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RESUMEN

Esta investigacién tiene como objetivo analizar los factores que han influido en
los niveles de precios de la vivienda en Espafia tras el inicio de la crisis econdémica.
Para ello se ha elaborado un panel de datos con efectos fijos que comprende 2008-
2016 para 17 regiones espafiolas, que incluye variables del lado de la demanda y
de la oferta. Los resultados indican que la demanda sigue siendo el principal
impulsor de los precios para el caso espaiiol. Ademads, la oferta también esta
presionando al alza los precios, un sintoma que puede indicar la posible existencia
de una burbuja inmobiliaria.
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Housing prices in Spain after the beginning of the
financial crisis: An empirical analysis

ABSTRACT

The objective of this research is to analyse the factors that have influenced on
housing market in Spain after the beginning of the financial crisis. To this end,
this investigation has used a fixed effect data panel covering from 2008 to 2016
for 17 Spanish regions, which has taken into consideration supply and demand
variables. Our findings suggest that demand is still the main price driver for the
Spanish case. In addition, supply keeps pushing prices up, a symptom that may

show the possible existence of a housing bubble.

Keywords: housing market, housing prices, panel data, Spain.
JEL classification: R21; R31.
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1. Introduccion.

El sector inmobiliario ha sido uno de los principales pilares de la actividad econdmica en Espaiia durante
las dos tltimas décadas. Entre 1996 y 2007 creci6 a una tasa anual del 5%, lo que ocasioné que el parque
de vivienda aumentase en torno al 30%, es decir, se edificaron 5,7 millones de viviendas convirtiendo
a Espafia en el pais de la Unién Europea con mas viviendas por cada mil habitantes (Arellano &
Bentolila, 2009).

Ademas, esta hipertrofia en la construccion de viviendas fue de la mano de una evolucién
desconocida en la historia reciente del precio de la vivienda en la mayor parte de economias
occidentales. De este modo, los precios de la vivienda desde 1999 hasta 2008 tuvieron un importante
crecimiento anual, lo que fue determinante para que en 20 afios la vivienda se revalorizase en Espafia
un 232% (una vez descontada la inflacion), e incluso hay fuentes que cifran este aumento del precio en
mas de un 300% (Inurrieta, 2015).

Sin embargo, a finales de 2007 la situacion tocd techo. La explosion de la crisis de las hipotecas
subprimes en Estados Unidos produjo una sequia de los circuitos monetarios internacionales que golped
directamente a la economia espafiola. Todas las economias mundiales se vieron afectadas por este
acontecimiento, pero en el caso de Espaiia la situacion fue mas grave debido a que para mantener esos
ritmos de crecimiento habia sido necesario un endeudamiento masivo. Es por ello que en el momento
en el que el crédito exterior colapso, se produjo un fallo en cadena dentro del sistema con el consiguiente
derrumbamiento de la economia espafiola (Naredo, 2010).

La crisis economica dio lugar a una fuerte correccion del sector, que no empezo6 a tener sintomas
de recuperacion hasta principios del 2014. Desde ese afo la inversion real en vivienda ha tenido un
crecimiento acumulado de un 45%. No fue el nico sintoma de la tendencia alcista que comenzaba a
retomar el sector, ya que igualmente en estos ultimos 6 afios las transacciones de viviendas se han
recuperado y han tenido un incremento de un 59% en valores acumulados, lo que las ha situado en torno
a las 550.000 transacciones anuales (Alves & Urtasun, 2019).

También los precios de la vivienda en Espafia comenzaron una dinamica positiva y constante en
el primer trimestre de 2014 tras una caida acumulada del 60% en términos nominales que comenz6 a
finales de 2007 y que supuso alcanzar los precios mas bajos de las dos ultimas décadas. El crecimiento
acumulado desde el momento del inicio de la recuperacion de los precios hasta el 2018 alcanza el 27%
en términos nominales, aunque siguen siendo valores que estin relativamente lejos de la
sobrevaloracion que alcanzé la vivienda en los afios frenéticos de la burbuja inmobiliaria.

Grifico 1. Indice de precio real de la vivienda (1T 2004=100).
180 -
160 - eves
140 -

120 - eeeeee Términos Nominales

Términos Reales

100 -

80 -

60 -
4 0506 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18

Fuente: Alves & Urtasun (2019).
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Asi, en un contexto de mejora del mercado de vivienda y un comportamiento alcista de los precios
que se mantiene en los Ultimos afios y con unos antecedentes tan alarmantes como los recientemente
experimentados, esta investigacion tiene como objetivo identificar determinados factores que pudieran
haber influido en la evolucion del precio de la vivienda en Espafia después del inicio de la crisis
econdmica. Para ello se ha analizado un panel de datos con efectos fijos para las regiones espafiolas que
comprende el periodo 2008-2016 y que incluye tanto elementos desde el lado de la demanda como del
lado de la oferta de vivienda.

La estructura de la investigacion es la siguiente. A continuacion, se hace un repaso de la literatura
académica referida al tema. En la siguiente seccion se describen las variables utilizadas y la estrategia
empirica para analizar los datos. En el apartado 4 se examinan los principales resultados. Y, por tltimo,
se exponen las conclusiones.

2. Estado de la cuestion.

El precio de la vivienda ha sido un tema central de estudio en todos los paises occidentales debido a los
incrementos que ha experimentado en las tltimas décadas y, sobre todo, por la crisis econdomica que
tuvo lugar en 2007 tras la explosion de las hipotecas subprimes.

La mayor parte de los estudios han explicado el analisis de los precios de la vivienda a partir de
la influencia que ejercen factores de demanda y de oferta en el mercado de la vivienda.

Entre los factores mas determinantes por el lado de la demanda estan los ingresos de la poblacion
y la evolucion demografica (Case & Shiller, 2003). En la literatura existe consenso sobre que las
fluctuaciones de los ingresos hacen variar en la misma direccién a la demanda y a los precios (Capozza
et al., 2002; Gattini & Hiebert, 2010; Maattanen & Tervio, 2010).

Sin embargo, hay cierta controversia sobre la influencia de la poblacion en los precios de la
vivienda. Entre los estudios que defienden una correlacion positiva destacan los de Jud y Winkler
(2002), Catte et al. (2004) o Terrones y Otrok (2004). Mientras que hay otras investigaciones que
afirman que el factor demografico no es determinante, como Hilbers et al. (2008), Cvijanovic et al.
(2010), o los trabajos de Glaeser et al. (2008) y Davidoff (2013) que sefialan que para que esta variable
sea decisiva es necesario que exista una oferta inelastica de vivienda.

Por el lado de la oferta también se ha elaborado una importante literatura. Distintos trabajos
concluyen que el incremento de la oferta en dinamicas alcistas del mercado de vivienda puede conducir
a la estabilizacion de sus precios (Glaeser & Gyourko, 2006; Grimes & Aitken, 2010; Caldera &
Johansson, 2013)

Otras investigaciones han analizados los efectos de diferentes componentes de la oferta sobre el
precio de la vivienda, como la influencia del suelo urbanizable (Gyourko et al., 2008; Quigley et al.,
2008), el impacto de las politicas de vivienda (Murray, 1999; Whitehead, 2003), o la sensibilidad de los
precios a los tipos de interés (lacoviello & Minetti, 2003; Himmelberg et al., 2005; Adams & Fiiss,
2010; Agnello & Schuknecht, 2011).

Para el caso espafiol también se han examinado los determinantes de los precios de la vivienda
tanto por el lado de la oferta como por el lado de la demanda. Diaz-Fernandez et al. (2018) analizan las
relaciones entre el ciclo de la vivienda y la poblacion y concluyen que existe un equilibro a largo plazo
entre estas dos variables. También Taltavull (2003) y Taltavull y White (2012) determinan la existencia
de una correlacion positiva entre el precio de la vivienda y una serie de factores como la evolucion
demografica o los ingresos para las principales ciudades espafolas y para el caso comparativo entre
Espaiia y Reino Unido, respectivamente. Ademas, el efecto positivo de los ingresos sobre el precio de
la vivienda también ha sido afirmado por Fernandez-Kranz y Hon (2006), Martinez y Maza (2003),
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Manrique y Ojah (2003) o Arestis y Gonzalez-Martinez (2019) entre otros.

Desde el lado de la oferta Taltavull (2014) y Taltavull y Gabrielli (2015) analizan qué papel juega
¢ésta en el precio en las regiones espafolas y concluyen que existe una respuesta elastica de 2,5 entre
estas dos variables. Las influencia de otros componentes de la oferta sobre el precio de la vivienda
también han sido examinadas para este pais: Garcia-Montalvo (2010) investiga la incidencia del suelo
en el precio de la vivienda y concluye que el aumento de los precios de los terrenos urbanizables es una
consecuencia y no una causa del incremento del precio de la vivienda; Martinez y Maza (2003) parten
de los elementos crediticios y afirman que tanto el tipo de interés nominal como el crecimiento del
crédito a la vivienda explican una parte importante del aumento de los precios; o Cuestas (2017) que
analiza los resultados de la entrada de capital extranjero y concluye que existe una retroalimentacion
entre éstos y los precios de la vivienda.

3. Datos y modelo.

Para analizar qué factores influyen en el precio de la vivienda en Espafia, esta investigacion ha empleado
un panel de datos balanceado con observaciones anuales para 17 regiones que comprende el periodo
2008-2016 (se han excluido las ciudades autonomas de Melilla y Ceuta debido a la inexistencia de
informacion sobre determinadas variables que emplea el estudio). Las series temporales no se han
podido extender a los aflos 2017 y 2018 porque no se han publicado atn las cifras oficiales de algunas
series para esas fechas.

Al utilizar datos a niveles regionales las unidades transversales que pueden ser objeto de estudio
aumentan y, a su vez, los analisis pueden brindar relaciones mas solidas y estrechas entre las variables
analizadas y el precio de la vivienda, como han evidenciado otros estudios (Quigley, 2007; Ball et al.,
2010).

De esta forma, la variable dependiente empleada en esta investigacion es el precio de la vivienda,
que ha sido calculado como un indice de precios con base 2004 a partir del valor de las transacciones
hechas cada afio en las diferentes regiones de Espafia.

En lo que respecta a las variables explicativas seleccionadas este estudio sigue la metodologia de
Wang y Kang (2014) y pone el foco en determinados factores del lado de la demanda y de la oferta. La
Tabla 1 recoge todas las variables incorporadas al analisis de este trabajo.

Asi, las variables que mas inciden en las pautas del comportamiento de la demanda en el modelo
neoclasico y que han sido seleccionadas son: los ingresos disponibles de las personas y la evolucion
demografica (Case & Shiller, 2003).

Por un lado, se asume que la poblacion influye en los precios de la vivienda ya que un aumento
de habitantes conllevara a la formacion de un mayor nimero de hogares que presionara a la demanda
de vivienda y, ademas, producira una reduccion de los recursos necesarios y disponibles que repercutira
en el costo de la misma (Jud & Winkler, 2002).

Este factor fue muy importante por el lado de la demanda durante los afios de la formacion de la
burbuja inmobiliaria debido al incremento de residentes que tuvo Espafia y que supuso mayores
requerimientos de vivienda (Taltavull, 2012). Es por ello que se considera necesario incluir este
elemento en la investigacion con el fin de analizar los efectos que tiene actualmente sobre el precio de
la vivienda.

La capacidad adquisitiva de la sociedad espafiola ha sido representada por el PIB per capita. Esto

es debido a que el precio de la vivienda en Espafia ha estado relacionado con el ciclo econémico en las
ultimas décadas, es decir, cuando el PIB per capita ha tenido un comportamiento alcista el precio de la
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vivienda ha mantenido la misma dinamica, mientras que cuando se ha producido el empeoramiento de
las condiciones econdmicas ha sido cuando los precios de la vivienda han caido (Fernandez-Kranz y
Hon, 2006). Ademas, la variacion de los ingresos de la poblacion puede suponer cambios en sus pautas
de consumo y, por ende, afectar a la demanda, ya que muchos no propietarios de una vivienda, ante una
mejora de sus rentas, pueden acudir al mercado con la intencion de comprar una, a la vez que para las
personas que ya son propietarias puede inducir el cambio a otra vivienda con mejores caracteristicas, a
la adquisicion de una segunda residencia o a la inversion en bienes raices (Wang & Kang, 2014).

Tabla 1. Variables empleadas en la investigacion.

Nombre Definicion Unidad Fuente
Precio vivienda Valor transacciones anuales Indice Base=2004 MIR
Ingresos PIB per cépita Euros INE
Poblacion Poblacion residente a 1 de enero Personas INE
Inversion FBCF en Construccion Euros Eurostat
Precio M? Precio medio de 1m? Euros MIR
Transacciones M? Area de venta anual Mm? MIR

Fuente: Elaboracion propia.

Mientras que por el lado de la oferta se han elegido las siguientes variables: la formacion bruta
de capital fijo (FBCF) en construccion, el precio del metro cuadrado y el total del area en las
transacciones. La FBCF representa la inversion en construccion que se produce en cada region. Esta
variable refleja, en gran parte, el estado del mercado de la vivienda a la vez que es la principal precursora
de su desarrollo, ya que determina el ciclo de construccion, la velocidad del mismo y los costes
necesarios para llevarlo a cabo (Wang & Kang, 2014).

En este estudio se considera que este factor representa mejor el estado de la oferta del mercado
de la vivienda espafiol que el numero de viviendas iniciadas, por ejemplo, ya que debido a la hipertrofia
de la oferta en la época de la burbuja inmobiliaria los inicios de residencias personales han tenido un
ligero retraso durante la recuperacion del sector (Alves & Urtasun, 2019). Ademas, hay que tener en
cuenta que el proceso de construir una vivienda responde de una manera mas lenta al estado del mercado
debido a una serie de factores como el tiempo necesario entre el comienzo de una obra y acabarla, la
informacion incompleta de la que se suele disponer sobre la situacion del mercado y los requisitos
financieros necesarios (Taltavull & Gabrielli, 2015).

El precio del metro cuadrado hace referencia al suelo urbanizable. Este factor influye en los
costos de la vivienda incrementando los costes de construccion y su escasez, derivado en parte de la
dificultad para convertir terrenos no urbanizables en edificables, puede limitar la oferta de vivienda, lo
que produce un desequilibrio entre la oferta y la demanda variando los precios de la vivienda (Gyourko
et al., 2008). La relacion esperada, por lo tanto, es que el precio del metro cuadrado de suelo urbanizable
esté relacionado positivamente con los precios de la vivienda (Altuzarra & Esteban, 2011).

Por ultimo, los metros cuadrados totales de las transacciones realizadas cada afio en las distintas
regiones de Espafia son utilizados como indicador de la circulacion del mercado de vivienda puesto que
refleja la demanda real del mismo. Esto se debe a que esta variable puede recoger en ocasiones mejor
las fluctuaciones que experimenta el mercado de la vivienda que los precios, ya que al estar relacionado
directamente con la oferta de vivienda un cambio en la demanda puede suponer una modificacion en la
provision de viviendas (Wang & Kang, 2014).
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3.1 Especificacion del modelo.

Todas las variables descritas con anterioridad han sido analizadas usando un panel de datos con efectos
fijos. La eleccion de este modelo se plantea de una manera mas eficaz y razonable que el uso de otros
métodos, como pueden ser los conjuntos de datos convencionales de secciones transversales o series de
tiempo, debido a las caracteristicas que presenta esta metodologia (Hsiao & Sun, 2000).

Entre las ventajas de seleccionar este modelo destaca la mayor capacidad informativa de los datos
de panel, ya que permiten controlar la heterogeneidad individual de los datos, tener mas grados de
libertad y disminuir la colinealidad entre las variables explicativas, lo que proporciona estimaciones
econométricas con mayor precision (Hsiao, 2003). De esta manera, estas propiedades posibilitan
supervisar en el modelo las diferencias existentes entre cada region de Espafia como puede ser el tamafio
poblacional, la inversion o el precio del suelo, lo que puede proporcionar relaciones estadisticas mas
solidas y significativas.

Ademas, los paneles de datos tienen mejor disposicion a la hora de identificar y medir efectos
que no son detectables en secciones Unicamente transversales o temporales (Baltagi, 2005). Gracias a
esta singularidad al introducir estimaciones de efectos fijos en el panel de datos permite incluir las
caracteristicas diferentes y particulares inobservables de cada region que no varian en el tiempo y
controlar los posibles cambios que son estables a lo largo de los afios, como pueden ser las
modificaciones en la legislacion urbanistica. De esta forma, la ecuacion empleada es la siguiente:

Vit = Die10r + Nie1 8 + BXiy + & (1)

donde el indice i y ¢ corresponden a la region y al aflo, y;; es el precio de la vivienda, a; es el
efecto fijo del afo, §; es el efecto fijo de la region, X;; son las variables explicativas descritas y €;; es
el término error.

De este modo, insertando las variables empleadas en el estudio en dicha ecuacion se obtiene (2):

Precioy = Y- as + Y=, 6;+ Poblacion;, + Ingresos;; + Inversion; +
Area de transacciones;; + Precio del sueloj+ €;¢ 2)
Antes de estimar la ecuacion se ha comprobado que el modelo estd correctamente calibrado y
que es estable. Con este fin se han seguido las siguientes fases de la hoja de ruta que se recoge en la

Figura 1.

Figura 1. Proceso de la derivacion del modelo.
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Fuente: Elaboracion propia.
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El primer paso que se ha realizado ha sido aplicar el test de raiz unitaria ADF para confirmar que

todas las variables empleadas en el estudio forman un panel de datos homogéneo.

Tabla 2. Resultados del Test ADF.

Variable Método Estadistico Prob.
Indice Precios ADF - Fisher Chi-cuadrado 103,896 0,000
ADF - Choi Z-estadistica -6,71694 0,000
Transacciones m? ADF - Fisher Chi-cuadrado 103,678 0,000
ADF - Choi Z-estadistica -5,78261 0,000
Precio m? ADF - Fisher Chi-cuadrado 66,1096 0,0008
ADF - Choi Z-estadistica -3,82833 0,0001
PIB per Capita ADF - Fisher Chi-cuadrado 89,3443 0,000
ADF - Choi Z-estadistica -5,8477 0,000
Poblacion ADF - Fisher Chi-cuadrado 59,3458 0,0046
ADF - Choi Z-estadistica -3,54823 0,0002
Inversion ADF - Fisher Chi-cuadrado 117,914 0,000
ADF - Choi Z-estadistica -7,47049 0,000

Nota: ADF, aumentado Dickey-Fuller.

Fuente: Elaboracion propia.

En la segunda ctapa se ha efectuado el test de Hausman para evaluar si en la regresion debian
incluirse los efectos fijos o aleatorios del término error y de este modo comprobar si el modelo
estadistico empleado se corresponde con los datos, ya que la inclusion de uno u otro componente puede

dar resultados significativamente distintos (Wooldrige, 2002).

Tabla 3. Test de Hausman.

Chi-Cuadrado.

Resumen del test Chi-Cuadr. d.f. Prob.

Estadistico
Seccion-transversal aleatoria 0,00000 5 1,000
Periodo aleatorio 0,00000 5 1,000
Seccion-transversal y periodo aleatorio 0,00000 5 1,000

* El test de varianza para la seccidn transversal no es valida. La estadistica de Hausman es establecida en 0.

* El test de varianza para el periodo no es valida. La estadistica de Hausman es establecida en 0.

Fuente: Elaboracion propia.
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La hipdtesis nula de este test es que el uso de los efectos aleatorios es méas correcto que el de los
efectos fijos, por lo que un p-valor=1 parece indicar que se debe emplear el modelo aleatorio ya que no
se rechaza la hipdtesis nula. Sin embargo, el test tanto para el periodo como para la seccion transversal
es 0 debido a que la prueba para la varianza es invalida. Estos resultados significan que no existen
evidencias de efectos aleatorios individuales en los datos tanto en la seccion transversal como en la
temporal a pesar que los valores de p-valor puedan hacer pensar lo contrario.

Wooldrige (2002) sefiala que ante estos resultados muchos investigadores optan por el empleo
de los efectos aleatorios, pero afirma que se puede estar cometiendo un error de Tipo II, es decir, no se
puede rechazar el supuesto efectos aleatorios cuando éste es falso.

En otros trabajos ante esta situacion, como Strat et al. (2016), rechazan la hipotesis nula del test
de Hausman y emplean un modelo de efectos fijos que es mas consistente tras realizar un F-test, ya que

el test de Hausman no proporciona un resultado definitivo sobre qué modelo ha de emplearse.

De esta forma, se ha aplicado un F-test para probar la importancia de las estimaciones de los
efectos fijos y comprobar si la inclusion de los mismos es correcta.

Tabla 4. F-Test.

Test de efectos Estadistico d.f. Prob.
Seccion-transversal F 17,488693 (16,123) 0,0000
Seccion-transversal Chi-cuadrado 181,504392 16 0,0000
Periodo F 16,923726 (8,123) 0,0000
Periodo Chi-cuadrado 113,569601 8 0,0000
Seccion-transversal /Periodo F 25,269332 (24,123) 0,0000
Seccion-transversal /Periodo Chi-cuadrado 272,359218 24 0,0000

Fuente: Elaboracion propia.

Como se puede comprobar en el Tabla 4 los valores obtenidos confirman que ni los efectos fijos
individuales ni los temporales son redundantes, asi como tampoco lo es la combinacion de estos dos
elementos. De esta forma, se ratifica que el empleo de los efectos fijos es mas preciso que el uso de
minimos cuadrados ordinarios a la hora de considerar el término error en el modelo de regresion lineal
de panel (Min & Choi, 2009).

En la tltima fase se ha realizado el test de autocorrelacion para el modelo de panel de datos de
efectos fijos que se ha decidido emplear y se ha detectado un problema de autocorrelacion de orden 1.
Sin embargo, Min y Choi (2009) afirman que los modelos de efectos fijos no se ven afectados por la
existencia de autocorrelacion de orden 1 en el término de error, por lo que finalmente se confirma el
uso de la ecuacion (2) que se plasmo al inicio de este apartado.

4. Resultados.
Las estimaciones obtenidas tras aplicar el modelo de efectos fijos al panel de datos indican que cuatro

de las cinco variables explicativas han tenido influencia en los precios tras el inicio de la crisis
econémica (Tabla 5).
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Tabla 5. Incidencia de los factores sobre la variable dependiente.

Variable Dependiente: indice Precios

Inversion 0,001133 [0,000566]**
PIB per Capita 0,004252 [0,001447]*
Poblacion 4,03E-05 [1,71E-05]*
Precio m? -0,012873  [0,024209]
Transacciones m? 0,007694 [0,002821]*
R? 0,9

Numero de obs. 153

Notas: SEs entre paréntesis. SEs robustos a heterocedasticidad y autocorrelacion (Arellano, 1987).
* *% y *** indican significacion al 1%, 5% y 10%, respectivamente.

Fuente: Elaboracion propia.

Los resultados por el lado de los factores de la demanda son claros y tanto la poblacion como los
ingresos tienen una relacion positiva y significativa al 1% con los precios de la vivienda, lo que estaria
en linea con los resultados de otras investigaciones (Case & Shiller, 2003).

En el caso de la poblacion el incremento de precios se produce debido a que al crecer el numero
de hogares el equilibro en el modelo de oferta y demanda se desplaza a un punto de la oferta agregada
que se encuentra a niveles de precios superiores. De este modo, durante los primeros afios de la crisis
la poblacion espafola se mantuvo constante e incluso llegd a descender, ademas los problemas
economicos derivados de la crisis dificultaban la formacion de nuevos hogares, una situacion que
coincidié con la caida de los precios (Grafico 1), y es a partir del momento en que el nimero de
habitantes ha comenzado a aumentar y se deja sentir la mejora econémica cuando la demanda de
vivienda se ha recuperado y ha incidido sobre los precios incrementandolos.

También se constata para el caso de Espafia que los niveles de precios de la vivienda se han
movido en la misma direccion que las modificaciones de los ingresos de la poblacion tras la recesion
econdmica ya que, segun las estimaciones obtenidas, un aumento del PIB p.c. afecta positivamente a
los precios de la vivienda. La explicacion a esta correlacion reside en que los precios de la vivienda no
solo reaccionan al nimero de personas que pueden acceder al mercado, sino que también es primordial
que los niveles de ingresos de los hogares sean suficientes como para poder hacer frente a financiacion
para adquirir una vivienda (Taltavull, 2003). Ademas, cuando los niveles de renta son mayores las
personas demandaran viviendas de mayor calidad y se facilita el acceso a la vivienda a un mayor nimero
de personas, como pueden ser jovenes o inmigrantes, que ante una mejor perspectiva laboral y/o de
ingresos se plantean acudir a él, lo que repercutira sobre su precio (Taltavull, 2003).

De esta forma, la situacién econémica de la poblacion espafiola empeord durante los primeros
afios de la crisis lo que impidi6 a una gran parte de las familias acudir al mercado de vivienda,
trasladandose esta disminucion de la demanda a los precios. Sin embargo, en 2013 el PIB per capita
tuvo un crecimiento positivo tras media década de disminucion y es justamente al afio siguiente cuando
el precio de la vivienda muestra sintomas de mejoria (Grafico 1). En los afios posteriores la renta de los
hogares espafioles ha seguido mejorando, al igual que el precio de la vivienda sigue con una dinamica
alcista desde 2014, lo que confirmaria la estrecha relacion entre ambos.

385



En lo que respecta a las variables por el lado de la oferta también existe una relacion positiva y
significativa en el caso de la inversion y de las transacciones, mientras que el precio del suelo no tiene
una relacion estadisticamente significativa con el precio de la vivienda.

Los resultados muestran que el aumento de las transacciones en el mercado de vivienda espaiiol
ha supuesto un incremento del precio de este bien raiz en los ultimos afios. Esto puede deberse a las
expectativas de los participantes en el mercado que, ante la posibilidad de conseguir mayores beneficios
economicos derivado de su transaccion, tratan la compra de viviendas como una inversion esperando
sacar rentabilidad a medio plazo (Capozza & Seguin, 1996). De esta manera, la incorporacion al
mercado de las expectativas de mejores precios en el futuro supone un efecto potenciador de
retroalimentacion de los precios (Martinez & Maza, 2003). Ademas, a esto se afiadiria la aversion a las
pérdidas de los propietarios que desean vender su vivienda para acceder a una mejor o nueva y que ante
un mercado en auge, debido al incremento de transacciones, establecen precios por encima del mercado
provocando un ajuste mas lento de los mismos.

También puede influir que tras una mejora de los ingresos de la poblacion después de un periodo
de restriccion de liquidez, como el ocurrido en Espafia, aumente el volumen de las transacciones ante
la posibilidad de cubrir la necesidad de nuevas viviendas de la poblacion que no ha podido ser satisfecha
en los ultimos afios debido a al estado de la econdémica. Esto hace que los precios crezcan hasta que se
equilibre la situacion como consecuencia de la inelasticidad de la oferta a corto plazo y de las
expectativas positivas del mercado de vivienda que transmite confianza a los potenciales compradores
a la hora de acudir a ¢l (Arshanapalli & Nelson, 2008).

La otra variable por el lado de la oferta que presenta una correlacion positiva y significativa con
los precios de la vivienda para el periodo analizado es la inversion. Este resultado es contrario a lo
esperado atendiendo a la teoria econdmica, ya que en un contexto de precios al alza el aumento de la
inversion deberia producir un descenso de los precios debido a la mayor disponibilidad de oferta. Sin
embargo, la relacion que presentan estas dos variables podria apuntar a que se estén dando las
condiciones para el inicio de una nueva burbuja inmobiliaria donde el incremento de la oferta no esta
repercutiendo sobre el precio. Esto podria ocurrir porque el rapido aumento de las ganancias derivadas
de las operaciones de compra y venta en el mercado de vivienda en los tltimos afios hace mas atractiva
la inversidn en este bien que en otros activos, por lo que el trasvase de un importante flujo de inversion
hacia este mercado podria ayudar a que se formase una nueva burbuja de precios (Juarez, 2016).

Por ultimo, los resultados para el precio del suelo muestran que esta variable no tiene incidencia
sobre los niveles de precios para el caso espafiol, lo que coincidiria con la fase de expansion anterior
cuando los crecimientos de los precios se debieron a otros factores y no a la evolucion del precio del
suelo (Garcia, 2010). La explicacion seria que la demanda de suelo es una demanda derivada de la
demanda de vivienda, por lo que el aumento de los precios de los terrenos urbanizables es una
consecuencia y no una causa del incremento del precio de la vivienda (Garcia, 2010).

Este resultado apoyaria las conclusiones de la teoria ricardiana, segln la cual el valor del suelo
es mayor en localizaciones mas atractivas y donde los compradores estarian dispuestos a hacer mayores
desembolsos, por lo que al aumentar la demanda de vivienda en esas zonas el precio del suelo se ve
afectado en la misma direccion (Ooi & Lee, 2006; Altuzarra & Esteban, 2011).

Por tltimo, se ha identificado en qué comunidades auténomas se prevé un indice de precios de
la vivienda mayor a partir de las caracteristicas propias inobservables de las mismas. Para ello se han
estimado los efectos fijos individuales de cada region a partir del afio 2014, debido a que es cuando en
Espafia el mercado inmobiliario mostrd sintomas de mejoria tras la caida constante y continuada del
precio desde 2009.
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Mapa 1. Coeficiente de efectos fijos individuales por Comunidad Auténoma.

Mis de 80
Entre 25 y 80
JEntre 1 y 24

JEntre -25y 0
Entre -57 y -24

Fuente: Elaboracion propia.

De este modo, se observa que Andalucia es la comunidad autonoma en la que, teniendo en cuenta
sus particularidades propias, el precio de la vivienda puede crecer mas ya que manteniendo constante
el resto de las variables presenta un coeficiente de efectos fijos que supone un aumento por encima de
los 80 puntos en el indice de precios.

Catalufa, la Comunidad de Madrid, la Comunidad Valenciana y las Islas Baleares son las otras
regiones en las que, manteniéndose estables todas las variables del modelo, se esperarian unas subidas
superiores del nivel de precios. De hecho, en esos territorios fue donde el valor promedio de las
transacciones se recuperd mas rapidamente tras la caida de 2008. En el caso andaluz, en el balear y en
el valenciano fue impulsado por el importante peso que tiene el turismo en estas regiones, lo que ha
favorecido la estimulacion del mercado inmobiliario y el dinamismo de las transacciones. Y en lo que
respecta a Catalufa y la Comunidad de Madrid se trata de las dos comunidades que tienen las ciudades
mas importantes de toda Espafia y en las que el metro cuadrado construido alcanzé mayor valor antes
de la crisis de 2008, con la excepcion de Vizcaya en el Pais Vasco.

En el lado contrario se situan Navarra, Aragon, La Rioja y Cantabria, que son las comunidades
en las que se prevé un menor indice de precios si se tienen en cuenta exclusivamente las caracteristicas
individuales de estas regiones. Esto coincide con el hecho de que se trata de los territorios en los que el
mercado inmobiliario no terminé de experimentar una subida de precios en 2014, sino que ésta se retraso
durante un afio, dando lugar a una recuperacion no solo mas tardia sino también mas lenta.

Finalmente, es preciso destacar el caso del Pais Vasco, ya que a pesar de ser la Comunidad que
registrd un valor medio de las transacciones mas elevado durante 2008-2016 y que, ademas, en 2014
también tuvo un crecimiento del precio de la vivienda; asi, si se mantiene el resto de las variables
constantes los efectos fijos individuales indican que el indice de precios descenderia en 18 puntos. Este
resultado es diferente al obtenido en el resto de comunidades que presentan circunstancias comunes,
como la Comunidad de Madrid o Catalufia, por lo que pareceria indicar que se han producido ciertas
modificaciones en el mercado inmobiliario durante la recesiéon econdémica, un hecho que estaria
amortiguando el incremento del precio.
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5. Conclusiones.

El mercado de vivienda en Espaiia esta experimentando una notable mejoria en los Gltimos afios, lo que
ha supuesto la recuperacion de los precios de la vivienda tras un lustro de caida continuada. Esta
investigacion intenta examinar los efectos de los determinantes tedricos en los niveles de precios
después del inicio de la crisis econdmica. Para ello, se ha utilizado un panel de datos con efectos fijos
para 17 regiones espafiolas que comprende el periodo 2008-2016 y en el que se han analizado la
incidencia de factores tanto por el lado de la demanda como por el de la oferta sobre el precio de la
vivienda

De esta manera, se confirma que la demanda sigue siendo un importante impulsor del precio de
la vivienda en Espafia, como ya ocurrié en la anterior fase de crecimiento de precios, ya que estos
mantienen una relacion positiva con las dos variables de la demanda examinadas, la evolucion
demografica y los ingresos de la poblacion.

Los factores de la oferta examinados también presionan los precios al alza, ya que tanto la
inversion como las transacciones mantienen una correlacion positiva y significativa, pero, sin embargo,
al contrario de lo que muchas veces se piensa, no ocurre lo mismo con el precio del suelo. Esto tltimo
también coincidiria con los afios expansionistas de la primera parte del siglo XXI cuando el aumento
de los precios se debid a otros factores y no al suelo, y confirmaria que el incremento de los precios de
los terrenos urbanizables es un resultado y no una causa del crecimiento del precio de la vivienda
(Garcia, 2010).

La incidencia positiva de las transacciones puede deberse a la incorporacion de las expectativas
de mejores precios en el futuro lo que supone un efecto potenciador de retroalimentacion, ya que los
participantes en el mercado ante la posibilidad de conseguir mayores beneficios econdmicos tratan la
compra de la vivienda como una inversion esperando sacar rentabilidad a medio plazo.

Finalmente, la correlacion obtenida para la inversion es preocupante, ya que siguiendo la teoria
economica los resultados obtenidos deberian ser los contrarios, es decir, el incremento de la inversion
en momentos en los que el precio esta en una escalada positiva deberia producir un descenso de los
mismos debido a la existencia de una mayor disponibilidad de oferta. Sin embargo, esta relacion no se
cumple para el periodo analizado por lo que los valores obtenidos entre estas dos variables podrian
sefalar la existencia del inicio de una nueva burbuja de precios ya que el incremento de la oferta no esta
repercutiendo en el precio.
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