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1. Introduccién

En Espaiia € mercado de la vivienda estd experimentando uno de los periodos de
crecimiento de mayor duracién e intensdad. Desde 1998 a 2004 € precio de la vivienda
libre de nueva congtruccién ha experimentado un crecimiento medio anua del 23%, por
otro lado la oferta también ha incrementado notablemente la creecion de nueva vivienda
(en @ periodo 2000-2004 se han acabado 2,6 millones de nuevas viviendas).

La principa preocupacion que ha surgido de la gran actividad dd mercado inmobiliario
es d incremento dd precio de la vivienda. La hipétess que se toma en este trabgo es
que la demanda determina € precio de la vivienda, td y como se sodtiene en d estudio
de DiPasquale y Wheaton (2001). Dada esta premisa debe precisarse cuales son las
variables que influyen sobre la demanda de vivienda que efectlan los hogares. Sobre los
supuestos que configuran un modelo “stock-flow”, que andiza la decison de consumo e
inversén en vivienda (Poterba, 1984), estas variables son: la renta permanente, €
precio, € coste de uso y @ nimero de hogares. Es precisamente € uso de este modelo o
gque permite condruir una ecuacion de equilibrio de la demanda de vivienda que

posteriormente sera contrastada empiricamente.

La edtructura de la investigacion es la que sgue en la primera parte se describe € bien
vivienda, se describe € modeo tedrico usado y se obtiene la ecuacion de equilibrio de
la demanda. En d gguiente punto se concretan las series de datos que se usan y se
edablece € procedimiento que se usa en la edimacion econométrica. Findmente se

discuten los resultados obtenidos y sus implicaciones.

2. La demanda de vivienda

Se define una unidad de cepitd resdencid es todo bien inmueble congruido o
reformado para ser habitado por personas fisicas que cumple una serie de requisitos
legdes minimos de habitabilidad.

Este bien se dedtina a satisfacer las necesidades residenciaes de los hogares y presenta
una serie de caracteristicas peculiares que hacen dificil € andids de su demanda asi

como de su produccion:



1) La durabilidad de las unidades de vivienda, provoca que la decisén de consumo de
capitd resdencid afecte a las decisones de consumo/ahorro futuras de los hogares. La
durabilidad hace que sea poshble la agparicion de un mercado de dquiler, donde €
propietario que la arienda obtiene un rendimiento por la ceson del uso de la vivienda,
lo que de hecho convierte d capitd residencid en un activo de inversén. La longevidad

introduce la doble consideracion de la vivienda como bien de consumo e inverson.

2) La vivienda es un bien inmueble, hecho que implica que la locdizacion confiera un
cardcter précticamente Unico a cada unidad de capital resdencia. La inmovilided
también hace que una vivienda experimente € efecto de externdidades producto de
canbios dd entorno en que se hdla ubicada (g: megora dd transporte publico,

saneamiento, etc...).

3) La heterogeneidad de la vivienda, que proviene de sus caracteridicas fiscas
superficie, entorno y ubicacion, cdidad de sus materides y acabados, ingtdaciones y
savicios indalados. Las actuaciones del propigtario en lo referente a mantenimiento,
rehabilitacion y otras actuaciones de reforma modifican las caracteristicas de una unidad
de vivienda exigente.

4) El largo proceso de produccion, que en promedio se sitia en unos 3 afios', hace que

a corto plazo sea préacticamente imposible responder a ciclos acistas de la demanda.

5) La intervencion publica afecta directamente a la creacion de nuevas unidades de
vivienda, mediante la construccion de viviendas de promocion publica y protegidas.,
Pero también influye indirectamente a través de los procesos de zonificacion de suelo

disponible o las ayudas directas d sector de la edificacion resdencid.

La demanda de nueva vivienda también experimenta los efectos de la intervencion
publica, a través de dos disposiciones fiscades. La primera favorece la compra de la
vivienda principal por pate de los hogares mediante desgravaciones sobre la cuota y la

base imponible dd impuesto sobre la renta La segunda se establece mediante la

! Dato proporcionado por el Colegio de Aparejadoresy Arquitectos Técnicos de Barcelona.



exencion de tributacion de que goza € rendimiento imputable de las viviendas habitadas

por su propietario.

A continuaciéon s describe un moddo que representa de forma  tratable
comportamiento de la demanda y por tanto la formacion del precio de la vivienda. De
hecho se discuten dos modelos que parten de enfoques diferentes pero que conducen
mismo resultado, una ecuacion dindmica que representa la trayectoria del precio de la
vivienda. En € primero de los enfoques se toma a la vivienda como suministradora de
un bien de consumo, los servicios de vivienda?, que entran directamente dentro de la
funcion utilidad dd individuo representativo. Para € segundo de los enfoques se parte
de la condderacion de la vivienda como un activo de inverson, que debe competir con
e resto de activos exigentes. Que ambos enfoques conduzcan d mismo resultado (en
equilibrio) implica que resulta indiferente tratar a la vivienda como un bien de consumo
0 de inverson (desde € punto de vista de la demanda).

2.1. Lademanda de vivienda derivada ddl consumo de serviciosresidenciales

Se supone que € individuo (hogar) representativo de la economia actla de forma
raciond, es decir maximiza su funcion de utilided. Estas preferencias contienen como
argumentos, un bien compuesto y una cierta cantidad de servicios de vivienda. El bien
compuesto es una “cestd’ que contiene € consumo del resto de bienes de la economia
Los servicios residenciales (servicios de viviendd) son un conjunto de servicios que
presta una vivienda y que satisfacen un conjunto de necesdades de los individuos
rdlacionadas con su aojamiento permanente. De edta definicion de desprende una
relacion directa entre la unidad de vivienda y los servicios que esta presta, de hecho dos
unidades fiscas de capitd resdencid sdlo serdn iguaes 9 ofrecen la misma cantided de

savicios de vivienda

2 Nétese que el concepto servicios de vivienda permite abstraer el andlisis de la demanda de vivienda del
hecho que esta sea de nueva construccién o pertenezca al stock preexistente.



La raciondidad del hogar representativo implica que efectia un proceso de
optimizacion de los servicios de vivienda y € resto de bienes que desea consumir

respecto a una restriccion presupuestaria”.

|v|ax¥@p (X, H,)e"dt [1]

¥ ¥ ¥
o< e'dt+di +d+m-p, - (DR"/R")|Petdt = gy, e'dt  [2]
0 0 0

Donde X, representa la cantidad del resto de bienes de consumo; H, son € volumen
de sarvicios de vivienda; r es la tasa de descuento tempord (tipo de interés redl); i, esla
tasa de interés hipotecario (se supone igud d tipo de interés nomind); d y mson las
tasas de depreciacion y de mantenimiento de la vivienda adquirida; p, es la tasa de
inflacion de la economia; P" es d precio d consumidor de la vivienda adquirida; W,

son losingresos que € hogar obtiene del trabgjo.

La solucion del programa de optimizacion representado por las expresiones [1] y [2]

tendra la sguiente forma

C

v =i, +d+m-p,- DR /RY R (3

X

C

B témino (U,/J,) es la rdacion magind de suditucion entre los sarvicios de
vivienda y € conjunto y d bien “cesdd’. Se sabe que en equilibrio & precio de una
unidad homogeénea de servicios de vivienda deberia ser igud a su vaoracion margind,
por tanto este deberia ser @ importe a satisfacer por @ dquiler de una vivienda que
proporcionase una unidad de servicios resdenciales (R, ).

La expreson [3] implica que en equilibrio de mercado de dquiler (y por tanto del de
propiedad) € precio de dquiler de una vivienda es iguad a coste de uso que representa

3 Larestriccion presupuestaria es una simplificacion de la original. No se han incluido los impuestos con
los que se grava la renta y la propiedad de una vivienda, tampoco las diferentes modalidades de
subvencion fiscal que favorecen la compra de una vivienda. También faltaria considerar los impuestos
con que se grava latransmisién de unavivienda.



para su propietario (lado derecho de la iguadad). De hecho [3] es una ecuacion de
trayectoria dd precio de la vivienda, ya que manipulando dicha expreson se obtiene

una ecuacion diferencid del sguiente estilo:

ppr = 9 =[i,+d+m-p [P" - [4]
t dt L't pt t R

2.2. Lademanda dd bien deinversion vivienda

Se inicia @ andiss condderando a la vivienda como un activo més de la economia. S
el mercado del resto de activos esta en equilibrio su rentabilidad debe ser igua a tipo de
interés nomina, aunque a corto plazo este hecho no se observe, es condicion
indispensable para que a largo plazo la vivienda coexista con € resto de activos. En este
ca0 la ley de Wadras exige que € enémo mercado (e de vivienda) también deba
hdlarse en Stuacion de equilibrio, esto implica que la rentabilidad de la vivienda sea la
tasa de interés nomind. Debe definirse cuidadosamente cuades son los dementos que
configuran d rendimiento dd activo vivienda:

1) Un hogar que posee su vivienda en régimen de propiedad obtiene un rendimiento
implicito, que consge en las rentas de aquiler que la familia deberia pagar por eta

misma cantidad de servicios resdencides. Segin la notacion usada en este trabgjo: R,

2) Los incrementos de vaor de la vivienda también forman parte de la rentabilidad que

ofrece ede activo. El término que reflga este incremento patrimonid se ha definido
anteriormente en las expresiones [2] y [3], p, + (DF{H /P" )

¢) Como edementos que restan rentabilidad a la vivienda como activo se encuentran la
tasa de depreciacion (d) y mantenimiento (m). Se deberfa incluir también la diferencia
entre la carga impositiva que grava la posesion de una vivienda y los beneficios fiscdes

de los que goza su propietario.

La expresion de la que se deriva la ecuacion de trayectoria del precio de la vivienda

nueva queda como sgue:



_R+lp +DR"/R")-d-m
PH

t

[3]

Reordenando la expresidon [5] se obtiene de forma inmediata la expresion [4]. Por tanto
se ha demostrado que, independientemente del tratamiento de la vivienda, como activo
0 como suminisradora de bienes de consumo, se llega a la misma ecuacion de

comportamiento de la demanda
2.3. La obtencion de la ecuacion estimable de demanda de vivienda

La ecuacidn [3] proporciona una ecuacion de trayectoria del precio de la vivienda pero
€s una expresion que adolece de problemas de definicidn de dos de las varidbles que la

integran, esto impide que [3] seala ecuacion estimada de forma directa:

1) B témino R, que representa & precio de aquiler de la vivienda, y por tanto de los

sarvicios resdencides que proporciona, no es una vaiable edructurd. Edta renta
depende a su vez de otras variables que influyen en la demanda y la oferta de servicios
resdencides exidentes en € mercado de dquiler. Una forma sencilla de formdizar la
formacion de esta renta de aquiler condste en partir de una funcién de demanda de
sarvicios residenciales y otra de oferta que, conjuntamente, proporcionaran € precio de

aquiler de equilibrio. Esta funcién se caracteriza porque:

1.1) La demanda de servicios de vivienda en alquiler depende directamente del
nive de renta de la poblacion objeto de estudio y del precio de adquiler de la

vivienda homogénea presente en este mercado:
HD® =HDA(Y,,R); donde: JHD//TY, >0 y YHD//IR <O [6]

1.2) La oferta de servicios de vivienda en alquiler depende directamente del

volumen de viviendas por hogar presentes en este mercado de dquiler, denotado
como §/L, © s



HS! =HS/(s);  donde THS"/Is, >0  [7]

1.3) En equilibrio demanda y oferta deben ser igudes, hecho que permite hdlar €
precio de dquiler de una vivienda que proporciona @ nivel de servicios de vivienda

deseado por € hogar representativo:
R =R(Y,s); donde TR/, >0 y TR/I§ <0  [g]

1.4) Una posble forma funciona que cumple con los requisitos establecidos para la
funcion del precio de dquiler de equilibrio seria

R =b, (Y2 /s)  [9]

1.5) Tomando logaritmos en las expresion [3] y [9] se obtiene la sguiente ecuacion

en la que ahora s4lo gparecen variables estructurales:

H S & bR O
Logh * =2, *+a,logy - alLOQL—t' as'—"gé't rdEmope-—E [10]
t o

Al término
2 prH 0
(}it+d +m- py - iH: [11]
R o

de ahora en addante = le denominard coste de uso de la vivienda en

propiedad, en lanotacion usadaen € trabgjo, CU, .

H
., D

2) La otra cuestion no resuelta se encuentra dentro del coste de uso, se trata de HH
R

tasa de crecimiento del precio de la vivienda Este término, en la préctica, reflga las

expectativas que d hogar representativo toma sobre la evolucion en @ préximo periodo

He

de precio de la vivienda que adquiere. De hecho se deberia redefinir como i
P
t

donde & superindice (1 ) sgnifica que es € precio esperado. En la literatura existente



(DiPasguale, D. y Wheaton, W.C (2001) y también Lopez Garcia, M.A. (2001)) se
tratan dos casos opuestos de formacion de expectativas por parte de los individuos, las

adaptativas o extrapolativasy lasracionales.

2.1) Expectdtivas adaptativas o extrapolativas: en este caso se supone que los

individuos forman sus previsones sobre @ precio futuro de la vivienda en base a su

evolucion pasada
e Heé H¢€
DP»[H oA oé P-n - R[- (n+1)
== [12]
He €28m  pH®
R t- (n+1)

2.2) Expectativas racionales. € hogar representativo toma como precio esperado €
gue surge de andligs de la evolucidon de una serie de varigbles, su renta permanente,
elementos demogréficos (crecimiento del nimero de hogares), los tipos de interés y

latasade inflacion.
HE :
DPt _DP( t’RATt’pt’It)

= 13
e P RAT L)

R

De acuerdo a estos dos supuestos de formacion de expectativas ahora la expresion [10]

toma dos formas diferentes. Edo conduce a la estimacion de dos ecuaciones por

separado.
LogF{|_| =a, ta,Logy¥ - a Logi— a LogCUA [14]
0*a2 1-997 7 %3 t
LogF{H =any ta,Llogy - a Logi— a LogCUR [15]
07a2 1-997, 7% t

Donde los superindices Ry A hacen referenciaa coste de uso calculado mediante
expectativas raciondes y adaptativas respectivamente.



3. Analissempirico dela funcidn derivada de demanda de vivienda
3.1 Datos

B precio de la vivienda por n? procede de la Direcci6 Generd d Arquitectura i
Habitatge de la Generditat de Catdunya. La serie disponible es temporamente limitada
(datos desde 1987), para evitar la fata de observaciones se ha trabgado con un pane
que contiene 21 poblaciones de Catdunya® con datos que comprenden € periodo 1987-
2004.

Como agproximacion a la renta permanente se ha usado la renta media declarada para
cada uno de los municipios en concepto de impuesto sobre la renta (IRPF) que
proporciona I'Ingtitut d' Estadigtica de Cataunya. La serie de datos usada comprende €
periodo 1987-1998, hasta @ afio 2004 se ha redlizado una extrgpolacion en base a la
edructura por sectores de cada poblacion y € incremento sdarid pactado en los
respectivos convenios sdarides provincides. Exisgen dos inconvenientes en € uso de
los datos que se han escogido y daborado. En primer lugar se usa la renta actua en
lugar de la renta permanente, esta deccidn afecta a la estimacion del parametro de la
funcion de demanda correspondiente a la renta ya que produce un sesgo negativo (Jaén
y Moling, 1992). En segundo lugar d méodo de extrgpolacion utilizado mantiene
congtante @ porcentge de rentas no sdariaes por municipio asi como su tasa de

crecimiento.

En d can dd stock de vivienda exigtente se han usado los datos de los censos de 1981,
1991 y 2001 efectuados por @ INE. Para cada afio se afiaden las viviendas terminadas y

se gplica unatasa de depreciacion anual constante del 2%.

B ndmero de hogares de cada municipio también se eabora a partir de los censos de
1981, 1991 y 2001. En este caso la interpolacion se ha redizado sobre € nimero de

miembros por hogar, repatiendo las diferencias intercensdes uniformemente entre los

4 En concreto: Badalona, Barcelona, Cerdanyola del Vallés, Figueres, Girona, Granollers, |' Hositalet de
Llobregat, Lleida, Manresa, Matard, Olot, Reus, Sabadell, St. Cugat del Vallés, St. Just Desvern, Sta
Coloma de Gramanet, Tarragona, Terrassa, Tortosa, Vallsy Vilanovai la Geltra.
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anos intermedios. De 2001 hasta 2004 se ha supuesto que este cociente de miembros por

hogar permanece constante.

Para definir los componentes del coste de uso de la vivienda se ha redizado una
transformacion sobre la expresion [11] para introducir de forma sencilla los efectos de
la politica impogtiva sobre la demanda de vivienda Esta modificacion atiende a las
observaciones que redlizan GonzdezParamo,J.M y Onrubia, J(1992).

e H o
(1- s)git(l- c)+d+m- Pt - %: [16]
R o

Donde sy cson respectivamente los tipos marginades de deduccion sobre la cuota y la
base del impuesto sobre la renta, se han supuesto condantes y iguales a un 15%. El tipo
de interés nomind, i,, condste en la serie ahud de tipo de interés hipotecario que
proporciona & Banco de Espafia. La tasa de inflacion, p,, es la serie anudizada de la
variacion dd indice de inflacion que publica @ INE. Las tasas de depreciacion y
mantenimiento, d y m, se supone que representan una proporcién constante del vaor
delaviviendaeiguaesd 2%.

Para e cdculo &8 término que hace referencia a las expectativas sobre la evolucion del

precio de la vivienda se hace uso de las expresiones [12] y [13]. Lo que conduce a tener
dos expresiones para € coste de uso y de hecho dos ecuaciones de demanda La
negdividad del coste de uso para agunos de los afios muestrales no permite € uso de
logaritmos, s no se rediza un cambio de escala, como solucidén se ha optado por seguir
lametodologia que se usa en € trabgo de DiPasquale y Wheston (2001).

3.2. Ecuaciones a estimar
Se debe edimar un Sstema de 21 ecuaciones (una para cada municipio) con 18
observeciones tempordes para cada variable El andiss de los datos ha permitido

detectar la presencia de heteroscedasticidad “cross-section”, s bien se ha descartado la

de caracter tempora. Ante este panorama se ha optado por aplicar e mecanismo de

11



“Minimos Cuadrados Generdizados Factibles’ mediante la implementacion de un
sistema “bietgpico” de estimacion (Green, W.H, 1997).

3.2.1 Modelo con expectativas adaptativas

Se toma como ecuacion de referenciala expresion [14]:

H _ Sit A
[17] By =ag ta,Y; - alL_-t_ a3CUit
i

| +m, donde i=21yt=16

Dentro dd término que recoge € coste de uso, la expresion [16], se sudtituye la variable
cdculada mediante la expreson [12] que es d mecanismo de formacion de las
expectativas adaptativas por parte de los hogares.

Tabla 1. Coeficientes del sistema de expectativas adaptativas(*).

Y S Y S
i Li i Li
Badalona 22 -3214,0 Reus 13 -1656,5
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Barcelona 2,7 -5211,2 Sabaddll 19 -2902,9
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Cerdanyoladel V. 19 -3231,2 St. Cugat del V, 10 -1563,0
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Figueres 14 -1848,6 St Just Desvern 15 -3194,1
(0,000) (0,000) (0,000) (0,001)
Girona 16 -2573,2 Sta. Coloma de Gr. 2,6 -3557,3
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Granollers 17 -2729,4 Tarragona 16 -2354,0
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
L'Hospitalet deLl. 31 -4514,1 Terrassa 19 -2673,0
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Lleida 18 -2538,5 Tortosa 12 -1358,8
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Manresa 13 -1715,0 Vals 11 -1324,0
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Matard 22 -2954,8 Vilanovai la Geltru 14 -1433,0
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Olot 15 -2028,2
(0,000) (0,000)
Ccui? -308,0 R%: 0,96185

(0,003)
(*) Entre paréntesis aparece el p-value asociado a estadistico t de significatividad.

5% es @ stock de vivienda por familiz CU” esd

Donde Y, es d nivd de renta;

coste de uso de la vivienda bgo la hipétesis de expectativas adaptativas. El subindice (i)

hace referenciad municipio de referencia

Como puede gpreciarse una primera vaoracion permite no rechazar un coeficiente

comin para d coste de uso de la vivienda en propiedad, hecho que implica que los

12



hogares forman sus expectativas mediante la congderacion de la informacion agregada

del mercado de vivienda

A patir de los codficientes del sistema es relativamente sencillo proceder d caculo de
la dasticidad de la demanda respecto a cada variable evaluada en la media de cada serie

de datos, lo que se conoce como elagticidad arco.

Tabla 2. Elasticidades de la demanda de vivienda

nueva respecto a las variables que la deter minan.

cuf Y, P"
Badalona -0.006 1.297 -0.333
Barcelona -0.003 1.263 -0.284
Cerdanyoladel V. -0.005 1.285 -0.325
Figueres -0.005 1.284 -0.306
Girona -0.004 1.272 -0.284
Granollers -0.006 1.300 -0.332
L'Hospitalet deLI. -0.005 1.237 -0.267
Lleida -0.004 1.227 -0.246
Manresa -0.006 1.358 -0.386
Mataré -0.006 1.298 -0.319
Olot -0.005 1.278 -0.302
Reus -0.006 1.329 -0.361
Sabaddll -0.006 1.309 -0.333
St Cugat ddl V. -0.009 1.705 -0.720
St Just Desvern -0.008 1411 -0.458
Sta. Colomade Gr. -0.005 1.265 -0.301
Tarragona -0.004 1.250 -0.279
Terrassa -0.005 1.288 -0.310
Tortosa -0.005 1311 -0.337
Vals -0.006 1.373 -0.396
Vilanovai la Geltra -0.011 1.452 -0.482

Donde CU es e coge de uso de la vivienda bgo la hipdtess de expectativas
adaptativas, Y, es d nivel de renta media por hogar; P" es e precio medio por nf de

laviviendanueva. El subindice (i) hace referenciad municipio.
3.2.2. Ecuacion de demanda con expectativas racionales

En este caso la expresion que se estimatiene la siguiente forma:

PI{" =ag +a,Y - alfi—_:- a3CUitR *m, donde i=21yt=16 [18]
[
Ahora € coste de uso incluye una tasa esperada de crecimiento dd precio de la vivienda

gue se forma mediante € mecanismo de expectaivas raciondes. La expreson [13]

13



recoge como se forman estas expectativas, pero es necesario estimar una ecuacion que

se supone lined que contiene las variables de las que depende € precio esperado.

Vi . :
R =ay +a,Y; - a, HL' ap, -a, +as;R,+n, Dondei=21yt=18 [19]

ti

Una vez s han edimado los codficientes de las variables explicativas de la ecuacion

He
DR

[19], se puede calcular :_' - © introducir esta tasa esperada dentro del coste de uso.
R

Tabla 3. Coeficientes del sistema de expectativas “racionales’ (*).

Y S Y S
i Li i Li
Badaona 21 -2961.2 Reus 12 -1464.8
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Barcelona 26 -4915.3 Sabaddll 19 -2716.5
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Cerdanyoladd V. 18 -2961.0 <. Cugat dd V. 10 -1542.3
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Figueres 14 -1802.0 St. Just Desvern 14 -2846.2
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Girona 16 -2548.3 Sta. Colomade Gr. 24 -3227.2
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Granollers 17 -2672.7 Tarragona 14 -2030.4
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
L'Hospitalet de LI. 30 -4199.3 Terrassa 19 -2581.1
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Lleida 18 -2433.1 Tortosa 10 -1029.7
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Manresa 12 -1560.2 Valls 11 -1245.8
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Mataré 21 -2845.2 Vilanovai la Geltra 13 -1333.8
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Olot 15 -1886.4
(0.000) (0.000)
CUf 3895 R%: 0,9445

(0.000)
(*) Entre paréntesis aparece el p-value asociado al estadistico t de significatividad.

S% es @ stock de vivienda por familiz CU” esd

Donde Y, es d nivd de renta;

cogte de uso de la vivienda bgo la hipdtess de expectativas “raciondes’. El subindice

(i) hace referenciad municipio de referencia.
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Tabla 4. Elasticidades de la demanda de vivienda

nueva respecto a las variables que la determinan.

CU® Y, P"
Badalona -0.008 1331 -0.361
Barcelona -0.004 1284 -0.301
Cerdanyoladd V. -0.008 1.320 -0.354
Figueres -0.006 1.291 -0.314
Girona -0.005 1.272 -0.286
Granollers -0.008 1.306 -0.339
L'Hospitalet deLI. -0.007 1.261 -0.286
Lleida -0.006 1.238 -0.257
Manresa -0.009 1.398 -0.424
Mataré -0.008 1312 -0.331
Olot -0.006 1.302 -0.324
Reus -0.009 1.380 -0.408
Sabaddll -0.008 1334 -0.356
S Cugat ddl V. -0.012 1.714 -0.729
St. Just Desvern -0.012 1477 -0.514
Sta. Colomade Gr. -0.007 1.302 -0.332
Tarragona -0.006 1.301 -0.323
Terrassa -0.007 1.300 -0.321
Tortosa -0.008 1.426 -0.445
Valls -0.008 1.398 -0.421
Vilanovai la Geltra -0.016 1491 -0.518

Donde CU/ es e code de uso de la vivienda bgo la hipotess de expectativas
adaptativas, Y, es d nive de renta media por hogar; P" es e precio medio por nf de

lavivienda nueva. El subindice (i) hace referenciad municipio.

3.2.3. Resultados

El guste dd moddo estimado es rdativamente bueno td y como muestra € estadigtico
R? (0,96 para € caso de las expectativas adaptativas y 0,94 para las raciondles) s bien
la observacion del gréafico 1 muestra una desviacion creciente entre € precio estimado y
el red a partir de 2003, este fendbmeno se repite en mayor o menor medida para todos

los municipios.
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Grafico 1. Precio estimado y precio real delavivienda en Barcelonay Olot.

Barcelona:
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Ege primer andids permite encontrar tres hechos que se desprenden de la estimacion
de la ecuacion de demanda, independientemente de la verson de expectativas o €

municipio congderado:

1) La variable que mas influye en la determinacion de la demanda unitaria en
equilibrio de vivienda es € nivel de renta de los hogares, con una eadticided

ponderada seguin poblacion de 1,31 .
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2) Exige una baja dasticidad precio de la demanda de vivienda, que judificaria la
continuidad del cido expansvo dd mercado inmobiliario espafiol y catdan, ya que los
aumentos de precios no tienen un efecto relevante sobre la demanda que se sustenta en
las buenas perspectivas econdmicas de los hogares. La easticidad ponderada es de

-0,33.

3) El coste de uso no aparece como relevante ala hora de explicar las fluctuaciones de
la demanda de vivienda ESto implica que d tipo de interés tiene un bago poder
explicativo sobre las decisones de compra de vivienda de los hogares. Este resultado no
es excepciond ya que es un fendmeno que se da en otros trabgjos (Andrew & Meen,
2003). Una de las causas de este resultado se hdla en € bgo nimero de observaciones
temporaes que apenas cubren dos ciclos de evolucion del mercado de la vivienda en
Catdunya

4) La elagticidad renta y precio de la demanda muestra una baja variabilidad entre

municipios.

5) Se detecta la existencia de una mayor respuesta de la demanda ante variaciones de la
renta y del precio en municipios que presentan un elevado nivel de renta (St. Cugat de
Valés, &. Just Desvern o Vilanovai la Gdltrd).

6) La obsarvacion de las dos variantes de toma de expectativas detecta que los
resultados obtenidos no difieren en gran medida, pero en todo caso las expectativas
racionaes generan una mayor respuesta de la demanda ante variaciones de, la renta, €

precioi € coste de uso.

4. Conclusiones

Este trabgo ha usado un modelo de stock-flow para congruir una funcion que expresa

la trayectoria dindmica de la demanda (precio) de la vivienda nueva Eda ecuacion

dinamica supone que d precio (demanda) de la nueva vivienda se locdiza sobre la

trayectoria que conduce d equilibrio a largo plazo cuando viene explicada por tres
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componentes. la renta permanente, € stock por hogar de vivienda exigente (demanda

unitaria) y € coste de uso.

Este modelo adolece de agunos problemas ya que es incapaz de dar explicacion a
fendmenos que se dan en los mercados inmobiliarios como, la correacion exigente
entre la evolucidon del precio de la vivienda y d nimero de transacciones dd mercado
(Case y Shiller, 1989) o la sobre reaccidon del precio de la vivienda ante cambios del
nive de renta, d llamado “overshooting” (Ortdo-Magne y Rady, 1998). Pero se acepta
qgue la ecuacion dindmica del precio de la nueva vivienda obtenida mediante este
modelo tedrico gusta correctamente la que deberia ser la evolucion tendencia de dicho
precio (DiPasquaey Wheaton, 2001).

La aplicacion empirica dd modelo propuesto a los datos provenientes de 21 municipios

de Cataufia proporciona un buen guste lo que permite llegar a dos resultados:

1) El hecho que la evolucidn red dd precio de la vivienda nueva se gugte a la propuesta
por d modelo permite descartar la existencia de un proceso de desguste entre € precio

y sus determinantes fundamentaes (no existe una burbuja en € mercado inmobiliario).

2) Edste buen guste permite cdcular las eadicidades de la demanda respecto a las
vaidbles que lo determinan a largo plazo. Esas eadticidades reflgan un devado nive
de respuesta de la demanda ante variaciones de la renta pero menores de |o esperado en

€l caso ddl precioy € coste de uso.

Eda dltima concluson es de gran relevancia ya qle reflga una dlevada rdacion entre €
ciclo econdmico generd y @ mercado inmobiliario. Esta corrdacion es mayor que la
observada en otros paises ta y como se desprende de los datos de otros estudios

(Horioka para e caso de Japdn, Rosen y King parad caso de EE.UU).
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