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RESUMEN

El objetivo principal de este trabajo ha sido la verificacion del efecto que ejercen las variaciones
del precio de la vivienda residencial en una determinada zona sobre territorios geograficamente proximos.
De esta forma se podra comprobar el grado de segmentacidn existente dentro del territorio nacional y los
caminos por donde los efectos de la inflacion en los precios de la vivienda fluyen con mayor dinamismo,
ademas de su efectiva retroalimentacion y durabilidad en el tiempo.

En particular, el analisis de cointegracién nos ha permitido obtener una evidencia empirica poco
concluyente sobre la existencia de interrelaciones entre la evolucién de los precios en mercados
geogréaficos préximos en términos de distancia fisica. Méas especificamente, los resultados obtenidos
permiten concluir que a nivel de mercados provinciales, si bien, se podria hablar de un cierto “efecto
contagio” entre determinadas areas, no se verifica en sentido estricto la existencia de un “efecto ola”
sistematico desde las areas con una mayor inflacion de los precios hacia el resto de territorios limitrofes.
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1. INTRODUCION

En el caso de nuestro estudio y dado que en Gltima instancia el objetivo es analizar la relaciones entre las
variaciones en los precios de la vivienda entre provincias limitrofes, a la hora de aplicar las técnicas de
cointegracion tomamos los precios expresados en términos logaritmicos. De este modo, la interpretacién de los
coeficientes estimados en los andlisis de regresién se realiza en términos de elasticidades, con lo cual, dichos
valores reflejan la mayor o menor sensibilidad (intensidad) con la que los precios en una determinada area
geogréafica responden las variaciones de los precios en el area adyacente.

El examen de la relacion entre los precios regionales de la vivienda reviste especial interés, dado que un
conjunto relativamente amplio de autores, entre los que puede destacarse a Drake (1995) y Meen (1996), no
comparten la opinion de la existencia de mercados de la vivienda con un alto nivel de agregacion, y de manera
muy particular, de un mercado nacional. En concreto, estos autores consideran mas apropiado hablar de un
conjunto de mercados regionales e incluso, dentro de estos, con varios subniveles, llegando hasta la entidad
local, interconectados entre si, aunque con atributos estructurales radicalmente distintos.

De hecho, la tesis que propone la existencia de mercados interconectados pero singulares ha cobrado una
atencién importante por parte de gran nimero de autores, especialmente desde el enfoque geoespacial. Asi, la
evidencia empirica a este respecto es mayoritariamente adversa al cumplimiento de las limitaciones de
homogeneidad que aseguran que un estudio agregado a nivel nacional es completamente eficiente. Por ello, para
alcanzar un conocimiento exhaustivo del mercado de la vivienda residencial es necesaria la investigacion
explicita de los mercados verdaderamente relevantes y no limitarse al estudio de un mercado global con un
elevado nivel de agregacion.

En este sentido, Meen (1996) afirma que seria Unicamente correcto hablar, en sentido estricto, de un
mercado de la vivienda, cuando se agregan submercados que tienen iguales caracteristicas estructurales,
conllevando esto la igualdad de sus funciones de oferta y demanda. Una consecuencia de esta conceptualizacion
serfa que un mercado no esta formado necesariamente por submercados adyacentes espacialmente, ya que las
condiciones para poder agregar estdn mas relacionados con las caracteristicas socioeconémicas que con la
proximidad geografica.

En cuanto a la evolucion de los precios de la vivienda en submercados nacionales, Alexander y Barrow
(1994) investigaron la relacion entre los precios de la vivienda en las distintas regiones de Inglaterra usando las
técnicas de cointegracion y los test de causalidad a través de la metodologia propuesta por Granger (1969, 1981)
y Engle y Granger (1987). Como los test estandar de causalidad de Granger sobre los vectores autorregresivos de
datos diferenciados no han sido considerados apropiados por varios autores, entre los que cabria destacar a
MacDonald y Kearney (1987), en lugar de éstos, optaron por emplear los test para la causalidad dinamica y a
largo plazo descrita en Alexander (1993). De esta manera, estos resultados proveen de un apoyo mas formal para
el conocimiento acerca de las relaciones entre los precios de la vivienda y su comportamiento estacional, que fue
estudiado en detalle y se encontrd una fuerte evidencia contra la integracién periddica y estacional.

Una limitacién del estudio de Alexander y Barrow (1994), y que también se aplica a gran parte del resto,
es la utilizacion de regiones geograficas estandar para definir las unidades de &rea en el andlisis. Los mercados
de vivienda pueden, de hecho, ser subregionales (Munro y Maclennan, 1987) y cruzar los limites regionales
definidos arbitrariamente. No hay razén por la cual, dados suficientes datos de series temporales, estos métodos
no pueden ser aplicados a mercados subregionales®.

! Esta via abre un interesante camino para futuras investigaciones.



2. EVIDENCIA EMPIRICA DEL “EFECTO OLA” PARA SUBMERCADOS PROVINCIALES

En el ambito de los datos empleados conviene poner de manifiesto el uso de series estadisticas
trimestrales completas desde 1995 hasta 2008. La utilizacién de series de precios trimestrales en un periodo de
tiempo amplio, desde 1995 hasta 2008, con una desagregacion provincial, entrafia una gran novedad debido a
que hasta hace bien poco tiempo no se habian puesto a disposicién, por parte del Ministerio de la Vivienda?,
series de precios construidas con criterios homogéneos y que abarcaran subniveles nacionales.

El analisis de cointegracion que hemos desarrollado se ha llevado a cabo en varias etapas. En primer
lugar, verifica si las series de precios de la vivienda en las dos provincias analizada son integradas de orden uno |
(1). Para ello nos basamos en el test ADF (Augmented Dickey-Fuller). En este sentido, hemos procedido a
ensayar distintas especificaciones: contraste sdlo con constante, con tendencia lineal y con tendencia cuadratica.

Una vez realizado el proceso anterior, procedemos a estimar la regresién cointegrante, a partir de la cual,
obtenemos los residuos y comprobamos si los residuos son integrados de orden cero 1(0).

Si las dos variables (precios de la vivienda en las dos provincias analizadas) son 1(1) y los residuos son
1(0) se puede afirmar que existe una relacion de cointegracién entre las dos variables analizadas. De hecho, si no
se rechaza la relacion cointegrante, en principio estamos obteniendo evidencia de que la relacion entre las
variables no es espuria y, por lo tanto, estariamos en condiciones de afirmar que hay una relacion de equilibrio a
largo plazo entre las dos variables.

En tercer lugar, una vez verificada la existencia de una relacién de cointegracidn, el siguiente paso es
determinar el sentido de la causalidad de la relacion entre ambas variables. Con esta finalidad, llevamos a cabo
un test de causalidad de Granger. A su vez, en la medida en que el test de Granger es sensible al nimero de
retardos elegidos se han realizado varias alternativas (4 y 8).

Atendiendo a las anteriores consideraciones, hemos seleccionado las provincias para cuyos precios hemos
verificado la existencia de una relacién de cointegracion. Procedemos de este modo dado que la inexistencia de
una relacion de cointegracién vendria a poner de manifiesto que la relacion entre las tasas de variacion de los
precios de dos provincias seria espurea, es decir, no existe una relacion estadistica significativa entre las
variables.

En términos generales, se puede afirmar que la aplicacion del analisis de cointegracion y del test de
causalidad de Granger permiten abundar en algunos de los resultados que se desprendian de la utilizacién del
analisis impulso-respuesta y de descomposicion de la varianza. En la Tabla 1 se recogen los principales
resultados de ambos andlisis: test AEG vy test de causalidad de Granger, recogiéndose la especificacion que
resulté 6ptima de acuerdo con el test ADF.

En particular, resulta destacable qué sélo se observan relaciones cointegrantes en muy pocos casos en los
que, por otra parte, el andlisis de cointegracion viene a revelar la existencia de respuestas de distinta intensidad.
De hecho, Unicamente se constata la existencia de una relacion de cointegracion para las de precios de cinco
pares de provincias que aparecen en la tabla.

% Tras la reforma llevada a cabo en ocubre de 2010, esta cartera ministerial ha pasado a integrarse dentro del
Ministerio de Fomento.



Tabla 1: Test AEG y Test de Causalidad de Granger

Cointegracion Causalidad (Granger)
Variable 1 Variable 2 Regresion cointegrante p—valg\rEcgl test Sentido de la causalidad p-valor del test
PLUGO = '0,7016 + 1,0502 PCORUNA +U

PLuco Pcorufia (-4,99)  (51,10) 0,0225 PLuco < Pcoruiia 0,0184

R*=0,98
PrerueL = 3,5367 + 0,3931Pzaracoza + 0,0073t + U

I:)TERUEL PZARAGOZA (10144) (7:221) (4170) O:OOOO I:)TERUEL‘_ PZARAGOZA** 010004

R°=0,99
PALBACETE = -1,7932 + 112858PVALENCIA - 0,0094t +Uu

I:)ALBACETE PVALENCIA ('3198) (217105) ('4163) 010043 I:)ALBACETE «— PVALENCIA** 010369

R°=10,99
Pacsacere = 1,0903 + 0,8261Pyyrcia + U

I:)ALBACETE I:)MURCIA (131827) (70112) 010412 I:)ALBACETE « PMURCIA** 010003

R°=0,99
PseviLia = 1,7239 + 0,7264Pyaaca - 0,0081t + 0,0002t + u

PSEVILLA PMALAGA (13116) (33:282) ('8161) (18:85) 010014 PSEVILLA « PMALAGA 0,0000

R°=0,999




Ademas, otro de los rasgos destacables de los resultados reflejados en la Tabla 1 es que, desde el punto de
vista técnico, el analisis de cointegracion nos ofrece tanto un grado de significatividad como de ajuste muy
elevados. A todo ello cabria afadir que el sentido de la causalidad que se deriva de la aplicacion del test de
Granger, coincide con lo que presupone la correspondiente relacion cointegrante, con la Gnica excepcién de los
precios de Sevillay Malaga.

En este Ultimo caso, con los datos originales, no se puede concluir nada respecto a la relacion de
causalidad entre ambas variables, ni siquiera para 8 retardos. En cambio, si se usan datos transformados
(eliminando la tendencia) al nivel de significacion del 10% se puede decir que Sevilla “causa” a Malaga [para
este célculo, se han usado 4 retardos; si se toman 8 retardos, resulta que no existe relacién de causalidad entre
ambas variables (p-valores mayores de 0°42 y 0°38)]. A este respecto, cabe sefalar que los resultados del
analisis de impulso respuesta de los precios de la vivienda en estas dos provincias andaluzas reflejaban una
fuerte interrelacién entre ambos pares de precios y corroboran los resultados de interdependencia hallados.

Tal y como se desprende de la informacién que figura en dicha tabla, los resultados sugieren que las
variaciones de los precios de la vivienda en la provincia de Zaragoza tendrian un efecto propagacién sobre los
precios en la provincia de Teruel. Este misma interpretacion seria extrapolable a los casos de Valencia y
Albacete y de Murcia y Albacete. Ademas en estos tres casos la evidencia es mas patente para 8 retardos. Por el
contrario, para 4 retardos, se observa que las variaciones en los precios de la vivienda en la provincia de A
Corufa ejercerian una influencia significativa en los precios de la de Lugo. Curiosamente, en cambio, para 8
retardos, no se observa causalidad entre los precios de ambas provincias.

Ahora bien, a modo de sintesis, conviene tener presente que el alcance de los resultados que se
desprenden de la aplicacion de estas herramientas econométricas es limitado. Por un lado, dichos resultados
estan muy condicionados por el insuficiente nivel de desagregacion espacial con el que se delimitan los distintos
submercados. Por otra parte, incluso en aquellos casos en los que se detectan relaciones cointegrantes, se impone
la cautela a la hora de interpretar los resultados en términos de causalidad.

En este sentido, conviene no perder de vista que, aunque el concepto de causalidad de Granger ha sido
ampliamente utilizado a efectos de analizar la causalidad temporal, éste ha recibido varias criticas, incluyendo
las del propio autor. En concreto, teniendo en cuenta las caracteristicas de los datos manejados en el presente
trabajo, incluso en aquellos casos que se detecta una precedencia sistematica de las variaciones en los precios de
la vivienda en una provincia con respecto a otra, no se puede inferir sin mas que la evolucion de los precios en la
primera es la causa (en el sentido econémico del concepto) de la evolucion de los precios en la segunda.

3. CONCLUSIONES

El anélisis de cointegracion y la aplicacion del test de causalidad de Granger proporcionan evidencia
empirica consistente al sefialar que uno de los hallazgos mas destacable es que sélo se observan relaciones
cointegrantes en muy pocos casos, de los que, por otra parte, el analisis de cointegracion viene a revelar la
existencia de respuestas de distinta intensidad. De hecho, (inicamente se constata la existencia de una relacion de
cointegracion para los precios de cinco pares de provincias. Por lo tanto, son muy escasos los ejemplos de
mercados que se encuentren conectados en el sentido de que los precios de la vivienda en dichos submercados
tienden a estar relacionados unos con otros de un modo predecible.
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