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Resumen

En este articulo se estima el efecto sobre el consumo, de una caida en la
riqueza residencial y los precios de la vivienda, como consecuencia de un aumento

en los tipos de interés.

Con la ayuda de un marco de referencia conceptual (MRC) dindmico, se
descompone la funcién de respuesta del consumo en dos: una respuesta directa,
relacionada con el encarecimiento del crédito y otra indirecta relacionada con el

deterioro del mercado inmobiliario.

La estimacién del MRC se lleva a cabo mediante un modelo vectorial de

correccion del error.
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1. Introducciéon

Desde mediados de los anos 90, el mercado inmobiliario espanol ha sufrido
una gran expansion, tanto en construccién de nuevas viviendas como en alzas de
precios. La caida de los tipos de interés junto con el bajo nivel de endeudamiento de

las familias espanolas, parece haber sido el factor determinante de dicha expansion.

La literatura que relaciona la vivienda con la economia se puede dividir en
dos grandes grupos. Por un lado, los trabajos que sostienen que la vivienda influye
en la economia a través de su rol como garantia. Por otro lado, los trabajos que

sostienen que la vivienda afecta a través del denominado efecto riqueza.

La idea que esta detrés de los trabajos que estudian el papel de la vivienda
como garantia de los préstamos, es que un aumento del valor de los mismos aumenta
la cantidad que puede pedirse prestada y por lo tanto aumenta el consumo y la

inversion.

Aunque estos modelos, denominados de acelerador financiero, originaria-
mente se usaron modelizando el comportamiento de las empresas, Bernanke y
Gertler (1989)[6] v Kiyotaki y Moore (1997) [25], posteriormente se adaptaron al
comportamiento de las familias y al activo que sirve de garantia, las viviendas, Aoki
et al. (2004) [4] y Iacoviello (2005) [22]. Por tltimo, en los trabajos de Ortalo-
Magné y Rady (1998) [33], (1999) [34] y (2006) [35] se explica como el aumento
del precio de las viviendas puede generar aumentos sucesivos del precio en el futuro

debido a su rol como garantia.

Desde un punto de vista empirico, existe una gran cantidad de trabajos que
acreditan un efecto de las viviendas en el consumo. Asi, en Aoki et al. (2002) [3]
y lacoviello (2005) [22], utilizando la metodologia VAR se estima la respuesta del
consumo y el precio de las viviendas ante un aumento en los tipos de interés. Dicho
aumento genera una caida tanto en el consumo, como en el precio de las viviendas.

En Tacoviello (2004) [21], se especifica un modelo de equilibrio general en el que las



viviendas generan utilidad. Con dicho modelo se deduce una ecuacién de Euler para
el consumo que se estima por el método generalizado de momentos. Se encuentra un
efecto positivo y significativo del precio de las viviendas en el consumo. Por tltimo,
Almeida, Campello y Liu (2006) [1] contrastan y no pueden rechazar la existencia

del acelerador financiero.

El otro grupo de trabajos que analizan el papel de la vivienda en la economia
sostiene que las viviendas afectan al consumo a través del efecto riqueza. El modelo
de ciclo vital-renta permanente, Friedman (1957) [18] y Ando y Modigliani (1963)
2], sostiene que los individuos aumentan o disminuyen su riqueza para mantener
el consumo constante. Si se produce un aumento inesperado de la riqueza, ya sea

residencial o financiera, éste producird un aumento del consumo®.

Los trabajos que han seguido este camino no han aportado ningiin avance
tedrico importante, limitandose los resultados a cuestiones empiricas. Asi en Davis
y Palumbo (2001) [11], analizando relaciones de cointegracion, se encuentra un efecto
riqueza significativo para la economia americana. Por otro lado, Lettau y Ludvigson
(2004) [26], Fernandez-Corugedo et al. (2003) [15] y Hamburg et al. (2005) [20],
estiman a partir de un modelo VEC los componentes permanentes y transitorios
de la riqueza. Aunque manifiestan que sélo los componentes permanentes afectan al
consumo, encuentran un efecto riqueza significativo para EEUU, UK y Alemania.
Por dltimo, Slacalek (2006) [39] también encuentra un efecto riqueza significativo

utilizando un método que explota las correlaciones del consumo agregado.

Debido a que la teoria econémica no es concluyente acerca de la magnitud
del efecto de los distintos tipos de riqueza, la literatura empirica ha tratado de
estimarlos. Se pretende responder a la pregunta ;qué tipo de riqueza, residencial o
financiera, tiene un mayor efecto sobre la actividad econémica?. Entre los trabajos
que han estimado relaciones de largo plazo, Case, Quigley y Shiller (2005) [9],
utilizando datos de paises de la OCDE, en un caso, y datos de estados de EEUU

Una deduccién teérica del modelo de ciclo vital en un contexto de equilibrio general de

generaciones solapadas puede consultarse en Gali (1990)[19].



en otro caso, y Rapach y Strauss (2006) [38] utilizando datos de estados de EEUU,
encuentran que el efecto riqueza residencial es mayor que el efecto riqueza financiera.
Ludwing y Slock (2004) [28] para paises de la OCDE y Dvornak y Kohler (2007)
[12] para regiones de Australia concluyen que los efectos son similares. Solamente
Matsubayashi (2006) [32], con datos americanos y tras desagregar por tipo de
consumo, encuentra que la riqueza financiera tiene un efecto mayor que la riqueza

residencial.

En el caso de los trabajos que han estimado efectos a corto y largo plazo,
existe mas consenso. El efecto riqueza residencial es mayor que el efecto riqueza
financiera. En este caso figuran los trabajos: Barata y Pacheco (2003) [5] para cinco
paises desarrollados, Pichette y Tremblay (2003) [37] para Canadd , Catte et al.
(2004) [10] para varios paises industrializados, Carroll (2004) [7] y Carroll et al.
(2006) [8] para la economia de EEUU.

En el presente articulo se analiza el papel de la riqueza residencial en la
economia espanola. Para ello, se propone un MRC que, utilizando las variables
relevantes de los modelos de acelerador financiero, permite identificar y estimar las
funciones de respuesta del consumo, la riqueza residencial y el precio de las viviendas

a un aumento permanente, unitario, en el nivel de los tipos de interés.

Ademas, con la ayuda de dicho MRC, se identifica la respuesta final del
consumo y se descompone en dos: (1) la respuesta directa, relacionada con el
encarecimiento del crédito y (2) la respuesta indirecta relacionada con las variaciones
en la riqueza residencial y la caida del precio de la vivienda. Finalmente, el modelo y
las respuestas mencionadas se estiman a partir de un modelo vectorial de correccion

del error. Esta descomposicion es la contribucién fundamental de este articulo.

A diferencia de los trabajos de ciclo vital, en este articulo la riqueza residencial
es considerada como una variable enddgena, que puede mantener relaciones de
retroalimentacién con el resto de variables del conjunto de informacion de los agentes.

Ademas, el modelo que aqui se presenta permite descomponer el efecto total de la



riqueza residencial en dos: (1) Un efecto debido al aumento de la cantidad de nuevas

viviendas y (2) un efecto debido al aumento del valor de las mismas.

Respecto a los modelos de acelerador financiero, nuestro modelo permite
analizar cuales son los canales a través de los cuales un aumento del tipo de interés
afecta al consumo, al tiempo que permite evaluar la importancia tanto del precio de

las viviendas como de la cantidad de viviendas sobre el consumo.

En el analisis empirico se ha prestado especial atencion a las propiedades
estadisticas de los datos, esto es, ordenes de integracion, existencia de relaciones de
cointegracién, efectos de posibles valores extremos, presencia de retroalimentacion,

etc.

Todas estas propiedades, sin necesidad de restringir ninguna, se han
incorporado al MRC que admite una representacion multivariante estocéstica del
tipo VAR. Dicha representacion puede ser estimada de forma consistente a partir

del correspondiente modelo empirico.

Para la identificacién de los parametros del MRC, sélo es necesario suponer
que existe una asimetria en la informacion que utilizan los distintos agentes, a la hora
de determinar las variables que les corresponden. Esto es, mientras los agentes del
sector privado deciden los niveles de consumo, riqueza residencial y precios en cada
periodo, conociendo el nivel de los tipos de interés, el Banco Central determina los
tipos de interés sin saber que valores exactos tomaran las variables que determinan

los agentes privados.

Una vez estimadas las respuestas de las variables se concluye que un aumento
permanente de un punto porcentual en el tipo de interés, produce una caida
permanente en el consumo, en el crecimiento de la riqueza residencial y en la inflacién

residencial.

Ademas, al analizar los componentes de la respuesta del consumo, se observa
que el efecto final del tipo sobre el consumo (una caida del 1.33%) se puede

descomponer en una caida del 0.53 % debida al efecto directo ocasionado por el



encarecimiento del crédito, una caida del 0.96 %, debido al descenso en la riqueza
residencial, una caida del 0.48 % debido al efecto garantia del precio de las viviendas
sobre el consumo y un aumento del 0.66 % debido al efecto de retroalimentacién

(bajada de tipos por parte del Banco Central ante la caida de la inflacién).

El articulo se organiza de la siguiente forma, en la Seccién 2 se especifica el
MRC que permite identificar las respuestas de las variables ante un shock en el tipo
de interés. En la Seccién 3 se presentan los resultados empiricos. En la Seccién 4 se
estiman las respuestas de las variables ante un aumento permanente unitario en el
tipo de interés. En la Seccién 5 se estiman los distintos componentes de la respuesta
final del consumo ante un aumento el tipo de interés. Y en la Seccién 6 se presentan

las principales conclusiones.

2. Marco de Referencia Conceptual

En esta seccion se adapta el modelo tedrico propuesto en Flores (1990) [17], y
usado también en Flores et al. (1998) [16] y Pereira y Flores (1999) [36], al objetivo

de este articulo.

Se consideran dos tipos de agentes en esta economia, los agentes del Sector

privado y el Banco Central.

Se supone que los agentes privados determinan en cada periodo, los niveles

de consumo (C}), riqueza residencial (W;) y el precio de las viviendas (PV;).

Con objeto de facilitar la integracién modelo tedrico-modelo empirico,
supondremos que los agentes privados determinan el vector z; = (c;, Vwy, Vpuy)'
donde las variables en mintsculas denotan el logaritmo de los niveles de las

correspondientes variables en mayusculas, con V =1 — B y B el operador racional

2En realidad no es necesario suponer que los agentes eligen Vw; o Vpv; en vez de wy o puy.
El motivo de mantener dicho supuesto es nuestro deseo de trabajar con un vector z; de variables

integradas de orden 1, I(1), ya que tanto w; como pv; son I(2).



de retardos.

Por otro lado, se supone que el Banco Central determina en cada periodo
el nivel de los tipos de interés (r;)®. Tanto los agentes privados como el Banco
Central conocen al principio del periodo los valores pasados de todas las variables.
Sin embargo, mientras que los agentes privados fijan ¢;, Vw, y Vpv; conociendo
el nivel del tipo de interés para el periodo, el Banco Central determina el tipo de

interés sin conocer los valores de ¢;, Vw; v Vpuy.

Este supuesto es crucial para poder identificar los parametros relevantes del
modelo tedrico. El supuesto no parece excesivamente restrictivo dada la informacion

que hoy dia los bancos centrales proporcionan al resto de agentes econémicos.

La selecciéon de las variables relevantes que integrardan el conjunto de
informacion de los agentes en este modelo es similar a la que se realiza en los tipicos

modelos de acelerador financiero.

Representacion matemdtica del comportamiento de los Agentes Privados

El conjunto de informacién para los agentes privados (£2,;) esta formado por

los valores pasados de z; asi como de los pasados y presentes de 7, es decir:

ta = {zt—jvrt—jart},j = 1’2’3’

En cada periodo, los agentes privados determinan el nivel de ¢;, Vw; v Vpuy
usando la informacion de €2,;. Esto hace que z; dependa de los valores presentes y

pasados de 7, asi como los pasados de 2%, esto es:

3En el caso del tipo de interés la mintscula denota r, = Ln(1 + R;).
4La evolucién de las variables ¢;, Vw, y Vpv; se interpreta como el resultado del problema de

optimizacién de los modelos tedricos de acelerador financiero, en el que los agentes privados deben

decidir entre dos bienes, consumir o comprar vivienda, siendo el precio relativo de ambos bienes

PU¢.



2 = U, (B)ry + €4 )

Wz(B)Ezt = 0y

Donde v,(B) = (v.(B), vw(B),Vpy(B))" es un vector (3x1) de funciones de
transferencia estables. Cada una de ellas recoge la respuesta unidireccional de la va-
riable correspondiente, ante una variacién transitoria unitaria (impulso) en el tipo
de interés. Cada una de ellas tiene la forma v;(B) = vjo + vj1 B + vj»B* + ... para
J = C,w,pv. €, = (€ct, €ut, €pt)’ €8 un vector de variables aleatorias que sigue un
proceso estocdstico multivariante del tipo VAR(p). 7.(B) = [ — m B — myB? — ...
es una matriz polinomial (3x3), cuyo determinante puede tener raices sobre el
circulo unidad?®, esto es, las variables del vector z; pueden ser no estacionarias. Por
ultimo, o,y = (et e, )’ €5 un vector de ruido blanco, con matriz de covarianzas

contemporaneas 3,.

Representacion matemdtica del comportamiento del Banco Central

El conjunto de informacién para el Banco Central (€2;) esta formado por los

valores pasados de r;, y solo por los pasados de z;, es decir:

Qrt - {Tt—juzt—j}vj - 172737

En cada periodo, el Banco Central determina r; usando la informacién de

Q,+. Esto hace que r; dependa de los valores pasados de r; y de 2.

Ty = VT(B)Zt + €t (2)

Ty (B)Ert = Oyt

SEl motivo de no hacer ningitin supuesto sobre la funcién de transferencia y sobre 7, (B) es que
el modelo propuesto permita que las variables sean no estacionarias. Los datos determinardn si

dicho polinomio tiene raices unitarias o no.

6Se supone que la politica monetaria de esta economia es determinar el tipo de interés en vez

de la oferta monetaria.



Donde v,(B) = (Vpe(B), Vyu(B), Vppy(B)) es un vector (1x3) de funciones de
transferencia. Por otro lado ¢,; es una variable aleatoria escalar que sigue un proceso
univariante general del tipo ARIMA(p,d,q); 7-(B) es un polinomio escalar cuyas
raices pueden estar sobre el circulo unidad y a,; es un ruido blanco escalar, con

varianza o2 e independiente de los elementos de ;.

Es importante destacar que la restriccion v,..(0) = 144,(0) = 14, (0) = 0 en la
ecuacion (2) consecuencia del supuesto realizado sobre el conjunto de informacién del
Banco Central, asi como el supuesto de independencia entre a,; y a;, constituyen
restricciones suficientes para identificar los parametros de las funciones de respuesta

de las variables del vector z;, a un impulso en el tipo de interés.
Modelo Teorico completo en forma VAR

El modelo (1) y (2) puede escribirse de forma matricial como:

7. (B) —m,(B)v,(B) 2| | am
—m,.(B)v,.(B) 7-(B) T4 .

En notacién compacta:

Y = (4)

Donde ¥ es la matriz de varianzas y covarianzas contemporanea del término

de error.

El modelo multivariante propuesto en (3) no esta normalizado en sentido de

Alavi (1981)[23] ya que:

m,(0) =V = (5)

Donde v,0 = (Veo, Vwo, Vo) €s €l vector de efectos contemporaneos de r; sobre

Zt.



El modelo puede normalizarse premultiplicando (3) por V1

HZ(B)Z/t = aZt
donde
I (B) = V-'1,(B)
Q= Vtay,

siendo la matriz de covarianzas de ag,:

Y, + vgVy02 102
I A S E e (7)

VZO g, o,

El modelo de la ecuacion (6) con matriz de covarianzas (7) es un modelo VAR
normalizado.

Funciones de respuesta al impulso
Usando (3) el vector z; se puede escribir como:
2t = \IJT(B)aTt + \Pz(B)azt

V. (B) = [I — v.(B)v.(B)] 'v.(B)r,(B) ' = @0 + ., B+ ®0B* +....  (9)

V.(B)=[I —v.(B)v,(B)] '7.(B) ' =1+ ®,,B+ ®.,B* + ... (10)

La matriz U, (B) es una matriz polinomial 3x1:

\IIT‘C(

=

Yy (B) (11)
v

La secuencia de coeficientes asociados con los polinomios V,;(B) de la

ecuacion (9) se interpretan como la funcién de respuesta de las variables del vector

10



2z ante un impulso en oy, es decir 0z4;/0ay, para j =0,1,2, ..... Esta funciéon mide
los efectos de un shock en 7; sobre las variables de z;. La estimacién de esta funcion
es la clave para describir los efectos que el tipo de interés tiene en el consumo, el

precio de las viviendas y la riqueza residencial.

Es importante notar que para analizar el efecto de los tipos no es necesario
especificar un modelo estructural completo, tan sélo es necesario el modelo
representado por (3) y (4). Sin embargo si se pretende calcular el efecto que un
shock, en cualquiera de las variables que determina el sector privado, tiene sobre el
resto de variables, sera necesario hacer supuestos adicionales tendentes a la completa

diagonalizacién de la matriz 3, .

Descomposicion de la respuesta del consumo

Utilizando el modelo (3), cuya representacién detallada se presenta en (12),
se puede descomponer los efectos del tipo de interés sobre el consumo segiin muestra

la ecuacién (13).

m1(B) m12(B) m13(B) m4(B) ct Qlet
7T21(B) 7T22(B) 723(3) 71'24(3) V’U.)t _ Qo (12)
731(B) m32(B) m33(B) m34(B) Vpuy Qpot
—Tr(B)Vpe(B)  —mn(B)vpw (B) *WT(B)VTPU(B) 7 (B) Tt Qpt
Con
m14(B) = —[m1(B)ve(B) + m2(B)vw(B) + m13(B)vpy (B)]
T24(B) = —[m21(B)ve(B) + ma2(B)vw(B) + m23(B)vpe (B)]
m34(B) = —[m31(B)ve(B) + m32(B)va (B) + m33(B)vp(B)]
¥,i(B) = Tu(B) + 0u(B) + 0,(B) + Tl B) + To(B) (13

"La demostracién mateméatica puede consultarse en el apéndice algebraico adjunto al articulo.

11



La ecuacién (13) muestra que la respuesta final del consumo, V,.(B), se
puede descomponer: (1) en un efecto directo de los tipos de interés en el consumo,
representado por I'.(B), (2) en un efecto indirecto a través del mercado inmobiliario

y (3) un efecto de retroalimentacién debido a la reaccién del Banco Central.
El efecto unidireccional, a su vez, consta de dos componentes:
2.1) El efecto unidireccional a través de la riqueza residencial, definido como

~ mi2(B)
7T11(B)

Ou(B) = V(B)

ya que O,(B) es la combinacién de, el efecto del tipo sobre la riqueza

residencial representado por v,,(B) y el efecto de la riqueza residencial sobre el

m12(B)

consumo representado por B

2.2) El efecto unidireccional del precio de las viviendas (o efecto garantia)

definido como

Op(B) = _Ziggi Vpv

(B)

ya que O,,(B) es la combinacién de, el efecto del tipo sobre el precio de las

viviendas representado por v,,(B) y el efecto del precio de las viviendas sobre el

m13(B)
m1(B)"

consumo representado por
Por 1ltimo, el efecto retroalimentacion tiene, a su vez, dos componentes:

3.1) El efecto de retroalimentacién debido a la reaccién del Banco Central

ante cambios en la riqueza residencial representado por
Ve(B) Vi (B) Vi (B)

Tcw<B) = 1 — [er(B)Vw(B> + Ver(B)va(B>]

3.2) El efecto de retroalimentacién debido a la reaccién del Banco Central

ante cambios en el precio de las viviendas representado por

B VC(B)VPU(B)VTPU(B)
Top(B) = 1= [Vyw(B)vw(B) + Vipu(B)vpu(B))]

12



Estrategia de Estimacion

Se especifica y estima un modelo multivariante estocastico para el conjunto
de variables (¢, Vwy, Vpuy, 7). A partir de la matriz de varianzas y covarianzas
del modelo estimado se estima la matriz V' de la ecuacién (5). Una vez estimada V/,
se estiman el resto de parametros del modelo propuesto en (3) y (4). Por tltimo,
utilizando las expresiones (9) y (13) se estima la funcién de respuesta al impulso

asi como sus COIIlpOHthGS.

3. Analisis Empirico

3.1. Analisis estadisticos previos: Datos, modelos

univariantes y relaciones de cointegracion

En este apartado se presenta un resumen de los datos utilizados, los resultados

més importantes de los andlisis univariantes y del andlisis de cointegracién®.

Se usan datos anuales de la economia Espanola, para el periodo 1974-2002, de
las siguientes variables: el consumo de los hogares (C}), el stock de capital residencial
real neto (W), el deflactor implicito de la riqueza residencial (PV;) y el tipo de interés
MIBOR a 1 mes (R;). A partir de este momento las variables en minuscula denotan

el logaritmo de las correspondientes variables.

Utilizando andlisis graficos y el test ADF se concluye que ¢; y 7, son integradas
de orden 1 (I(1)) mientras que w; y pv; son I(2). Un resumen de las estimaciones
de los modelos univariantes se presenta en la tabla (7). Un andlisis de intervencién

concluye que la influencia de los valores anémalos es despreciable.

8 Adjunto al articulo se presenta un apéndice econométrico en el que se presenta una descripcién
detallada de los datos, de los andlisis univariantes, del estudio de las relaciones de cointegracién y

de la diagnosis del modelo.

13



Tabla 1: Modelos Univariantes
variable?® 0] ] 0a% | Q(4)

Ve 0,61 | 0,024 | 1.59 | 3.23
0,12) | (0,007)

V2w, 0,56 - 0.21 | 2.11
(0,15)

V2puy - - 3.87 | 3.85

A\ - - 2.3 | 2.46

a . . . . . . .
Nota: La especificacién del modelo univariante para la serie estacionaria (z¢) es (1 —¢B)[z¢ —
u] = a¢. Las desviaciones tipicas se presentan entre paréntesis. o, es la desviacién tipica residual

y Q(4) es el estadistico de Ljung-Box para 4 retardos.
Cointegracion

Para el estudio de las relaciones de cointegracién en el vector de variables
I(1) (ct, Vwy, Vpog, i)' se utiliza el contraste de Johansen (1991) [24]. Dicho
contraste muestra resultados extranos debido a la sensibilidad del mismo a los
grados de libertad, por lo que se decide comparar resultados con los obtenidos
por el método de Engle y Granger (1987) [14]. Se representan gréaficamente las
relaciones de cointegracion obtenidas del contraste de Johansen y se evalia su
aspecto estacionario. Por el método de Engle y Granger (1987) se obtiene tan solo
una relacion de cointegracion que coincide con una de las obtenidas por el método de
Johansen, por lo que se concluye que dicha relacion es una relacion de cointegracion.
El resto de las relaciones obtenidas a través de Johansen no dan el perfil estacionario

necesario y se excluyen como relaciones de cointegracion.

La relacién de cointegracién obtenida, estimada por MCO (14), se presenta

en (15).

th = 0,021 +0,13 vat —0,05 T + fu (14)
(0,002) (0,01) (0,02)
ecm; = Vw; — 0,13V pu; + 0,057, (15)

14



Es una relacién estacionaria entre la tasa de crecimiento de la riqueza
residencial, la tasa de crecimiento de los precios de las viviendas y el tipo de interés.
Dicha relacién puede interpretarse como la oferta de viviendas de esta economia,
donde la construccién de nueva vivienda, aproximada por la tasa de crecimiento
de la riqueza residencial, depende positivamente del incremento del precio de las

viviendas y negativamente del tipo de interés.

3.2. Modelo VAR Empirico
Orden del VAR

El contraste del ratio de verosimilitudes asi como el analisis grafico de las
funciones de correlacién cruzadas de un VAR(2) y un VAR(3) sugieren un VAR(3)
como modelo mas adecuado. Un analisis detallado puede consultarse en el apéndice

(A.3)
Modelo VEC

Utilizando la relacién de cointegraciéon mostrada en (4) se especifica, ecuacién
por ecuacion, el correspondiente modelo VEC. La estimacién se realiza en dos etapas.
En la primera se estima la relacién de cointegracion, ecm; = Vw; —0,13Vpv, 40,057
y posteriormente se estiman el resto de parametros de forma conjunta por minimos

cuadrados generalizados. Los resultados aparecen en la tabla (2).

La matriz de covarianzas se presenta en (16) y la matriz de correlaciones
instantdneas se presenta en (17). Las bandas de confianza para las correlaciones

instantdneas al 95 % son +2/4/n = +0,38.

0,13 001 0,11 —0,06 1,00 042 043 —0,23
0,0l 0,00 0,01 —0,01 0,42 1,00 0,26 —0,39
S, = 1000- p(0) =
0,11 0,01 051 0,01 043 0,26 1,00 0,02
~0,06 —0,01 0,01 0,46 ~0,23 —0,39 0,02 1,00
(16)
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Tabla 2: Estimacion del modelo VEC

ecuaciones?®

variable dependiente Ve, V2w, Vipu,  Vry

7 0,015 —0,12
(0,004) (0,02)
ecmi_1 5,84
(1,16)
Ve 0,47
(0,10)
V2w,_q 0,35
(0,14)
V2pve_1 0,14 0,38
(0,07) (0,13)
Vri_q —-0,16 —0,03
(0,08) (0,01)
Ver—a
V2w;_o 2,31 0,23
(0,89) (0,12)
VQPUt—Q
Vri_o —0,03

(0,01)

%La tabla muestra los coeficientes estimados del modelo VEC donde cada columna representa
una ecuacién del mismo. Entre paréntesis se presentan las desviaciones tipicas. El término ecm

representa la relacién de cointegracion.

El grafico de residuos y la funcién de correlaciéon cruzada residual, que pueden
consultarse en el apéndice (A.4), sugieren que el modelo (2) representa de forma

adecuada la estructura de correlaciones dinamicas entre las variables

El modelo de la tabla (2), una vez expresado como un VAR no estacionario
sobre las variables del vector z;, resulta ser la versiéon estimada del modelo
normalizado (6). La matriz de covarianzas mostrada en (16) es justamente la versién
estimada de (7). A partir de dicha matriz de covarianzas se puede estimar la matriz

V' con la que ortogonalizar el modelo.
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o

0,126
0,023
0

0 1

o

(18)

o o O =
o O = O
—

Premultiplicando por V' la version VAR del modelo de la tabla (2) se obtiene
el modelo ortogonalizado deducido en la ecuacién (3), junto con la matriz de
covarianzas diagonal deducida en la ecuacién (4). Dicho modelo ortogonalizado, en
su versién VEC, se presenta en la tabla (3) junto con las correlaciones instantaneas

que se presentan en la matriz (19).

Tabla 3: Modelo VEC Ortogonalizado

ecuaciones

variable dependiente Ve Viw, V?pu, Vry

°w 0,015 —0,12
ecmy_1 5,84
Ve 0,47
V2w, 1 0,35
V2pv,_q 0,19 0,01 0,38
Vri_1 —-0,16 —0,03
Vei_o
V2w, 2,31 0,23
VZPUt—Q
Vri_s —0,03

Vry -0,13 0,02

1,00 036 044 0,00
0,36 1,00 028 —0,02
0,44 0,28 1,00 0,01
0,00 —0,02 0,01 1,00

Este modelo muestra la presencia de relaciones dinamicas entre todas las
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variables. En la segunda ecuacion se observa que cuando se produce un shock
en los tipos de interés, la tasa de crecimiento de la riqueza residencial responde
instantaneamente, sin embargo la tasa de crecimiento del precio de las viviendas
tarda dos anos en reaccionar. Como se ve en la tercera ecuacién, los desajustes en la
relacion de cointegraciéon afectan a la tasa de crecimiento del precio de las viviendas
que se mueve para conseguir el nuevo equilibrio. La cuarta ecuacién del modelo VEC
muestra que el tipo de interés no es estrictamente exdgeno ya que se ve afectado
por el precio de las viviendas. Si suponemos que la inflacién residencial puede ser
un indicador adelantado de la inflacién general, la ecuacion 4 reflejaria la reaccién
del Banco Central ante variaciones en esta ultima. Por ltimo, la primera ecuacion
indica que el consumo no contribuye al equilibrio de la nueva situacién ya que éste
no afecta ni a la riqueza residencial ni a los precios de las viviendas, pero se ve

afectado por la evoluciéon de ellas y de los tipos de interés.

Por lo tanto, ante un aumento en el tipo de interés, se produce un desequilibrio
entre Vw; y Vpu, . Dicho desequilibrio se corrige con una caida instantanea de Vwy,
y a partir de los dos anos, con una caida de Vpv;. El aumento del tipo, asi como
la caida de Vw; y Vpuv, genera un nuevo equilibrio entre las variables del sector
inmobiliario, con unos niveles de consumo inferiores a los iniciales. Dicho efecto se
suaviza debido a la reaccion del Banco Central que reduce los tipos de interés ante

la caida de Vpuy.

4. Funciones de respuesta al tipo de interés

A partir del modelo ortogonalizado (3), cuya estimacién se present6 en la
tabla (3), se calcula la funcién de respuesta al impulso normalizada, propuesta en la
ecuacién (8). La funcién de respuesta al escalén, es decir, la funcién de respuesta a

un aumento permanente unitario en los tipos de interés, se presenta en la tabla (4).

Como se observa en el gréifico (1)° asf como en la tabla (4) un aumento

9Las bandas de confianza de las respuestas al 95% se dibujan en lineas discontinuas. Dichas
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Tabla 4: Respuesta ante un shock permanente en el tipo de interés

anos Ve Vwy Vv @ Vre ecmy ct we jon Tt
0 -0.13 | -0.02 0.00 1.00 0.03 -0.13 | -0.02 0.00 1.00
1 -0.22 | -0.06 0.00 0.00 | -0.03 || -0.35 | -0.08 0.16 1.00
2 -0.13 | -0.11 0.00 0.06 | -0.05 || -0.48 | -0.20 0.13 1.06
3 -0.19 | -0.14 | -0.34 | -0.07 | -0.04 || -0.67 | -0.33 | -0.22 | 0.99
4 -0.24 | -0.16 | -0.60 | -0.12 | -0.04 || -0.90 | -0.49 | -0.82 | 0.87
5 -0.19 | -0.17 | -0.82 | -0.10 | -0.02 || -1.10 | -0.66 | -1.64 | 0.77
6 -0.15 | -0.17 | -0.94 | -0.08 | -0.01 || -1.25 | -0.83 | -2.58 | 0.69
7 -0.09 | -0.16 | -1.00 | -0.05 | 0.00 -1.34 | -0.99 | -3.58 | 0.64
8 -0.05 | -0.16 | -1.01 -0.02 | 0.00 -1.39 | -1.15 | -4.60 | 0.62
9 -0.01 | -0.15 | -0.99 0.00 0.01 -1.40 | -1.30 | -5.59 | 0.62
10 0.01 | -0.15 | -0.96 0.01 0.01 -1.39 | -1.46 | -6.55 | 0.62
24 0.00 | -0.15 | -0.90 0.00 0.00 -1.33 | -3.54 | -19.11 | 0.66

?El efecto en el segundo periodo sobre Vpu; estimado es 0.16 pero debido a que
estd dentro de las bandas de confianza no se puede rechazar que sea 0. En el tercer

periodo el efecto es -0.07 que tampoco se puede rechazar que sea 0

permanente en los tipos de interés no genera ningun efecto instantaneo en la tasa de
crecimiento del precio de las viviendas. De hecho, existe un tiempo muerto de dos
anos hasta que la inflacién residencial empieza a reaccionar. En el tercer periodo se
produce una caida de 0.34 puntos porcentuales en la tasa de crecimiento del precio
de las viviendas y a partir de ese momento se produce una caida progresiva durante
7 periodos hasta 1.0 puntos porcentuales, donde se mantiene de forma permanente.
La caida de los precios de las viviendas es constante situandose a los 24 anos en el
19.11 %. Estos resultados implican que el precio de las viviendas es muy sensible a
los tipos de interés apoyando las teorias que apuntan a las condiciones financieras
como los componentes determinantes en el precio de las viviendas. Asi, el aumento
del precio de las viviendas desde mediados de los 90 vendria explicado en parte por

la progresiva caida de los tipos de interés.

Como se observa en el grafico (2), asi como en la tabla (4), un aumento

permanente en los tipos de interés genera una caida instantdnea de la tasa de creci-

bandas se obtienen mediante el método de bootstrap con 100 iteraciones, Efron y Tibshirani (1993)

13].
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miento de la riqueza residencial de 0.02 puntos porcentuales (pp). Dicha tasa, que

se interpreta como la construccién de nueva vivienda, sigue cayendo hasta llegar a

0.15 pp que es la caida permanente a largo plazo. Al contrario que ocurria con la

inflacién residencial, cuya respuesta se prolongaba en el tiempo de forma progresiva,

la respuesta de Vw; se produce en pocos periodos. Asi, en 3 anos se produce el

70% de la respuesta y en 4 anos casi el 90 %, mostrando un ajuste muy répido.

La caida de la riqueza residencial, después de 24 anos, se sitta en el 3.54 %. Estos

resultados indican que la construccién es muy sensible a los tipos de interés, debido

posiblemente, a que las constructoras deben financiar el producto hasta su venta y

éste tarda una media de dos anos en acabarse.
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Grafico 3: ¢; ante un shock en r;

Como se observa en la tabla (4), un aumento permanente en los tipos de

interés genera una caida transitoria en la tasa

de crecimiento del consumo, ya que

su respuesta se agota con el tiempo (16 anos). Un aumento del tipo genera una caida

instantanea del 0.13 %. Dicha caida se hace mayor en el periodo siguiente y tras un
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breve repunte a los 5 anos, la caida en la tasa de crecimiento del consumo se va

reduciendo hasta hacerse 0.

El consumo, como se observa en el grafico (3), se reduce de forma instantdnea
en un 0.13%. La caida en el consumo aumenta de forma progresiva hasta situarse
en el 1.33%, a largo plazo. Respecto a la rapidez de la respuesta, se observa que en 5
anos se produce el 68 % de la respuesta del consumo y en 7 anos el 93 %, mostrando
un ajuste mas bien lento. Por 1ltimo es importante notar que aunque a largo plazo
el efecto sea una caida del 1.33 %, el hecho de que el tipo se sitie en un aumento de
tan solo el 0.66 % hace que el efecto del consumo ante un aumento de un punto en
el tipo de interés sea el 1.98%. Dicha caida es similar a la reduccién del consumo

ocurrida en la crisis del ano 1993 que se situd en el 2 %.

Los resultados anteriores son compatibles con la explicacion econdémica si-
guiente: De forma instantanea el tipo de interés reduce el consumo debido a que se
encarece el crédito. Ademas, un aumento en los tipos reduce la riqueza residencial de
forma instantanea ya que se encarece la financiacién para las empresas constructoras.
En dos anos se produce una caida de la tasa de crecimiento de los precios de la
vivienda, debida a la reduccién en la demanda. La caida de la tasa de crecimiento
de los precios de las viviendas reduce aun mas la construccion de nueva vivienda,
a través de la oferta. El comportamiento de la riqueza residencial y del precio de
las viviendas tiene efectos sobre el consumo reduciéndolo todavia méas. Sin embargo,
a medida que se reduce el precio de las viviendas (y la inflacién) el Banco Central
empieza a bajar los tipos de interés generando un efecto positivo sobre el consumo.
A medida que pasan los periodos, tanto los efectos negativos como los positivos se

van agotando hasta que finalmente, la caida del consumo total es del 1.33 %.

Es importante notar que el cardcter de las respuestas ante cambios
permanentes en los tipos es debido a los 6rdenes de integracién de las variables.
Asi, debido a que 7, es I(1), un aumento permanente de r; tiene efectos permanentes

en ¢; y transitorios en V¢;. Debido a que tanto w; como pv; son I(2), un aumento

21



permanente en 7; tiene efectos permanentes en Vw; y Vpu,, asi como en w; y puy.

5. Estimacion de los componentes de la respuesta

del consumo

En este apartado se analiza el efecto del tipo de interés en el consumo,
separando los distintos componentes del mismo. Asi, el efecto del tipo se descompone
en un efecto directo debido al encarecimiento del crédito y un efecto indirecto debido
a las variaciones en la riqueza residencial y el precio de las viviendas. Este analisis

permite concluir cuales son los factores mas importantes en la caida del consumo.

A partir del modelo estimado en (2) se obtienen las funciones de transferencia
Ve(B), vy(B) y v,(B)™. Una vez obtenidas éstas se estiman I'.(B), ©,(B), 0,(B)
y Y¢p(B). Los resultados se presentan en la tabla (5). Es importante notar que no
se presenta Y,,,(B), ya que, debido a que v,,(B) = 0, entonces Y., (B) también es
0.

Tabla 5: Consumo: Separacién de efectos

anos WUye Te(B) | Ow(B) | ©p(B) | Yepo
0 -0.13 -0.13 0.00 0.00 0.00
1 -0.35 -0.38 0.00 0.03 0.00
2 -0.48 -0.43 -0.05 0.01 -0.01
3 -0.67 -0.42 -0.17 -0.06 -0.01
4 -0.90 -0.44 -0.33 -0.14 0.01
5 -1.10 -0.46 -0.46 -0.22 0.05
6 -1.25 -0.47 -0.59 -0.28 0.09
7 -1.34 -0.49 -0.68 -0.33 0.15
8 -1.39 -0.50 -0.75 -0.36 0.23
9 -1.40 -0.51 -0.81 -0.39 0.31
10 -1.38 -0.51 -0.84 -0.42 0.39
18 -1.31 -0.53 -0.96 -0.48 0.66

Como se observa en la tabla (5), el efecto que el tipo de interés tiene sobre el

consumo a largo plazo, se puede descomponer en: (1) una caida del 0.53 % debida al

10Un anilisis detallado puede consultarse en el apéndice algebraico adjunto al articulo.
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efecto directo, (2) una caida del 0.96 % debida al papel de la riqueza residencial, (3)
una caida del 0.48 % debida al efecto unidireccional del precio de las viviendas y (4)
un aumento del 0.66 % debido al efecto retroalimentacién generado por la reaccién

del tipo de interés ante cambios en el precio de las viviendas.

De forma mas detallada, se observa que si el tipo de interés aumenta de forma
permanente en un 1% se produce una caida directa e instantdnea del consumo
del 0.13%. En los préximos dos periodos, la caida directa del consumo aumenta
progresivamente hasta situarse en el 0.43 %. Dicha caida supone el 80 % de la caida
que genera el tipo, de forma directa, sobre el consumo y muestra como, la mayor

parte del efecto, se produce en los dos primeros anos.

A partir del tercer ano empieza la caida del consumo, debida al mercado
inmobiliario. Asi, en dicho afo se produce una caida del consumo debida a la riqueza
residencial del 0.17% y del precio de las viviendas del 0.06 %. En los periodos si-
guientes las caidas aumentan, llegando a ser, al cabo de 10 anos, del 0.84 % y 0.42 %,

respectivamente.

El efecto unidireccional queda parcialmente compensado con el efecto
retroalimentacién. Durante los primeros cuatro anos no existe dicho efecto
retroalimentacién ya que los precios de las viviendas no reaccionan, sin embargo,
a medida que el precio de las viviendas empieza a caer, el Banco Central puede
ir bajando los tipos de interés generando un aumento sobre el consumo. En el
quinto periodo dicho aumento es del 0.05 %, efecto que sigue aumentando de forma
progresiva hasta generar un aumento de 0.66 puntos porcentuales en el consumo a

largo plazo.

De los efectos negativos que afectan al consumo, el efecto via riqueza
residencial es el de mayor importancia. El efecto directo, debido al encarecimiento
del crédito, y el efecto garantia, debido al aumento en el precio de las viviendas, son

similares y, aproximadamente, la mitad en cuantia que al efecto riqueza.
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6. Conclusiones

Usando datos de la economia espanola, se ha estimado el efecto que sobre
el consumo, la riqueza residencial y el precio de las viviendas tiene un aumento

permanente en el tipo de interés.

Para ello se propone un MRC que permite identificar las respuestas de las
variables sin restringir ninguna de sus propiedades estadisticas. Dicho modelo tedrico
permite ademads, dividir la respuesta del consumo en tres componentes: (1) el directo,
relacionado con el encarecimiento del crédito al consumo, (2) el componente debido
a las variaciones en la riqueza residencial y (3) el debido a las variaciones en el precio

de la vivienda.

Desde un punto de vista cualitativo, un aumento permanente en los tipos de
interés tiene un efecto permanente negativo sobre el consumo, la tasa de crecimiento
de la riqueza residencial y la tasa de crecimiento del precio de las viviendas.
Resultados, todos ellos, en la linea de la mayoria de los trabajos precedentes.

Concretamente, un aumento permanente de un punto porcentual en los tipos genera:

(1) Una caida permanente en la tasa de crecimiento de la riqueza de 0.15

puntos porcentuales.

(2) Una caida permanente en la tasa de crecimiento de los precios de la
vivienda de 0.9 puntos porcentuales. Este resultado explicaria en parte el aumento

de los precios de las viviendas en Espana desde mediados de los 90.

(3) Una caida permanente del consumo de 1.33 puntos porcentuales. De ellos,
0.53 puntos se deben al efecto directo de los tipos sobre el consumo, via encareci-
miento del crédito, 0.96 puntos al efecto riqueza residencial, 0.48 puntos al efecto
unidireccional del precio de la vivienda, via disminucion de la garantia y -0.66 puntos
debidos al efecto de retroalimentacion, positivo sobre el consumo, que traeria consigo
la reduccion de tipos dictada por el Banco Central en respuesta a la moderacion de

los precios.
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El componente mas importante de la respuesta final del consumo es el de
la riqueza residencial, seguido del componente directo y del componente garantia

debido a los precios de la vivienda.
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