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Resumen

El propdsito de este articulo es analizar el comportamiento del ciclo de la vivienda, por
medio de los factores que influyeron en la evolucion de los precios de la vivienda y que
contribuyeron a la sobrevaloracion de los mismos en Espafia, EUA y Reino Unido. Para
ello, por un lado se aplica un modelo de valoracion de activos, aplicado a los precios de
la vivienda, se estima el Price to Earnings Ratio (PER), de la vivienda para cuantificar los
niveles de sobrevaloracion, subvaloracion o ambos, de los precios de la vivienda, a partir
de sus desviaciones en relacion a los bonos y respecto a sus valores historicos, con el fin de
identificar el nivel de riesgo en los mercados de vivienda. Por otro, se considera un modelo
macroecondémico para identificar la influencia de los factores de demanda en la evolucion
de los precios.
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Introduccion

El favorable entorno econémico de las dos décadas pasadas destacado por Renaud y
Hwan Kim (2008) propici6 una profunda interaccion entre las megatendencias que
alteraron de forma fundamental la estructura de la economia global y permitieron
el desarrollo financiero de largo plazo y la intensificacion de los mercados hipote-
carios, influyendo de manera favorable en la expansion de los ciclos inmobiliarios
de los paises desarrollados.

Los cambios estructurales mas destacados se atribuyeron a tres factores:
el primer factor, asociado a la revolucion de las estructuras de financiacion de deuda,
mediante de la titulizacidon hipotecaria. El desarrollo de la creacion de activos ti-
tulizados agreg6 un nuevo canal a las formas tradicionales de financiacion de los
prestamistas con fondos basados en depoésitos. El segundo factor, esta relacionado
con las transformaciones del sistema de bancos centrales y de los regimenes mo-
netarios que propiciaron un entorno de crecimiento econémico mas estable. De
esta manera, la politica monetaria basada en objetivos de inflacion de los bancos
centrales mejor6 el funcionamiento econémico de los paises industrializados; una
inflacion menor y mas estable redujo drasticamente la prima de riesgo por inflacion
en los créditos a largo plazo, lo cual contribuy¢ al descenso en la volatilidad de la
produccidon econdomica. Un tercer factor menos relevante fue la liberalizacion del
comercio y la existencia de flujos comerciales mas estables. Estas megatendencias
influyeron en la evolucion del PIB y en el ciclo de la vivienda de forma muy seme-
jante en los paises desarrollados.

En este contexto, el objetivo de este articulo es analizar los ciclos inmo-
biliarios para identificar los factores que influyeron en el crecimiento de los pre-
cios de la vivienda y fundamentar la existencia de la sobrevaloracion de los precios
aplicado a los casos de Espana, EUA y Reino Unido. Con un enfoque financiero
y macroeconémico, durante el periodo 1989T1-2009T1, se utiliza un modelo de
valoracion de activos aplicado a los precios de la vivienda. Para tal efecto se deter-
mina el PER de la vivienda, relacion precio/alquileres y se estima la sobrevaloracion
a partir de las desviaciones del PER respecto a los bonos a 10 anos, y relativos a
las desviaciones historicas del PER. A pesar de las limitaciones de estos enfoques,
los niveles alcanzados por estas medidas de valoracidon pueden considerarse como
sefales de riesgo de sobrevaloracion en los mercados de vivienda. Los resultados
de esta metodologia permiten mediante un analisis comparado conocer los niveles de
sobrevaloracion de estos paises e identificar si estos niveles fueron el detonante
de la crisis; o bien, que la acumulacion de riesgos que conlleva una sobrevaloracion
resultaron evidentes durante la crisis.
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Por ultimo, continuando con el enfoque macroecondmico, se plantea un
modelo de precios para Reino Unido, EUA y Espafia, con el fin de identificar los
factores macroeconémicos con mayor influencia en la evolucion de los precios de
la vivienda.

1. El ciclo de la vivienda: Espafia, EUA y Reino Unido

Estudios recientes como el de la OCDE (2005),' han mostrado que durante el ltimo
ciclo expansivo inmobiliario se registré un aumento importante de los precios reales
de la vivienda en los paises que la integran, mayor en términos cuantitativos, de
duracion y expansion geografica que los anteriores, y desligado de la evolucion del
ciclo econdmico. El estudio sefiala que durante el periodo 1970-2005 la duracion
del ciclo medio es de 10 afios, en el cual seis afios corresponden a la fase expansi-
va, con una subida media de 40% y cuatro para la fase contractiva con una caida
media de 25%.

En el documento se determina que hay sobrevaloracion importante en
Irlanda, Espana, Holanda, Reino Unido, Noruega y Australia, siendo mas moderada
en otros paises como EUA, Nueva Zelanda, Francia, Dinamarca o Canada, y estando
infravaloradas las viviendas en Alemania, Japon, Corea y Suiza.

Cabe destacar que los ciclos de la vivienda se transmiten a la actividad
econdmica por tres vias:

1) Elefectoriqueza en el consumo de las familias. Las respuestas ante cambios en la
riqueza inmobiliaria son mayores que ante cambios en la riqueza financiera.

2) Elefecto renta. Se produce en el sector de la construccion y se multiplica por la
demanda intersectorial, lo que se traduce en incrementos en el empleo e ingreso
agregado.

3) El canal financiero. Si las fluctuaciones de los ciclos son grandes, el sector
bancario se ve afectado, porque el riesgo se incrementa durante los booms,
y se ve agravado por la prociclicidad de las provisiones por insolvencia, que
pueden no ser suficientes para absorber las pérdidas, afectando la estabilidad
macroecondmica.

! El estudio utiliza datos para 18 paises miembros de la OCDE, desde 1970 hasta 2005, por cuatrimestres: EUA,
Japon, Alemania, Francia, Italia, Reino Unido, Canada, Australia, Dinamarca, Espafia, Finlandia, Irlanda, Corea,
Holanda, Noruega, Nueva Zelanda, Suecia y Suiza.
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El ciclo de la vivienda en Espafia, EUA y Reino Unido se caracteriz6 por
fluctuaciones en los precios de la vivienda mas acentuados que el PIB, durante el
periodo 1988-2009. En el subperiodo 1990-1993, el PIB presentd una contraccion
de corta duracion, con descensos menores a 2%, 1o cual coincide con el descenso en
los precios de la vivienda pero no en su duracion, porque mientras el PIB se contrajo
alrededor de dos afios, los precios de la vivienda lo hicieron por un periodo mas
largo y en mayor cuantia. El ciclo de la vivienda en Espafia, EUA y Reino Unido
nos muestra que en los afios 1990-96 los precios de la vivienda decrecieron, con un
desfase en el caso de Espafia, ya que su descenso comenzo en 1992 y termind en
1997. Este descenso fue mas profundo en Reino Unido -6.7%, con un minimo
intertrimestral en 1990 de -17%; seguida por EUA con un descenso de -3.8%, y un
minimo intertrimestral en 1991 de -11%, mientras que en el caso espaiiol el descenso
promedio fue de -2.9% y un valor minimo de -12% en 1992 (Gréfica 1).

Grafica 1
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El crecimiento del PIB en promedio aument? a tasas de entre 3 y 4% durante
1992-2007, mostrando una mayor ralentizaciéon en EUA durante 2001-2007 con
2.3%. Esto constituye la antesala del cambio de ciclo econémico que inicia EUA
en 2007 y el cual se manifiesta de manera conjunta para los tres paises en el afio
2008, registrandose descensos menores a 1% en la actividad economica. En Espafia
de -0.9%, Reino Unido de -0.6% y EUA -0.8%. Este descenso es mds acusado en
el primer trimestre de 2009 en Reino Unido con valores de -5.8, -2.6 para Espafia
y -0.4% para EUA.
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Por su parte, el ciclo de la vivienda inaugura un largo periodo expansivo
a mediados de los noventa. En Espafa, el ritmo de crecimiento promedio en el
precio de la vivienda fue de 7.9% durante 1998-2006, alcanzando su valor méximo
intertrimestral de 16% para 2004, mientras que en EUA el crecimiento fue de 9%
durante el periodo 1997-2006, con un valor maximo de 17% en 2004 y en Reino
Unido el precio de la vivienda crecio a tasas de 9.7% durante 1996-2006, con un
valor méaximo de 24% en 2003.?

El reciente cambio de ciclo inmobiliario comenzo6 en EUA registrandose
caidas importantes en los precios de la vivienda, mientras que en Reino Unido y
Espafia los descensos comienzan en 2008. En el periodo 2008-2009, presenta una
caida promedio para Reino Unido de -11.7%, mientra que para EUA fue de -20% y
en Espafia de -4.9%, con un valor minimo para el caso espafiol de -7.9% en 2009.

En general, se identifican tendencias comunes para los tres paises en los
ciclos de la vivienda y el crecimiento econdmico. Conviene destacar que en el caso
de Espana, durante la tiltima fase expansiva del ciclo de la vivienda, el crecimiento de
los precios de la vivienda impuls6 al sector de la construcciéon con un dinamismo
sin precedentes convirtiéndose en pilar fundamental del crecimiento del pais.

A continuacion se aplica una metodologia para valorar la existencia de
la sobrevaloracion; y, con ello, identificar los niveles de riesgo en el mercado
de vivienda.

2. Modelo de valoracion de activos: estimacion de la sobrevaloracion del
activo vivienda

La evolucion de los precios de la vivienda es un indicador relevante para el analisis de la
estabilidad macroecondmica o financiera de un pais, por la forma en que se relacionan
los incrementos en el precio, el crédito para la construccion y la adquisicion de vivien-
da. Asi lo afirman Martinez Pagés y Maza (2003) al constatar que existe evidencia a
nivel internacional de que estos episodios se alimentan entre si, seguidos de periodos
mas o menos largos e intensos de correccion con los consiguientes desequilibrios e
implicaciones negativas para el sistema bancario y la economia en general.

Con un enfoque macroecondémico y financiero, diversos trabajos que
analizan el comportamiento reciente de los precios de la vivienda, se han orientado
a evaluar la discrepancia entre el precio observado de la vivienda y su referencia

2 Descenso del PIB: Espaiia (1992-1993), Reino Unido (1991-1992), EUA (1991). Descenso de los precios de
la vivienda: Espafia (1992-1997), Reino Unido (1990-1995), EUA (1990-1996).
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teorica de equilibrio de largo plazo, para identificar situaciones de sobrevaloracion
en los precios. De manera particular, en el caso de Espafia, merece destacarse el trabajo
de Ayuso y Restoy (2006), en el que se sefala que el comportamiento del valor de
los inmuebles se ve condicionado por los tipos de interés, la renta de las familias,
el empleo y la demografia.

En este trabajo, los autores sefialan que el dinamismo de los precios de la
vivienda estaria determinado por:

1) La evolucion de sus determinantes fundamentales macroeconémicos de largo
plazo. De esta manera, el precio de los inmuebles estaria en equilibrio a menos
que los fundamentales se modificaran.

2) Las variaciones en sus determinantes fundamentales y el nivel alcanzado se
sitlia transitoriamente por encima de su valor de largo plazo. Como conse-
cuencia de las rigideces del mercado de vivienda, que impiden a la oferta
reaccionar de manera inmediata a la expansion de la demanda. De esta mane-
ra, se produce a corto plazo una sobrerreaccion de los precios temporal, que
después iniciarian de manera autdbnoma una trayectoria de retorno gradual al
equilibrio. Es en estas circunstancias cuando se presenta una sobrevaloracion
en el mercado.

3) La consolidacion de expectativas de incrementos futuros en el precio de la
vivienda que, al incrementar la demanda por motivos especulativos, termina-
rian retroalimentandose. En este caso, el valor de los inmuebles se situaria no
solo por encima de su nivel de equilibrio, sino que sobrepasaria igualmente
el correspondiente a la senda de ajuste propia de un episodio de sobrevalora-
cion.

El proceso de revalorizacion de los precios de la vivienda ha fomentado
el desarrollo de diversos modelos para determinar el precio de la vivienda. En tal
sentido Ayuso y Restoy (2006), realizan un estudio comparado para determinar la so-
brevaloracion de los precios de la vivienda en Espafia, Reino Unido y EUA, estiman
que la relacion precio-alquileres, PER de la vivienda, para el periodo comprendido
entre fines de los afios noventa a medidos del 2003 present6 una sobrevaloracion
de 30% para el Reino Unido, 20% para Espafia y 10% para EUA.

El trabajo elaborado por Dresdner Bank (2003) realiza una estimacion de
los precios de la vivienda en EUA y encuentra una sobrevaloracion en relacion
a los fundamentales de 7%, utilizando los precios medios y de 3% respecto a los
precios medianos, esta diferencia es atribuible a lo segmentado del mercado de la
vivienda, debido a su tamafio y localizacion.
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El Cuadro 1, considerado en el trabajo de Ayuso y Restoy (2006) muestra
los resultados arrojados por diversas investigaciones, los que bajo diferentes en-
foques permiten afirmar que los precios de la vivienda en Espafia se encontraban
sobrevalorados.

Cuadro 1
Sobrevaloracion del precio de la vivienda en Espaia

Diferencia entre el precio observado y el

Trabajo Enfoque precio de equilibrio de largo plazo %
Balmaceda et al. (2002) Macro 28
Ayuso y Restoy (2003) Financiero 20
Martinez-Pagés y Maza (2003) Macro 42
FMI (2004) Macro 20
FMI (2005) Financiero 20-30
OCDE (2005) Financiero 13
The Economist (2005) Financiero 50
BCE (20006) Financiero 30

Fuente: Ayuso y Restoy (2006).

El documento del Banco Central Europeo (2006) analiza la dindmica de los
precios de la vivienda en la zona euro, utilizando un modelo de valoracion de activos.
Este enfoque se centra en el papel de la vivienda como inversion y los alquileres
juegan el papel que los dividendos tienen en las acciones.

El estudio revela que los precios de los inmuebles residenciales en los
periodos 1984-2004 y 1989-2004, estaban sobrevalorados respecto a sus medias
historicas. La desviacion de las ratios precio-alquiler de la vivienda respecto a su
media histdrica se sitian en 15 y 25% por encima de ella. En comparacion con el
episodio observado a comienzos de los afios noventa, de considerable elevacion
de los precios de los inmuebles residenciales, la reciente brecha de valoracion
positiva es notablemente mas amplia. Destacando el caso espafiol con crecientes
desviaciones en relacion a las medias historicas del precio de la vivienda.

Estas investigaciones empiricas muestran, bajo diversas metodologias, que
los precios de la vivienda pueden desviarse de sus fundamentales macroeconémicos,
en relacion al equilibrio de largo plazo y probar la existencia de sobrevaloracion o de
la burbuja inmobiliaria. Dado lo anterior, este trabajo pretende hacer una aplicacion
metodoldgica a partir del modelo de valoracion de activos similar al presentado por
el BCE (2006) y estimar los niveles de sobrevaloracion a partir del PER de la vivienda
en Espafia, EUA y Reino Unido.
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2.1 PER de la vivienda

El PER utilizado en el analisis financiero indica el nimero de veces en que el beneficio
de una empresa (dividendos) esta incluido en el precio de una accion. En el caso del
activo vivienda podemos aplicar esta ratio como la relacion precio de la vivienda/
alquileres interpretando el alquiler como los beneficios de la vivienda. Con un PER
elevado puede interpretarse que el precio de la vivienda esta sobrevalorado y se
prevé que los alquileres o los beneficios aumenten. Un PER bajo puede significar que
el precio de la vivienda esta infravalorada y podria aumentar su precio. Determinar
si el PER esta sobrevalorado o infravalorado dependera del valor medio de éste, el
cual puede ser equivalente al PER de equilibrio y sus desviaciones nos indicaran
el porcentaje de sobrevaloracion o infravaloracion del precio de la vivienda. Una
aproximacion simple de este analisis lo podemos realizar considerando sus medias
historicas.

Como senala Rallo (2008) para medir la sobrevaloracion de los precios de
los inmuebles, con respecto a sus fundamentales es comunmente utilizado la ratio
entre el precio de la vivienda y el de alquiler. El PER de la vivienda es un multiplo
que nos indica cuantos afios es necesario esperar para recuperar la inversion en
vivienda (precio de adquisicidon) con su rendimiento anual (alquiler).

La inversa del PER es la rentabilidad anual de la vivienda como inversion,
cuanto mas elevado sea éste, menor es la rentabilidad del alquiler y, por tanto, existen
mas incentivos a enajenar la vivienda e invertir el capital obtenido en otros activos
mas rentables. Si durante los Gltimos afios los inversores han estado dispuestos a
soportar rentabilidades del alquiler tan reducidas, ello se debe a la permanente esca-
lada de los precios de la vivienda, que generaba fuertes plusvalias. La rentabilidad
total de la inversion en vivienda se expresa como la suma de su incremento anual
de precios y de la rentabilidad del alquiler (1/PER).

En la medida en que el PER de la vivienda sea muy superior (o su ren-
tabilidad muy inferior) al de otros activos, existiran evidentes posibilidades de
arbitraje, entre ellos: los inversores podrian desinvertir en los activos con un PER mas
alto (de modo que tenderian a reducirlo), e invertir en los activos con uno mas bajo
(impulsando su aumento).

La vivienda es un bien de inversion y de consumo, la modalidad que
asuma dependera, como ha sido el caso, de los tipos de interés que conviertan, a
mediano plazo, la adquisicion de vivienda por crédito hipotecario en una operacion
mas rentable que el alquiler. De esta manera, los que consideran a la vivienda un
bien de inversion ejercen una influencia sobre el PER, gracias a los bajos tipos de
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interés: prefieren adquirir la vivienda en propiedad (elevando sus precios), en lugar
de alquilarla (moderando el crecimiento de las rentas del alquiler).

Precio de la vivienda
Precio del alquiler

PER =

Por consiguiente, el PER puede reducirse mediante descensos en los precios
de adquisicion de la vivienda, o bien por medio de subidas de los alquileres.

2.2 Andlisis empirico del modelo de valoracion de activos

Para la aplicaciéon del modelo de valoracion de activos a los precios de la vivienda,’
se estima la regresion de la ratio precio-alquiler de la vivienda PER con los tipos
de interés reales de la deuda publica a diez afos, para los casos de Espafia, EUA y
Reino Unido. La razon de esta regresion es que la rentabilidad por alquileres de una
inversion residencial no deberia desviarse demasiado de la rentabilidad generada
por una inversion en deuda publica. De esta manera, la parte no explicada de la
regresion de la ratio precio-alquiler de la vivienda, respecto a los tipos de interés
reales de la deuda publica a diez afios, puede considerarse como un indicador aproxi-
mado de la evaluacion del mercado de la vivienda. Por ejemplo, si la rentabilidad
por alquileres es reducida en relacion con la de los bonos, ello podria ser indicativo
de cierta sobrevaloracion de los precios de la vivienda, y viceversa.

Las limitaciones que presenta el modelo tedrico de valoracidn de activos
son que no incorpora la prima de riesgo de la vivienda, la rentabilidad adicional
por encima del tipo de interés sin riesgo que los inversores exigen por asumir
los riesgos inherentes a la inversion residencial; ademas de que se asume impli-
citamente que la relacion entre la ratio precio-alquiler de la vivienda, y los tipos
de interés reales de la deuda publica a diez afios no han cambiado con el tiempo.
Por otra parte, el nivel de la media histérica dependera del periodo utilizado para
analizar esta relacion, ademas de que los mercados de alquiler estan fuertemente
regulados.

No obstante, teniendo en cuenta estas limitaciones, los niveles alcanza-
dos por estas medidas de valoracion, podrian considerarse como posible sefial de

3 Para mas aplicaciones de esta metodologia a los precios de la vivienda revisar el documento del Banco Central
Europeo (2006).
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la existencia de crecientes riesgos de sobrevaloracion en los mercados de vivienda
en los ultimos afios.

Conforme a lo anterior, se utiliza la version simple del modelo de valo-
racion de activos para determinar la sobrevaloracion de la vivienda en Espafia,*
Reino Unido y EUA. Para ello, se efecttia la regresion de la ratio precio-alquiler de
la vivienda, respecto a los tipos de interés reales de la deuda publica a diez afios.
Adicionalmente se considera la desviacion de las ratios precio-alquiler de la vivienda,
en relacion a su media historica.

Ecuacion de regresion:

PER, = By + BIBONO10, + ¢,

Con el proposito de identificar comportamientos comunes a partir del PER
de la vivienda entre Espafia, EUA y Reino Unido se elaboraron series historicas
trimestrales 1989T1-2009T1.

Dado lo limitado de la informacion, relativa a las series de alquileres, para la
aplicacion metodolodgica propuesta, se considera en los tres paises el indice de precios
de los alquileres que se encuentra en el indice de precios al consumo y observa una
evolucion muy semejante al IPC. El alquiler base se toma a partir de las encuestas y se
construye la serie, aplicando la variacion trimestral implicita en el indice de precios de
los alquileres al alquiler base utilizada en cada pais.’ La serie de precios de vivienda
ya existe en Espafia y Reino Unido, y para EUA, sdlo existe para la mediana y el
promedio de los precios de la vivienda. Por ello, en el caso de EUA se considero la
mediana de los precios de la vivienda en el afio 2007, para construir una serie trimes-
tral aplicando el crecimiento del indice de precios de Case & Shiller,’ el cual capta

4 Cabe destacar que los hogares espafioles prefieren ser propietarios de la vivienda que alquilar. El mercado de
alquiler en Espana se ha contraido en las pasadas tres décadas, representando 30% en 1971, 20% en 1981 y alcanzar
11% en 2001. De acuerdo con el censo de 2001, el 82% de la vivienda es ocupada por sus propietarios y 11% la
ocupo el arrendatario. Sin duda, la poca oferta de vivienda en alquiler puede ser un resultado de la evolucion de
los precios de la vivienda, aumentando la relacion precio de la vivienda-alquiler (INE, 2006).

5 El alquiler base para EUA corresponde al afio 2000, registrado del Historical Census of Housing Tables del
U.S. Census Bureau. El indice de los precios de alquiler de propietarios se consultd en Owner rent index, Bureau
of Labor Statistics. Para Reino Unido, los alquileres se obtienen consultando la renta media de la encuesta 2006-
2007, a partir de Communities and local Goverment house price index, free market private, y el indice de precios
de alquiler del RPI: Housing: Rent en National Statistics, Uk, Consumer Price Index. En el caso de Espafia, la serie
de alquileres se elaboré con base en INE (2006), afio que se utiliza para generar la serie y se aplica la variacion
trimestral de los precios del alquiler, desde el indice de precios de alquiler.

% El indice de S&P/Case-Shiller compara los cambios en precios de viviendas similares unifamiliares en EUA.
Los tres indices que lo integran: el indice de precios de hogares en EUA (US Nacional Home Price Index), el
compuesto de 10 ciudades y el de 20 ciudades. En esta investigacion se aplica el tltimo.
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la evolucién nominal de los precios de la vivienda. Es importante recordar, que en
esta investigacion se utiliza el indice de Case & Shiller, para analizar el crecimiento
de los precios de la vivienda en EUA, por ser el que mejor refleja la evolucion de los
precios, mientras que la mediana y el promedio de los precios de la vivienda presentan
un crecimiento menor al considerado en el indice de Case&Shiller.”

En el caso de Espafia, los bonos a 10 afios se obtienen de la base de datos
Eurostat. Para EUA, de la base de datos de la Reserva Federal® y para Reino Unido
se considera la informacion proporcionada por la OCDE, en el cual los tipos de interés
de largo plazo se corresponden con el bono a 10 afios.

2.3 Analisis comparado de los niveles de sobrevaloracion del precio de la
vivienda

Los resultados de la sobrevaloracion a partir de las desviaciones respecto a la media
historica del PER y del residual de la regresion del PER de la vivienda y el bono a 10
afios son: el valor del PER promedio del periodo 1989T1-2009T1 es muy semejante
para Reino Unido de 17, EUA de 17 y Espafia de 16 (véase Anexo).

Los periodos de infravaloracion y sobrevaloracion a partir de la media
historica también son semejantes, tanto en duracién como en porcentaje, para Reino
Unido y Espafia, pero con porcentajes menores para EUA. Basicamente se identifica
un primer periodo de corta duracion, en el cual el PER se sitlia por encima de su media
historica 1989-1992, presentando una sobrevaloracion promedio para Reino Unido,
17.2%; EUA, 12.8%, mientras que en Espafia la sobrevaloracion fue menor, 3.2%.
Seguida de un largo periodo de 11 afios de infravaloracion del precio de la vivienda
1992-2003, registrandose valores promedio para Reino Unido de -25% y para Es-
pafia, -17%, mientras que para EUA se situa en -12%. Posteriormente, un periodo
con duracion de 5 a 7 anos, 2002-2009, donde la sobrevaloracion de la vivienda
alcanza niveles de 30 y 36% para Espafia y Reino Unido, respectivamente, en tanto

7 Los precios de la vivienda en Espafia se elaboran con informacién del Ministerio de Vivienda (1995-2007) y
el Banco de Espafa: precio de la vivienda libre (1987-2004) con el valor base trimestral del precio de la vivienda
en 1995 del ministerio de vivienda se completa la serie aplicando la tasa de crecimiento de la serie 1987-1995 del
Banco de Espaiia, proporcionada en la sintesis de indicadores del mercado de la vivienda del Banco de Espafia.
La informacion del precio de la vivienda en EUA es con el indice de precios de la vivienda de Case & Shiller y
la mediana de los precios de la vivienda de Federal Housing Finance Agency (FHFA). En el caso de Reino Unido,
los precios de la vivienda se obtienen del Nationwide Building Society.

8 Federal Reserve (varios afios).
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que para EUA representa 19%, en este tltimo caso 2008 registra una infravaloracion
del precio de la vivienda de -9% (véase Grafica 2, Anexo y Cuadro 2).

Grifica 2
Sobrevaloracion del precio de la vivienda a partir de la media
histérica del PER de la vivienda
1989-2009

80
60 -
40

20 |

’
’

porcentaje

2006
2007
2008

2004
2005

20 4

40

-60

Reino Unido Espafia ----EUA

Por otra parte, las desviaciones del precio calculadas a partir del residual
de la regresion del PER de la vivienda y el bono a 10 afios, muestran semejanzas en
los periodos de sobrevaloracion e infravaloracion, pero con porcentajes menores
a los registrados utilizando las medias historicas. De esta manera, el primer periodo
1989-1992 corresponde a una sobrevaloracion de 34% para Reino Unido, y cercano
a 14% para Espana y EUA. Seguida ésta de un largo periodo de infravaloracion de
11 afos, a principios de la década de los noventa hasta el afio 2002, registrandose
valores promedio para Reino Unido y Espafia de -16%, mientras que en EUA
fue de -9%. Posteriormente un tercer periodo con duracion de cuatro a cinco afos,
variable segun el pais, y cuya sobrevaloracion de los precios de la vivienda registrd va-
lores de 21% para Reino Unido y Espaiia, mientras que en EUA alcanz6 16%. Por
ultimo, se identifica una infravaloracidon en los precios de la vivienda para Reino
Unido y EUA de -20% entre los afios 2007-2009, para el primero a partir del 2008
(véase Grafica 3, Anexo y Cuadro 2).
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Grifica 3
Sobrevaloracion del precio de la vivienda a partir del residual
de la regresion PER y bono real a 10 afios
1989-2008
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En conclusion, los valores calculados a partir de estas metodologias per-
miten identificar que Reino Unido presenta los valores més altos de sobrevaloracion
o infravaloracion para los tres paises, seguida de Espafia y con valores menores
para EUA.

De acuerdo a los resultados, el ultimo periodo de sobrevaloracion de los
precios de la vivienda pareceria indicar una correccion del largo periodo de in-
fravaloracion de los inmuebles; sin embargo, los porcentajes de sobrevaloracion
estarian indicando una correccién muy fuerte en el corto plazo y no un ajuste
gradual.

3. Modelos macroeconémicos: determinantes de los precios de la vivienda

El planteamiento general de los modelos macroecondmicos para determinar el precio
de la vivienda considera a la renta disponible de las familias, los tipos hipotecarios,
la flexibilizacion del crédito, la tasa de desempleo, los factores demograficos y las
expectativas del precio de la vivienda como variables explicativas. De esta forma,
los precios son mas altos cuando la renta disponible de las familias es mayor y los
tipos de interés (y rendimientos de otras alternativas de inversion) son menores.
Los precios seran también mas altos cuando haya expectativas de que van a seguir
subiendo en el futuro.
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3.1 Modelo comparado de precios de la vivienda: Espaiia, EUA y Reino Unido

Los cambios macroeconomicos y financieros globales, sefialados por Renaud y Hwan
Kim (2008), propiciaron una expansion residencial sincronizada en diversos paises
desarrollados. Estos cambios permitieron crecimientos en el ingreso y el empleo
mas estables. La estabilidad de precios redujo drasticamente la prima de riesgo de
inflacion en los créditos a largo plazo y, por tltimo, las innovaciones en el mercado
hipotecario mediante de la titulizacion y el acelerado uso de los derivados crediticios,
como nuevo tipo de instrumento para la transferencia de riesgo de crédito contribu-
yeron a mejorar significativamente la eficiencia de los mercados. En consecuencia,
estos cambios también provocaron dinamicas distintas en el comportamiento de las
familias en todos los paises, especialmente respecto a sus tasas de endeudamiento
significativamente altas respecto a su renta disponible.

En suma, el periodo de bajos tipos de interés propicié cambios relevantes
en el comportamiento de las familias liderados por transformaciones en ambos lados de
sus presupuestos, con mayor relevancia en los valores de las viviendas sobre los
activos, y con mayor deuda hipotecaria por el lado de las obligaciones.’

Los cambios globales a nivel econdmico y financiero han incidido de
manera semejante en la mayoria de los paises desarrollados.'°

Por ello, interesa conocer la influencia de los factores economicos y finan-
cieros sobre los precios de la vivienda en los paises objeto de nuestra investigacion.
En tal sentido, se plantea un ejercicio econométrico para conocer la influencia de la
renta de los hogares, las viviendas iniciadas, los tipos de interés, la deuda hipote-
caria de los hogares y la tasa de paro en la evolucion de los precios de la vivienda
de cada pais.

% Los tres factores sefialados por Renaud y Hwan Kim (2008) que afectan la demanda de vivienda son: los bajos
tipos de interés hipotecarios nominales y reales, las elevadas ratios LTV (loan to value —préstamo-valor) que reducen
los requerimientos previos de ahorro, y la ampliacion de la madurez de los créditos y los periodos de amortizacion.
El efecto neto se ha traducido en menores ratios de deuda/ingresos.

19Un claro ejemplo apuntado por Renaud y Hwan Kim (2008) de transformacion del mercado de viviendas en
Espana. En ese pais, el tipo nominal hipotecario cay6 desde 17% en 1991 a 4% en 2005, mientras los tipos reales
lo hacian desde 12% a 1%. Al mismo tiempo, la madurez de las hipotecas aumentaba de 10 a 25 afos. El impacto
fue muy fuerte. El volumen de la construccion anual de viviendas se triplico desde 200,000 a 600,000 iniciadas y
el peso de la construccion residencial sobre el PIB se duplico, desde 4% en 1995 a cifras por encima de 9% en 2007.
En Espana, durante el periodo 1995-2006, la deuda de las familias a largo plazo, aumento, en términos reales, 13.6%
promedio anual, mientras que la renta disponible lo hizo, en linea con el PIB a un promedio anual de 3.2%. Desde
la perspectiva del equilibrio presupuestario, los precios reales de las viviendas aumentaron en promedio 6.8%.
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Cuadro 2
Tasas de crecimiento promedio anual
Periodos y paises Precio de Endeudamiento Viviendas Renta disponible
la vivienda hipotecario de las familias iniciadas de los hogares

1991-2008

Espafia 2.9 9.9 3.1 2.8
Reino Unido 4.4 59 -1.3 2.9
EUA 1.7 5.7 -0.7 2.5
1991-2007

Espafia 3.7 10.4 7.8 2.8
Reino Unido 5.7 6.2 2.0 3.0
EUA 3.7 6.1 1.8 2.6
1995-2006

Esparia 6.8 13.6 9.9 3.2
Reino Unido 9.6 7.4 3.4 3.2
EUA 7.5 7.3 2.6 2.7
2000-2005

Espafia 11.3 14.1 54 3.7
Reino Unido 12.6 10.1 4.0 3.0
EUA 11.4 9.6 5.7 2.2

Fuente: Elaboracion propia.

El Cuadro 2, muestra que la evolucion de estos factores en los tres paises
presenta un crecimiento anual,'' muy semejante en tendencia con un dinamismo mas
acentuado de estos indicadores en Espafia, con excepcion del precio de la vivienda
cuyo crecimiento fue mas importante en Reino Unido. La tasa de crecimiento anual
del precio de la vivienda en términos reales, durante la fase expansiva 2000-2005,
es muy semejante para los tres paises, alrededor de 11% y superior en Reino Unido
12.6%. Sin embargo, estas diferencias son mas acentuadas durante 1995-2006, donde
Reino Unido registra 9.6, EUA 7.5 y Espaia 6.8%. Por otra parte, el crecimiento
de la renta disponible de los hogares en Espafia y Reino Unido es cercano a 3%,
mientras que en EUA se ubican alrededor de 2.5%, durante el periodo de estudio.'?
Cabe destacar el notable dinamismo de la renta disponible en Espafia, alcanzando
3.7% en el periodo 2000-2005.

El incremento de la deuda hipotecaria de los hogares, ' durante la fase ex-
pansiva del ciclo de la vivienda 2000-2005, registro en el caso espaiiol, crecimientos

1 Todas las series estan deflactadas con el Indice de precios al consumidor.

'21991T1-2007T4.

13 La deuda a largo plazo de los hogares considera en el caso de Espafia los préstamos a largo plazo de los
hogares, para Reino Unido los préstamos asegurados contra vivienda (/iabilites: loans secured dwellings) y para
EUA los préstamos hipotecarios de los hogares (home mortgages liabilities).
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anuales de 14%, Reino Unido de 10% y EUA de 9.6%. Por otra parte, el descenso
en la tasa de desempleo para todo el periodo 1991-2007, fue mas importante en
Espafia con un descenso de ocho puntos, mientras que para Reino Unido y EUA
descendid en cuatro y dos puntos respectivamente. De igual forma, el descenso
en los tipos hipotecarios en el periodo fue mas pronunciado en Espafa, de nueve
puntos, mientras que para EUA fueron dos puntos. Si consideramos el periodo
mas amplio 1991-2008, el cual contempla el cambio de ciclo inmobiliario, el cre-
cimiento del precio de la vivienda es l6gicamente menor. Los valores maximos de
estos indicadores son apuntalados por Reino Unido en el precio de la vivienda; el
endeudamiento hipotecario de las familias y la renta de los hogares por Espafia, y
las viviendas iniciadas con valores negativos para EUA y Reino Unido, lo cual es
reflejo de la contraccion de la industria de la construccion en dichos paises.

Durante el periodo 1991-2007, las viviendas iniciadas en Espafia cre-
cieron a una tasa anual de 7.8%, aumentando su ritmo de crecimiento a 10% en
1995-2006, mientras que en Reino Unido y EUA el crecimiento fue modesto,
cercano a 2%, aumentando alrededor de 3% en 1995-2006. Sin embargo, hay que
destacar que el crecimiento de las viviendas en Reino Unido y EUA se concentra
en el periodo 2000-2005, cuya tasa anual es de 4 y 5.7%, respectivamente. Aun
cuando en la fase expansiva 2000-2005 es notable el incentivo del aumento de
los precios para incrementar la oferta de vivienda en los mercados respectivos,
existe un crecimiento modesto para la década y por ello es probable que las res-
tricciones de oferta en Reino Unido y EUA pudieron tener una influencia mayor
en el crecimiento de los precios de la vivienda en estos paises. No es el caso de
Espana, donde las viviendas iniciadas aumentaron de manera extraordinaria, por
ello se considera que la abundancia en la oferta de vivienda influyé de forma
positiva y marginal en los precios de ésta, dada la enorme influencia que ejercie-
ron los factores de demanda en la ultima fase expansiva del ciclo de la vivienda
(Grafica 4).

Con el cambio de ciclo inmobiliario, la construccion de nuevas viviendas
ha descendido de manera importante en los tres paises. En el afio 2007-2008, los
datos muestran que la caida en las viviendas iniciadas ha sido mayor para Espafia
con -49%, seguido de Reino Unido con -41%, mientras que en EUA alcanz6 un
valor de -33%.

Una vez destacado el comportamiento de las diferentes determinantes
que influyeron en los precios, se plantea un ejercicio econométrico comparado
para identificar la influencia que dichos factores tuvieron en la evolucion de los
precios de los paises en estudio. Se propone un modelo en diferencias logaritmicas
y se estiman ecuaciones con minimos cuadrados ordinarios (MCO), para conocer
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la respuesta en el corto plazo de los precios de la vivienda ante cambios en los
determinantes propuestos. Con el objeto de identificar la influencia que la deuda
hipotecaria de los hogares, la tasa de paro, las viviendas iniciadas, la renta de las
familias y los tipos hipotecarios han tenido en la evolucion de los precios de estos
paises. Para ello se elaboran series trimestrales por pais para las variables deudah,
paro, viviendai, rentah y tipoh, en el periodo 1991T1-2008T4.

Grifica 4
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Los coeficientes estimados en los modelos de precios para Espaiia, EUA
y Reino Unido presentan los signos esperados, positivo para la deuda de los ho-
gares y negativo para la tasa de paro, mientras que las viviendas iniciadas tienen
coeficientes positivos, lo que evidencia que la oferta de ésta influyo en los precios
de manera positiva: a mayor oferta, mayor precio, contrario a la causalidad que
la teoria establece; o bien, que la influencia de los factores de demanda fueron
mas potentes. Es posible comparar los coeficientes entre paises, porque se trata de
diferencias logaritmicas que se interpretan como porcentajes y cumplen la misma
especificacion econométrica en el caso del primer modelo.

En los tres casos se observa que la deuda de los hogares es la variable mas
influyente en la determinacion de los precios de la vivienda. De los tres paises, Reino
Unido presenta un coeficiente mayor, lo que significa que un incremento de 1% en la
deuda de los hogares aument¢ el precio de la vivienda en la misma cuantia mientras
que en EUA fue de 0.76% y en Espafa, 0.35%. Las reducciones en la tasa de paro,
aumentan el precio, en la estimacion este coeficiente solo resulta significativo en el
caso de Reino Unido y su valor es de -0.24. Las viviendas iniciadas también influ-
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yen en los precios de la vivienda en los tres paises con valores positivos, pequefios
y muy semejantes. Al parecer el modelo no identifica las posibles restricciones de
oferta esperadas en los casos de Reino Unido y EUA cuyo crecimiento de la oferta
de vivienda se concentra en el periodo 2000-2005, mientras que Espafia mantie-
ne un crecimiento importante a lo largo el periodo 1991-2007. En todo caso, las
viviendas iniciadas si influyen en la determinacion de los precios, de acuerdo a la
especificacion propuesta, pero con signo contrario a la teoria. Por ultimo, el tipo de
interés hipotecario presenta el signo negativo esperado y solo es significativo para
el caso de EUA, mientras que la renta de los hogares no muestra su influencia en
los precios en las especificaciones alternativas (Cuadro 3).

En muchas ocasiones los modelos econométricos funcionan mejor uti-
lizando variables proxy. En el modelo de precios propuesto, la deuda hipotecaria
es el determinante mas importante y no los tipos de interés. En este sentido, se
valida el resultado porque la influencia que ejercen los tipos de interés, como
estimulador de la demanda de vivienda puede captarse mediante mayor endeu-
damiento. Asi, de manera indirecta se identifica el papel que juegan los tipos de
interés con la evolucion del precio de la vivienda, por medio del comportamiento
del endeudamiento.

Cuadro 3
Modelo de precios: estimacion econométrica

Modelo de precios

Wl”aAiljgd;‘I; :Zflol‘fme" Esparia EUA Reino Unido
Variables explicativas
(Regresores)l/)Ecuacién ! 2 ! 2 ! 2
Constante 0.00 0.00 -0.00 -0.01 -0.00 -0.00
ALog Deudah 0.34* 0.35* 0.69* 0.72% 1.03* 0.97*
ALog Paro -0.017 -0.017 -0.02 0.003 -0.24* -0.20*
ALog Viviendai 0.03%** 0.03** 0.04* 0.03* 0.04* 0.04
ALog Tipoh -0.003 -0.04*
ALog Rentah 0.02
R? 0.76 0.76 0.81 0.85 0.71 0.71
R? ajustada 0.73 0.73 0.80 0.83 0.68 0.69

Los coeficientes con negrillas son significativos: * a 99% de confianza, ** a 95% de confianza, *** a 90% de
confianza.

Se aplicaron los contrastes de especificacion para la perturbacion.

Fuente: Elaboracion propia.
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Conclusiones

El modelo de valoracion de activos aplicado a los precios de la vivienda, mediante
el PER de la vivienda, permiti6 estimar periodos de subvaloracion y sobrevaloracion
en los precios de ésta y verificar que efectivamente, durante la fase expansiva del
ciclo inmobiliario, los precios de la vivienda estaban sobrevalorados, utilizando las
desviaciones del PER respecto a los bonos a 10 afios, y en cuanto a las desviaciones
histdricas del PER. Los periodos de infravaloracion y sobrevaloracidon son seme-
jantes, tanto en duraciéon como en porcentaje para Reino Unido y Espafa, pero con
porcentajes menores para EUA.

Los resultados muestran un primer periodo de corta duracion, en el cual el
PER se sitia por encima de su media histérica 1989-1992, presentando una sobrevalo-
racion promedio para Reino Unido (17.2%) y EUA (12.8%), mientras que en Espafia
la sobrevaloracion fue menor (3.2%). Un largo periodo de 11 afios de infravaloracion
del precio de la vivienda 1992-2003, registrandose valores promedio para Reino
Unido de -25% y para Espaiia de -17%, mientras que para EUA se situa en -12%.
Posteriormente, un periodo con duraciéon de cinco a siete afios, 2002-2009, donde
la sobrevaloracion de la vivienda alcanza niveles de 30 y 36% para Espafia y Reino
Unido, respectivamente, en tanto que para EUA representa 19%, en este ltimo caso,
durante 2008 se registra una infravaloracion del precio de la vivienda de -9%.

De igual forma, las desviaciones del precio calculadas a partir del residual
de la regresion del PER de la vivienda y el bono a 10 afios, muestran semejanzas en
los periodos de sobrevaloracion e infravaloracion, pero con porcentajes menores
a los registrados utilizando las medias histéricas. De esta manera, el primer periodo,
1989-1992 corresponde a una sobrevaloracion de 34% para Reino Unido, y cercano
a 14% para Espana y EUA. Continua un largo periodo de infravaloracion de 11
afos, a principios de la década de los noventa hasta el afio 2002, registrandose valores
promedio para Reino Unido y Espafa de -16%, mientras que en EUA fue de -9%.
Posteriormente un periodo con duracion de cuatro a cinco afos, variable segun el
pais, y cuya sobrevaloracion de los precios de la vivienda registro valores de 21%
para Reino Unido y Espafia, y que en EUA alcanzd 16%. Por tltimo, se identifica
una infravaloracion en los precios de la vivienda para Reino Unido y EUA de -20%
entre los afios 2007-2009, para el primero a partir del 2008.

En el contexto de la crisis inmobiliaria, estos resultados permiten identificar
que en paises como Espafia y Reino Unido, donde mas se sobrevalor6 el precio de
la vivienda, éstas fueron el detonante de la crisis, y que el sistema financiero y sus
condiciones hipotecarias tuvieron el peso mayor para desencadenar los riesgos, los
cuales conllevan las crecientes sobrevaloraciones en los activos inmobiliarios.
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En el modelo macroeconémico comparado para los tres paises, los coefi-
cientes estimados en los modelos de precios presentan los signos esperados, positivo
para la deuda de los hogares y negativo para la tasa de desempleo, mientras que las
viviendas iniciadas tienen coeficientes positivos, lo que evidencia que la ofer-
ta de viviendas influyd en los precios de manera positiva: a mayor oferta, mayor
precio, contrario a la causalidad que la teoria establece; o bien, que la influencia de
los factores de demanda fueron mas potentes.

En los tres casos, se observa que la deuda de los hogares es la variable
mas influyente en la determinacion de los precios de la vivienda. De los tres paises,
Reino Unido presenta un coeficiente mayor. Las reducciones en la tasa de des-
empleo, aumentan el precio de la vivienda, en la estimacion este coeficiente solo
resulta significativo en el caso de Reino Unido. Las viviendas iniciadas también
influyen en los precios de la vivienda en los tres paises con valores positivos,
pequefios y muy semejantes. Por ultimo, el tipo de interés hipotecario presenta el
signo negativo esperado y sélo es significativo para el caso de EUA, mientras que
la renta de los hogares no muestra influencia sobre los precios en las especifica-
ciones alternativas.
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Anexo

Cuadro 1
Sobrevaloracion a partir de la media historica del PER de la vivienda
1989T1-2009T1

Esparia EUA Reino Unido

Trimestres Aiios Trimestres Aiios Trimestres Aiios
Sobrevaloracion 3.2% 2.7% 12.8% 14.3% 17.2% 14.8%
promedio
Periodo 1990T4-1992T1| 1990-1991| 1989T1-1992T2| 1989-1991| 1989T1-1990T3| 1989-1989
Numero 6 2 14 3 7 1
Infravaloracion -17.4% -16.8% -12.2% -11.6% -24.9 -25.7%
promedio
Periodo 1992T2-2002T4| 1992-2002| 1992T1-2002T4| 1992-2002| 1990T4-2002T1| 1990-2001
Numero 43 11 41 11 46 11
Sobrevaloracion 30.3% 30.8% 18.2% 18.8% 36.7% 36.1%
promedio
Periodo 2002T4-2007T4| 2003-2008 | 2002T4-2007T4| 2003-2007 | 2002T2-2009T1| 2002-2008
Numero 25 5 21 5 28 7
Infravaloracion -11.9 -9.5
promedio
Periodo 2008T1-2009T1 2008

Fuente: Elaboracion propia.



Ciclos inmobiliarios y precios de la vivienda...

251

Cuadro 2
Sobrevaloracién a partir del residual de la regresion PER bono real
1989TI-2009TI

Esparia EUA Reino Unido

Trimestres Afios Trimestres Afos Trimestres Anos
Sobrevaloracion 13.7% 14.2% 14.6% 15.6% 34% 31.8%
promedio
Periodo 1989T3-1993T1| 1989-1992| 1989T1-1992T4| 1989-1992| 1989T1-1990T3| 1989-1990
Numero 15 4 16 4 7 2
Infravaloracion -16.3% -14.7% -9.1% -8.5% -15.9 -12.9%
promedio
Periodo 1993T2-2003T2| 1993-2003| 1993T1-2003T2| 1993-2003| 1990T4-2002T1| 1991-2002
Numero 42 11 42 11 46 12
Sobrevaloracion 21.8% 21.1% 15.9% 14.5% 22.5% 20.9%
promedio
Periodo 2003T3-2009T1| 2004-2008 | 2003T3-2007T3| 2004-2007 | 2002T2-2008T2| 2003-2007
Numero 22 5 17 4 25 5
Infravaloracion -20.4 -27.4 -22.5% -13.2%
promedio
Periodo 2007T4-2009T1 2008 2008T3-2009T1 2008
Numero 6 1 3 1

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro 3
PER de la vivienda y sobrevaloracion
EUA Reino Unido Esparnia
Arios PER Sobrevaloracion PER Sobrevaloracion PER Sobrevaloracion
1989 20.7 22.92 18.9 11.40 15.7 -1.72
1990 19.3 14.23 14.7 -13.66 16.3 1.97
1991 17.6 4.07 14.1 -16.76 17.6 9.92
1992 16.6 -1.61 13.5 -20.45 14.9 -6.43
1993 15.5 -7.85 14.1 -16.90 14.0 -12.62
1994 14.9 -11.70 13.8 -18.90 13.4 -16.40
1995 14.1 -16.38 12.8 -24.54 13.1 -18.00
1996 13.5 -19.73 13.2 -22.40 12.2 -23.46
1997 13.4 -20.84 13.7 -19.24 11.7 -26.90
1998 13.7 -18.85 13.9 -18.24 12.0 -24.73
1999 14.3 -15.31 15.0 -11.50 12.7 -20.23
2000 15.3 -9.50 15.6 -8.16 13.2 -17.20
2001 15.7 -6.66 16.7 -1.59 14.1 -11.81
2002 16.2 -3.76 19.5 14.91 15.9 -0.46
2003 17.6 4.02 21.7 27.73 18.1 13.33
2004 19.8 17.45 23.1 35.69 20.4 27.59
2005 22.0 30.27 22.6 33.23 22.0 37.86
2006 21.5 27.35 22.9 35.02 23.0 44.23
2007 18.9 11.88 22.8 34.38 23.2 45.07
Promedio 16.9 17.0 16.0

Fuente: Elaboracion propia.
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Cuadro 4
Modelo de precios de la vivienda: analisis comparado para Espaia,
EUA y Reino Unido

Modelo de Precios
Variable deper?diente.' Espaiia EUA Reino Unido
Log Preciov
Variables explicativas
(Regresores)/Ejecucion’ ! 2 ! 2 ! 2
Constante 0 0 0 -0.01 0 0
ALog Deudah 0.34* 0.35% 0.69* 0.72% 1.03* 0.97*
ALog Paro -0.017 -0.017 -0.02 0.003 -0.24* -0.20*
ALog Viviendai 0.03** 0.03%* 0.04* 0.03 0.04 0.04*
ALog Tipoh -0.003 -0.04*
ALog Rentah 0,02
Ajuste AR(1)AR(2)  AR(1) AR(2) AR(1)AR(3) AR(1) MA(1)
MA(2) MA(4) MAQ2) MA(4) AR(1) MA(1) MA(1) MA(4) MA(4) MA(1) MA(4)
R? 0.76 0.76 0.81 0.85 0.71 0.71
R? Ajustada 0.73 0.73 0.8 0.83 0.68 0.69
Durbin Wason 1.99 2.01 1.91 2.07 1.91 2.04
Constraste de Especifica-
cion para las perturba-
ciones’
Correlacion serial 0.93 0.89 0.59 0.77 1.61 1.18
Prueba LM(4 rezagos] (0.44) 0.47) (0.66) (0.54) (0.18) 0.32
Breusch-Godfrey
Heteroscedasticidad 0.38 0.79 1.66 0.77 0.42 0.4
Prueba de White (0.88) (0.60) (0.14) (0.62) (0.85) 0.91)
Normalidad 0.82 0.93 5.08 4.92 1.55 2.12
Jarque Bera (0.66) (0.62) (0.078) (0.08) (0.46) (0.34)
Prueba de especificacion
de la forma funcional
Linealidad 2.72 2.69 0.23 7.92 0.19 0
Test de Ramsey (0.10) (0.10) (0.63) (0.00) (0.66) (0.98)
Pruebas de raiz unitaria
a la perturbacion de la
regresion’®
Prueba de Dickey-Fuller
Aumentada*
Intercepto -2.26 -2.29 -4.67% -4.68% -6.99% -6.87%
(-2.59) (-2.59) (-3.52) (-3.52) (-3.52) (-3.52)
Intercepto y tendencia -2.35 -2.45 -4.96* -4.97% -7.02% -6.88%
(-3.16) (-3.16) (-4.09) (-4.09) (-4.09) (-4.09)
None 228" -2.31° -4.70° -4.71° -7.04* -6.92°
(-1.94) (-1.94) (-2.59) (-2.59) (-2.59) (-2.58)

! Los coeficientes con negrillas son significativos: “ a 99% de confianza, ** a 95% de confianza,

2 90% de confianza.

2 En los contrastes de especificacion para las perturbaciones, los valores entre corchetes es la probabilidad asociada al estadistico F.

3 La prueba de estacionariedad de los residuos se aplica a la regresion a nivel y no ajustada por el modelo ARMA.

* En la prueba d Dickey-Fuller Aumentada, la hipétesis nula de no estacionariedad se rechaza si el valor del estadistico t supera
los valores criticos de MacKinnon para rechazar la hipétesis nula, al nivel de 1% con el superindice de la letra a, al nivel de 5%
con la letra by al nivel de 10% con la letra c.



