de los agentes en relacion con .éB@s ello hemos propuesto como
metodologia novedosa introducir el Filtro de Kalm@aalizando estimaciones alternativas en
las que incorporamos las expectativas de ganarmigsartir de supuestos diferentes
consistentes con los tipos de agentes que hemadopidentificar en la literatura revisada

En el epigrafe siguiente mostramos la aplicaciodicdkea metodologia.

Analisis de Sensibilidad Especulativa (Filtro dalidan).

Vamos a plantear un modelo en el que trataremadetiminar el impacto que las
expectativas sobre la variacion de los preciosadevienda tienen en el comportamiento de
los demandantes, y tratar de explicar qué varidesoriginado cambios en la sensibilidad

especulativa de los demandantes de vivienda egrieldo analizado.

% Entre los andlisis empiricos o experimentalescacele la gestacion de las expectativas
cabe destacar Garcia — Montalvo (2006) en el qudiame un procedimiento de encuesta
similar al efectuado por Shiller (1999) y Case ylI&h (1989, 2003) extraen informacion

directa del publico acerca de los factores queuyefh en sus expectativas acerca del

comportamiento futuro del mercado inmobiliario.
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La estrategia consiste en definir una sencilla itmae demanda de vivienda que
incluya la posibilidad de que los agentes compiigiendas por razones especulativas. Mas
concretamente, incluiremos un coeficiente que lidaecantidad demandada con las
expectativa® acerca de los precios. Dicho coeficiente nos inésé de la sensibilidad de la
demanda a las expectativas especulativas. A phetahi consideraremos la posibilidad de
gue dicho coeficiente pueda ser variante en elpiefmo cual nos permitird, en su caso,
detectar impulsos especulativos experimentado®lplado de la demanda. Este tratamiento
tiene como ventaja su realismo frente a los tradalies analisis de cointegracion: la actitud
de los agentes frente a las expectativas puedeiaambos largo del tiempo y carece de
sentido estimar un coeficiente fijo para un periddadigamos 20 afios. A tal fin aplicamos el
Filtro de Kalmaf’, que nos permitird estimar el coeficiente espé¢ieolacambiante en el

tiempo. La ecuacion de demanda a estimar ser§uaste:
G =p+nh+at+y . U - N(007) (13)
qt :i—l, ﬁ :L—l
qt—4 h—4

a=a.,+& . & - N(0,07) | E[§@]=0 (14)

La variableq, es la tasa de crecimiento interanual de vivieilagdas, mientras que

A

h muestra la tasa de crecimiento interanual de tamafes. La variablez” representa las

%6 Un interesante analisis formal de las expectatileats agentes en relacién al precio de la
vivienda puede hallarse en Lépez Garcia (2000, 2Q@®5). Para informacion real
directamente extraida del publico espafiol medientiesta nos remitimos nuevamente a
Garcia — Montalvo (2006).

27 Una explicaron detallada de esa metodologia sc®fen Hamilton (1994) y en Kim y

Nelson (1999).
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expectativas de ganancias de capital neta del ddanst: actual de vivienda por motivo

especulacion. El coeficienter, mide la sensibilidad de la demanda de viviendas |

expectativas. Es de esperar que una burbuja espigauhuestre un aumento significativo del
valor estimado der, . EI modelo (13) ha sido formulado en términosatas$ de crecimiento
para evitar posibles problemas derivados de lastec®nariedad de las series. Para modelar
z' definimos en primer lugar la ganancia de capim(lgk[) como:
ok :[i—l}—r; 15]
P-4

La expresion anterior nos informa de la rentabdlidibtenida por un agente que
comprd una vivienda en el periode-4, la revende al cabo de un afo y liquida los gastos
financieros en los que ha incurrido. A partir deliaijabajamos con cuatro de expectativas:
modelo de Levin — Wright, modelo de agente “miogeéxpectativas adaptativas. En el
modelo de Levin — Wright las expectativas son:

_ 1
e,LW: 16
Z gKﬂ%;E I

En el modelo “miope” suponemos que el agente adieamdexclusiva al dltimo valor

observado de revalorizacion del activo “vivienda”:
7" = gk (17)
Finalmente, en el modelo adaptativo suponemos awe*pectativa{zf’ﬂ, como

sucede con la renta permanente, son una ponderdeowalores realizados y valores

esperados. A tal efecto aplicamos el filtro HodrcRrescott a la serigk :

2= hp{ oK) i

8 para los detalles y justificacion de estas exfigagnos remitimos al articulo de estos

autores ya citado.
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Denominamos a;* al coeficiente de sensibilidad de la demanda dreat las

expectativas adaptativag;” al coeficiente de sensibilidad correspondientasaekpectativas

“miopes” y a/™" al del modelo Levin — Wright. Los resultados seeoén en los cuadros

siguientes.

Cuadro 12
& =p+Bth+a" 0F +u,
alM = al'\fl
Desviacion
Coeficiente tipica Prueba — z Prob.
B 0.134196 0.060088 2.233344 0.0255
B -6.555742 2.678292 -2.447733 0.0144
var(v,) -3.108807 0.184842 -16.81870 0.0000
Valor Final Raiz ECM Prueba — z Prob.
a’ 1.178636 0.260589 4522961 0.0000
Verosimilitud 3.760340 Criterio de Akaike -0.017890
Hannan — Quinn 0.016786 Criterio de Schwarz 0.068321
Fuente: elaboracion propia.
Cuadro 13
& =B+ +a B+,
ot =at
Desviacion
Coeficiente tipica Prueba — z Prob.
B 0.114944 0.065841 1.745767 0.0809
B -5.772949 3.001995 -1.923037 0.0545
var(v,) -3.055061 0.195892 -15.59567 0.0000
Valor Final Raiz ECM Prueba — z Prob.
a™" 1.093573 0.290175 3.768664 0.0002
Verosimilitud 1.478036 Criterio de Akaike 0.036237
0.071136 Criterio de Schwarz 0.123052

Hannan — Quinn

Fuente: elaboracion propia.
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Cuadro 14
& =B+ B +al 1+,

alA = alél
Desviacion
Coeficiente tipica Prueba — z Prob.

B 0.155148 0.071051 2.183597 0.0290

B -7.592519 2.971322 -2.555266 0.0106

var(u,) -3.076382 0.179304 -17.15737 0.0000

Valor Final Raiz ECM Prueba — z Prob.

al 1.446686 0.323055 4.478141 0.0000
Verosimilitud 2.788843 Criterio de Akaike 0.004968
Hannan - Quinn 0.039645  Criterio de Schwarz 0.091180

Fuente: elaboracion propia.

Gréfico 9
Evolucion temporal der, bajo distintos regimenes de expectativas
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En el Grafico 9 reflejamos la evolucion del coedfite a, de cada uno de los tres

modelos de expectativas estimados. En todos |las @ageriores se percibe con claridad los
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dos grandes procesos especulativos vividos reanremie por el sector inmobiliario espafiol:

el periodo 1989 — 1992 y el periodo 1999 — 2008.

Se puede observar una primera fase, 1989 — 1992, que se produce una burbuja
especulativa relacionada probablemente con el sopdé las expectativas generadas por las
conmemoraciones del afilo 1992: las Olimpiadas deeBara y la Exposicion Universal de
Seville®. A partir de ahi, desde la crisis que sobrevinnediatamente después al afio 1992

hasta 1999, se aprecia una evolucion muy estabtodfcienteaq, .

Entre los afios 1998 y 2002 se identifica otra bjarde breve duracion y es a partir de
2003 cuando emerge con fuerza la burbuja que handdm el comportamiento de la

economia espafola hasta el afio 2008.

4 .- Conclusiones.

El sector inmobiliario espafiol ha experimentadoimportante crecimiento de los
precios reales entre los afios 1999 y 2007. Inauiiente no habia muchas dudas de que la
intensa escalada de precios del sector inmobil@bedecia al comportamiento especulativo
de los participantes en el mercado. Sin embargialed momento las pruebas empiricas eran
muy limitadas: la metodologia econométrica maszatilla ha sido el test de cointegracion,
pero este sblo permite detectar una discrepandra eh precio observado y el precio de
equilibrio de largo plazo. Si esa discrepancia ebedh una mala especificacion del modelo o

a un proceso especulativo es algo que quedabagarer. Por ello nos hemos aproximado a

2% Que coincidia ademas con la celebraciéon del Quieatenario del descubrimiento de
América. Estas grandes celebraciones tuvieron upli@nmpulso presupuestario para la
promocién de obras publicas de gran envergadulatdale La Cartuja, la Villa Olimpica, el
tren de alta velocidad (AVE) Madrid — Sevilla, lat@via A — 92, etc.
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este problema desde dos enfoques alternativosdeedtteccion de burbujas empleados en el
analisis de mercados financieros (Test de Limitedéarianza y Test de Supervivencia) y el

Filtro de Kalman. Este ultimo es el mas novedosas mealista y enriquecedor puesto que
permite seguir, trimestre a trimestre, el comportamo especulativo de los agentes frente a

las expectativas de evolucién de los precios.

Todos los test muestran con claridad que la ed&atke precios es debida a la

existencia de burbujas especulativas. El filtro Kd#gman permite visualizar la evolucién

temporal del comportamiento especulativo de lositagepor el lado de la demanda.
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Anexo

Relacién de Variables Utilizadas

Para todas las variables se han utilizado seimedtrales.

h : nimero de hogares, en miles, segin EPA. Disppmblla base de datos del Banco de

Espafa (serie SI_1_6.34).

nh : nuevos hogares, o incremento interanual del ndm™erhogares, en unidades. Obtenido

como nh =[h - h_,] 1000.

gk : ganancia neta de capital, en porcentaje. Establarse ha construido como:

P
= ——-1|- 19
gk[ |: pt—4 :| rrl ( )

r,: tipo de interés nominal. Concretamente se tratdTpo de los Préstamos Libres para

Adquisicion de Vivienda de Hogares”. Puede encosgéraen el servidor de Sintesis
Estadisticas del Banco de Espafia (serie SI_1 6.863erie es mensual. Hemos tomado el

dato correspondiente al Gltimo mes de cada trireestr

rr,: tipo de interés real. Calculado a partir del aoteestando al tipo de interés nominal la

tasa de inflacién, esto es:
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y,: renta (PIB) a precios constantes del afio 200&ikss de euros. Los datos proceden de la

Contabilidad Nacional Trimestral, elaborada pdiNg.

yh: renta (PIB) a precios constantes del afio 2000nies de euros, por hogar. Utilizado

como proxy de la renta per capita trimestral. Seuwtzcomoyh =% :

g, : viviendas iniciadas, en miles. Puede encontransel servidor de Sintesis Estadisticas del

Banco de Espafa (serie SI_1_6.28). La serie esuakri$emos tomado el dato agregado de

cada trimestre natural.

p,: precio de la vivienda (por M Se trata del “precio del e la vivienda libre”. Puede

encontrarse en el servidor de Sintesis Estadistiea8anco de Espafia (serie SI_1 6.17,

namero secuencial 1120381). La serie es trimestral.

p° : precio “real” de la vivienda. Se obtiene deflacta la seriep, mediante el deflactor del

PIB.

7t - tasa interanual de inflacion en términos de de&fladel PIB. Obtenida a partir de los

datos de PIB ofrecidos en la Contabilidad Nacidmahestral (INE).

Id, : indice de renta por alquiler. Como no existe base de datos sobre el precio o renta del

alquiler de vivienda; hemos tomado el indice wiilia para incorporar el alquiler de vivienda
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al IPC. Concretamente se refiere al periodo 199866. Como en ese periodo hay una
ruptura por la existencia de dos metodologiasrdésgi (Base — 1992 y Base 2001), se ha
procedido al enlace de la misma con el coeficia@itecido por el INE para la subclase

“Alquiler de Vivienda”, y cuyo valor es 0,607887

d,: renta por alquiler. Se ha calculado a partir alesdrie Id,. Hemos supuesto que en el

altimo dato disponible (2006:g4) se cum :i . Al valor asi obtenido se le aplica la serie
rt

Id

tr

z’: ganancia de capital neta esperada. Puede adapias formas seglin los supuestos que se

establecen en el articulo.
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