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Resumen

Se analiza la interrelacion entre el ciclo inmobiliario y el comportamiento demografico en Espaiia
durante 1975 a 2013. Se evaltia empiricamente la existencia de un modelo de comportamiento entre
ambos ciclos, siguiendo la metodologia tradicional de los estudios de series de tiempo. Se especifica
un modelo de correccion de error. Se evaliia el dominio del efecto de largo plazo sobre el corto plazo.
El modelo obtenido detecta un equilibrio a largo plazo entre ambas series, ecuacion de cointegracion
que visualiza el dominio de la serie inmobiliaria.
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Abstract

The relationship between the real estate cycle and demographic behavior in Spain during the period
1975-2013 is analyzed. The existence of a pattern of behavior between the two cycles following the
traditional methodology of time series studies are empirically evaluated. A model error correction
is specified. The domain of the long-term effect on the short term is evaluated. The model detects a
long-term equilibrium between the two series, a cointegrating equation that displays the domain of
the real number estate series.
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Introduccion

En los ultimos afios el protagonismo adquirido por el mercado de la vivienda
resulta incuestionable. En Espafia el ritmo de construccién ha sido muy intenso
especialmente desde la segunda mitad de la década de los noventa habiéndose
construido comparativamente mas viviendas que en otros paises del entorno europeo
con mayor crecimiento demografico, como Francia o Alemania. El precio de la
vivienda aumento6 significativamente en relacion con la renta familiar, contribuyendo
a la revalorizacion del patrimonio inmobiliario y a hacer del recurso a la financiacion
externa una cuestion insoslayable (Naredo, 2004).

Los efectos de la dinamica demografica sobre el mercado residencial son obvios,
la vivienda acompana al efectivo poblacional en el transcurso de su ciclo de vida
(Clark y Dieleman, 1996). El stock de vivienda influye en las oportunidades de
crecimiento de la poblacion a través de la inmigracion y formacion de nuevos hogares
que a su vez condicionan la fecundidad (Feijten y Mulder, 2002).

La vivienda, bien necesario que satisface la condicion de alojamiento, acompaiia
al efectivo poblacional a lo largo de su ciclo de vida. Desde esta perspectiva las
decisiones de acceso a la misma se vinculan a intervalos temporales de largo plazo
y complejas relaciones causales. El sector inmobiliario encuentra buena parte de
la demanda de su producto en la dindmica demografica, demanda a largo plazo,
aunque dicha correspondencia no sea biunivoca. Estructura del hogar, proceso
migratorio, envejecimiento, descenso de la fecundidad, emancipacion juvenil, son
aspectos de distinta naturaleza que integran la dinamica demografica y estan sujetos
a una permanente interaccion con la dinamica del mercado de la vivienda (Vinuesa,
2005). En el corto plazo las variables econdémicas, financieras y fiscales, ademas
del alojamiento constituyen los factores determinantes de su demanda. La vivienda
constituye un activo econdmico generador de riqueza.

Dentro del marco de las profundas transformaciones acaecidas en nuestra
sociedad las que afectan a la evolucion demogréfica son sin duda relevantes. El
descenso generalizado de los indicadores de fecundidad, aumento de la esperanza
de vida, acentuado proceso de envejecimiento y desaceleracion significativa del
ritmo de crecimiento de la poblacién constituyen los rasgos distintivos del contexto
demografico actual.

La evolucion de la natalidad constituye un fenémeno determinante en el
desarrollo demografico espafiol durante las Gltimas décadas. El fendmeno del baby-
boom no fue en Espafia, como en otros paises desarrollados, tan pronunciado ni tan
temprano. Durante el periodo comprendido entre 1955 y 1975 la cifra de nacimientos
super6 los 650 000 anuales. El descenso registrado de forma continua e intensa por
los indicadores desde la segunda mitad de la década de los setenta del siglo XX ha
hecho que Espaiia haya pasado de tener una de las tasas de natalidad mas elevadas de
Europa durante la década anterior a una situacion diferente que condiciona ademas

REVISTA

Lebret



Ciclo inmobiliario y demogrdfico. Un analisis de cointegracion para el caso espariol

el desarrollo demografico posterior. En la actualidad la generacion conocida como
baby-boomers representa casi un tercio de la poblacion espaiiola, contribuyendo
decisivamente a la dinamica del mercado inmobiliario.

En el analisis de la evolucion demografica y coyuntura econémica, los cambios
econdmicos que la preceden e inducen y el contexto demografico que antecede,
acompafia y provoca su desarrollo, estrechamente interrelacionados. La dinamica,
evolucion y comportamiento demografico determina la cantidad y calidad de los
servicios de vivienda demandada. El descenso de los indicadores de fecundidad
generara una disminucion del tamafio de las cohortes inferiores de la piramide
poblacional, poblacién infantil a corto plazo y poblacion joven a medio y largo plazo
que repercutira en el funcionamiento del mercado de la vivienda. En el mismo sentido
el proceso de envejecimiento se dejara sentir también en la dindmica del mercado de
la vivienda en cuya demanda el capital humano constituye un factor determinante
(Eichholtz y Lindenthal, 2010).

La coyuntura socio-econdémica ha favorecido el comportamiento de la renta
familiar y de las expectativas de los hogares (creacion de empleo, aumento del
namero de ocupados por hogar, crecimiento del salario real) mejorando su capacidad
adquisitiva. En la trayectoria de la natalidad la consideracion de los hijos como un bien
normal, aunque pudiera producirse una interaccion cantidad-calidad, hace parte del
analisis de la dinamica econdmica y se configura como una variable imprescindible
(Becker, 1960). Actuaciones sobre las condiciones socioecondmicas que repercutan
favorablemente sobre los indicadores de fecundidad trasladaran al mercado de la
vivienda efectos estimuladores (Lim y Lee, 2013).

En el proceso de toma de decision conocer el mecanismo de interrelacion
entre las variables demograficas y el sector inmobiliario es sin duda relevante. La
identificacion de la relacion causal dirige metodologicamente el analisis a modelos
tedricos diferentes, modelo clasico, neoclasico, nueva economia de la familia, entre
otros (Climent y Meneu, 2003).

La interrelacién entre las variables demograficas y la dindmica inmobiliaria
constituye un aspecto ampliamente analizado en la literatura econdémica con
manifestaciones diferentes temporal y territorialmente (Myers, 1990; Clark y
Dieleman, 1996). La aproximacion demografica a través del crecimiento poblacional,
proceso de envejecimiento o comportamiento de la fecundidad son algunos ejemplos
para tener en cuenta. En la determinacién de la demanda futura de necesidades
de alojamiento el crecimiento poblacional juega un papel determinante (Vinuesa,
2003). El mercado inmobiliario recoge en cierta medida efectos dinamizadores como
consecuencia de estimulos derivados de una coyuntura econdémica favorable sobre
el comportamiento de la fecundidad. La conexion entre la dindmica demografica y
el sector inmobiliario también se dirige en la literatura econdmica a la presion que
la primera pueda ejercer sobre la trayectoria del precio de la vivienda y los efectos,
en consecuencia, negativos en relacion con el comportamiento de la demanda de
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vivienda (Mankiw y Weil, 1989). No obstante, algunas criticas a las especificaciones
de los modelos que analizan la interrelacion descrita atentan en parte dicha valoracion
(Hamilton, 1991; Green y Hendershott, 1995).

El objetivo de este trabajo consiste en analizar conjuntamente la trayectoria
y relacion existente entre la dindmica demografica reciente y el mercado de la
vivienda. Se evaltia un modelo de interrelacion agregado entre el ciclo inmobiliario,
VIVIENDAS vy, el demografico, NACIMIENTOS, en Espaifia que aporte evidencia
empirica y visualice el caracter endogeno, unidireccional o bidireccional, o exdgeno
de ambos ciclos. Desde la optica de la demanda, las variables demograficas ocupan
indudablemente un papel destacado como indicador adelantado de la demanda
futura (Bover, 1993). La dinamica del mercado de la vivienda afecta a la natalidad, a
través del efecto renta y su consideracion de activo financiero (Dettling y Kearney,
2014). La influencia directa e indirecta entre ambos ciclos se produce a través de la
calidad de la vivienda y emancipacion, convivencia y matrimonio, respectivamente
(Ermisch, 1987; Mulder, 2006).

El uso de técnicas derivadas del analisis de cointegracion permite profundizar
positivamente en el analisis planteado, ademas de obtener una relacion de equilibrio
a largo plazo y resultados libres de correlaciones espureas y parametrizaciones
inestables.

Material y método

Enelambito de lainvestigacion econdomicala conexion del analisis de cointegracion
y Mecanismo de Correccion de Error (MCE) reconcilia posturas parcialmente
divergentes. La metodologia econométrica se fundamenta en el conocimiento de
la realidad econdmica y en la capacidad de establecimiento de relaciones causales.
El anélisis de cointegracion, siempre que las relaciones fundamentales entre las
variables econdmicas estén correctamente especificadas y respondan a un interés
real de mejora del conocimiento econémico, constituye un perfeccionamiento de la
cuestion (Guisan, 2002). La aproximacion econométrica del fendmeno econémico
mediante las técnicas derivadas del analisis de cointegracion permite obtener una
relacion de equilibrio a largo plazo y resultados libres de correlaciones espurias
y parametrizaciones inestables. La posibilidad de complementar las relaciones
de equilibrio de largo plazo de la ecuacion de cointegracion con la dinamica que
incorpora el MCE enfatiza la significatividad de la metodologia de cointegracion.

Dos variables x, e y, integradas de primer orden, /(1), estén cointegradas cuando
existe una combinacion lineal de ambas, estacionaria de orden cero, /(0), lo que
implica la existencia de una relacion de equilibrio a largo plazo. La cointegracion
entre dos variables /(1) equivale a analizar la estacionariedad del término de
perturbacion aleatoria del modelo que las relaciona.
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Los sistemas que incorporan en su especificacion variables cointegradas, de
acuerdo con el teorema de representacion de Granger, pueden ser formulados como
MCE que permiten modelizar las relaciones de largo y corto plazo.

Ay =yAx)ta(y, B -Bx, )re,

donde, a(y, -B,-Bx, ) denota el MCE siendo a<0; el parametro y mide el efecto a
corto plazo que la variable x, ejerce sobre y, ; B, recoge el efecto a largo plazo que la
variable x, ejerce sobre y, y €, el término de perturbacion aleatoria. La formulacion
estacionaria de variables no estacionarias

Ay =y(Ax)+ou te,

describe la variacién de la variable y, alrededor de su tendencia a largo plazo
en términos de factores exdgenos, x, integrados de orden cero y la correccion del
error au, ,=a(y, -f-px, ), error del equilibrio en el modelo de cointegracion (Engle
y Granger, 1987).

El analisis de la estacionariedad de cada una de las series con objeto de evitar
relaciones espureas, la determinacion de posibles relaciones de cointegracion
mediante el enfoque de maxima verosimilitud de Johansen (1988 y 1992) y la
estimacion del proceso dinamico de ajuste a la relacion de equilibrio a largo plazo
mediante un MCE, constituye la pauta para seguir.

Una aproximacion econométrica a la cuestion debe combinar el conocimiento
del fenomeno, el pensamiento de otros autores y relacionar claramente los efectos
con sus causas (Amemiya, 1980). Destacando el protagonismo de la especificacion
en la elaboracion de un modelo econométrico que analice la relacion causal entre
el comportamiento demografico y el ciclo inmobiliario el analisis de cointegracion
complementa el enfoque. Su aplicacion de forma flexible contribuye a mejorar la
especificacion del modelo causal. El analisis de cointegracion permite aproximar el
conocimiento real del fendmeno econdémico en etapas avanzadas de su analisis.

En el caso que nos ocupa una aproximacion a la relaciéon descrita se realiza
desarrollando un ejercicio empirico que intenta capturar las relaciones temporales
causales entre el ciclo inmobiliario y el fenémeno demografico de forma
independiente y agregada como una primera aproximacion a la cuestion. Contrastar
la existencia o no de una relacion de equilibrio a largo plazo entre ambas variables,
el caracter de exogeneidad o endogeneidad de los procesos dentro de la relacion
de equilibrio a largo plazo y el andlisis de la interaccién dinamica constituyen los
objetivos fundamentales del estudio.

Analisis empirico
El modelo que intenta capturar las relaciones temporales causales entre la

dinamica del ciclo inmobiliario y el fendmeno demografico se vera condicionado por
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las propiedades estadisticas de la informacion. En este ejercicio se han tomado los
datos de VIVIENDAS y NACIMIENTOS elaborados por el Ministerio de Fomento e
Instituto Nacional de Estadistica (INE) para el periodo comprendido entre los meses
de enero de 1975 y marzo de 2013. La muestra esta integrada por 459 observaciones
de frecuencia mensual. El periodo de analisis incluye cambios relevantes en la
dinamica de ambas variables. La evolucion de la natalidad constituye un fendmeno
determinante en el desarrollo demografico espafiol durante las Gltimas décadas. El
descenso registrado de forma continua e intensa por los indicadores desde la segunda
mitad de la década de los setenta del siglo XX ha hecho que Espafia haya pasado de
tener una de las tasas de natalidad mas elevadas de Europa durante la década anterior
auna situacion diferente que condiciona ademas el desarrollo demografico posterior.
Desde 1997 hasta 2007, el mercado de la vivienda espafiol se caracterizé por un
claro comportamiento expansivo. En la década de los ochenta del pasado siglo habia
experimentado también una burbuja inmobiliaria desinflada con la ralentizacion de
la actividad economica en el inicio de los noventa (Martinez y Garcia, 2014).

De la evolucion temporal de las series se desprende, a priori, un comportamiento
no estacionario (figural).

Como fenémeno demografico la natalidad analiza el total de nacimientos
acaecidos en el seno de una poblacion en su conjunto, y genera la incorporacion de
efectivos poblacionales al marco demografico de referencia mediante el nacimiento
como suceso caracteristico, y junto a la mortalidad y fendmeno migratorio integra
el comportamiento demografico. Como aproximacion al ciclo inmobiliario las
viviendas iniciadas, VIVIENDAS, permiten visualizar la dinamica del mercado de
la vivienda.

Formalmente se contrasta la hipdtesis de estacionariedad siguiendo las pautas
tradicionales de los estudios con series temporales. La existencia de raices
unitarias dirige el analisis al uso de vectores autorregresivos (VAR). El contraste
de estacionariedad se realiza mediante test de Dickey-Fuller Aumentadas (ADF),
y se comprueba que ambas variables son no estacionarias e integradas de primer
orden. La hipotesis nula a contrastar existencia de raices unitarias, no es rechazada
en niveles pero si en primeras diferencias en ambos casos (tabla 1).

La interdependencia entre ambas series consideradas inicialmente endogenas
mediante la estimacion de un VAR visualiza cada variable como una funcion del
pasado de ambas. A partir de la determinacion del retardo Optimo* se estima un
VAR para ambos procesos con una amplitud temporal de 13 retardos utilizando solo
los estadisticamente significativos 1-4 y 12-13, como resultado de la aplicacion de
pruebas de maxima verosimilitud®.

4 Se utilizan como criterios de informacion razon de verosimilitud (LR), error de prediccion final (FPE), Akaike
(AIC), Schwartz (SB) y Hannan-Quinn (HQ).

5 VAR estimado después de analizar y corregir el comportamiento de los residuos mediante la introduccion de
variables dummy como factores exogenos al sistema.
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Figura 1. Evolucion temporal de las variables NACIMIENTOS y VIVIENDA

90,000

80,000
70,000 -
60,000
50,000 -

40,000 -
30,000 -
20,000 -

10,000

1875 1880 1885 1860 1985 2000 2005 2010

— VIVIENDAS NACIMIENTOS |

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica. Ministerio de Vivienda.

Al ser ambas series no estacionarias, series de memoria larga comprobar si
estan o no cointegradas resulta obligado. Como etapa previa la aplicacion del test de
causalidad de Granger permite evaluar la endogeneidad entre ambos procesos. La
aplicacion de la prueba en bloque revela la existencia de una relacion de causalidad
bidireCCional (){*VIVIENDAS-NACIMIENTOS=3 0’628S;X*NACIMIENTOS-VIVIENDAS=65 ’041 3) ademés de
aproximar qué parte de los valores actuales de una variable se pueden explicar a partir
de los valores corrientes y retardados de la otra. Del analisis de hasta 50 retardos
entre ambas series se comprueba la existencia de una relacion causal bidireccional
en sentido Granger entre los retardos 4 y 25. A partir de dicha referencia temporal la
causalidad de la variable demografica perderia significatividad estadistica pero no la
serie economica (figura 2).

Tabla 1. Andlisis de cointegracion. 1975.01-2013.03

Test de raices unitarias

Augmented Dickey-Fuller test statistic (ADF)

Variable Levels p-value First differences p-value
Nacimientos -1,853338 0,0609 -2,752132 0,0059
Viviendas -0,967626 0,2977 -3,598825 0,0003

Determinacién del retardo 6ptimo

Lag LogL LR FPE AIC e HQ
13 -6672,920 101,2148* 1,92¢+13 36,26372 36,83374* 36,49011*
14 -6669,891 5,584813 1,94¢+13 36,26896 36,88119 36,51212
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15 -6664,979 9,003017 1,93¢+13 36,26404 36,91850 36,52397
16 -6660,764 7,680103 1,92e+13* 36,26288* 36,95956 36,53958
Vector autorregresivo (VAR)
VIVIENDAS
VIVIENDAS VIVIENDAS VIVIENDAS VIVIENDAS VIVIENDAS
Q) (-2) (-3) -4 (-12)
0,411263 0,168645 0,154677 0,112077 0,537659
(9,66080) (4,52759) (3,95250) (2,71407) (14,5750)
VIVIENDAS NACIMIENTOS NACIMIENTOS NACIMIENTOS NACIMIENTOS
(-13) Q) (-2) (-3) -4
-0,397269 -0,400817 0,195389 0,228060 -0,561318
(-9,91599) (-1,80319) (1,22102) (1,53932) (-3,78940)
NACIMIENTOS NACIMIENTOS c D1984* D1985
(-12) (-13) VIVIENDAS
0,095897 0,184749 9132,897 0,234878 -15845,73
(0,67086) (0,88169) (4,14382) (2,79602) (-2,11449)
D1985* D1999*

VIVIENDAS D1998 VIVIENDAS D2002 D2006
0,959295 -11796,32 0,200400 6744,462 -28121,48
(2.87683) (-4,97320) (4,04718) (4,22567) (-1,84195)

D2006*VIVIENDAS D2008
0,548049 (2,35780) -2342,476 (-1,38991)

R2 Adj. R? F-Snedecor Akaike AIC
0,945518 0,942267 290,8949 19,52078
NACIMIENTOS

VIVIENDAS VIVIENDAS VIVIENDAS VIVIENDAS VIVIENDAS

Q) (-2) (-3) -4 (-12)
0,003666 -0,002421 0,036160 -0,017608 0,007113
(0,39820) (-0,30058) (4,27228) (-1,97154) (0,89151)
VIVIENDAS NACIMIENTOS NACIMIENTOS NACIMIENTOS NACIMIENTOS
(-13) Q) (-2) (-3) -4
0,000231 0,171629 -0,006863 -0,038192
(0,02663) 0,373132 (7,76144) (4,95906) (-0,21419) (-1,19212)
NACIMIENTOS NACIMIENTOS c D1984* D1985
(-12) (-13) VIVIENDAS
-0,298342 -297,8429
0,742159 (24,0052) (-6,58318) 1096,898 (2,30114) 0,010618 (0,58440) (-0,18377)
D1985* D1999*

VIVIENDAS D1998 VIVIENDAS D2002 D2006
-0,000464 -0,003083 696,2289 -8218,561
(-0,00643) -380,3438 (0,74139) (-0,28789) (2,01690) (-2,48896)

D2006*VIVIENDAS D2008
0,131000 (2, 60582) 1801,105 (4,94122)
R? Adj. R? F-Snedecor Akaike AIC
0,958216 0,955776 384,8717 16,45841

Test de causalidad de Granger

Variable dependiente: VIVIENDAS

Variable dependiente: NACIMIENTOS

H,: Excluye Nacimientos

Chi-sq

Prob

H: Excluye Viviendas

Chi-sq

Prob
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| 30,6285 0,0000 | 65,0413 | 0,0000
Test de cointegracion de Johansen
Trend assumption: Linear deterministic trend | Lags interval (in first differences): 1 to 4, 12 to 13
Hypothesized No. of CE(s) Eigenvalue Trace Statistic 0,05 Critical Value Prob.**
None * 0,052533 24,18035 15,49471 0,0019
At most 1 0,010804 4,051918 3,841466 0,0441
Fuente: Elaboracion propia.
Figura 2. Causalidad en sentido Granger
u; Relacidn de causalidad en sentido Granger
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Fuente: Elaboracion propia.

Mediante el test de Johansen se detecta la existencia de una relacion de
cointegracion entre ambos procesos sin tendencia determinista y con intercepto.
La prueba no rechaza la hipdtesis nula de existencia de al menos una relacion de
cointegracion segun la prueba de la traza y del maximo valor propio para un nivel
de significatividad del uno por ciento. Con objeto de ajustar el modelo propuesto y
contemplar la dindmica de ajuste de las variables, tanto a corto como a largo plazo,
se especifica un MCE destacando como dato a analizar la velocidad de ajuste hacia
el equilibrio.

Cuando dos variables estan cointegradas es posible diferenciar entre una relacion
de largo y corto plazo. Mediante una combinacion lineal dos series, VIVIENDAS y
NACIMIENTOS, ambas de memoria larga, se transforman en una nueva variable de
memoria corta (tabla 2). A partir de la ecuacion de cointegracion estimada

VIVIENDAS(-1)+4,774702 NACIMIENTOS(-1)-200210,0

se comprueba el dominio y significatividad estadistica para el ciclo
demografico en la determinacion de la trayectoria del ciclo inmobiliario del efecto
a largo plazo 4,774702(t*=3,37576) en relacion con el corto plazo -0,043209(t*-
0,19901). Las regresiones que aproximan ambos procesos son estadisticamente
significativas®si bien presenta una bondad ligeramente superior la modelizacion de
la serie demografica(R*=0,7703)en relacion con la de vivienda(R*=(,7153)y la
distribucion de los residuos satisface los supuestos de normalidad, independencia
serial y homoscedasticidad.

6 Dado que la técnica esta afectada por el caracter endogeno de las variables, el anélisis de los coeficientes de
regresion estimados, su significatividad estadistica, la estimacion del coeficiente de determinacion ajustado,
entre otros contrastes, resulta insuficiente para evaluar los resultados obtenidos.
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El tamafio y significatividad estadistica del término de correccion de error recoge
la velocidad de ajuste al equilibrio que solo es estadisticamente significativa para
el ciclo inmobiliario -0,039384(t*=-4,2627). La estimacion obtenida visualiza un
proceso lento en la restauracion del equilibrio cuando se producen desajustes en la
relacion de largo plazo. Economistas y econémetras identifican el término equilibrio
con connotaciones diferentes. Para los primeros el equilibrio describe una situacion
de igualdad entre los registros actuales y los deseados. Para los segundos cualquier
relacion de largo plazo entre variables no estacionarias denotaria un escenario de
equilibrio. Desde dicha perspectiva el equilibrio econométrico se configura como un
objetivo mas realista y alcanzable dado que no requiere expresamente la actuacion de
fuerzas de mercado o acuerdos entre agentes econdomicos. En el andlisis realizado se
comprueba que en el largo plazo es la serie econdmica la que de forma lenta restaura
la condicion de equilibrio alterada en el corto plazo.

Un resultado importante de cara a la investigacion tedrica se deriva del analisis
de la causalidad. A corto plazo el ciclo inmobiliario presenta un claro nivel de
endogeneidad. La evolucion de la variable economica se explica fundamentalmente
a partir de su propia dindmica y de la influencia derivada de las variables dummy
que con una especificacion aditin en 1985 (t*=-2,4912), 1998 (t*=-4,73714)y
2002 (t*=4,7636), respectivamente y multiplicativa en 1984 (t*=2,90173), 1985
(t*=3,11439), 1999 (t*=3,76592) y 2006 (t*=2,43590) justifican cambios estructurales
en la dindmica inmobiliaria. La influencia, estadisticamente significativa del factor
demografico se percibe solo en el tercer retardo. En la evolucion del fenomeno
demografico su propia dindmica explica fundamentalmente la trayectoria. Se
comprueba la significatividad estadistica de las variables dummy correspondientes
a los afios 2002, 2006 y 2008 incorporadas aditivamente y la interaccion en el 2006
con el ciclo inmobiliario.

Tabla 2. Estimacion modelo de correccion de error

Vector Error Correction Estimates Included observations:373 t-statistics in [ ]

REVISTA

CointegratingEq: CointEql
VIVIENDAS(-1) 1.000000
NACIMIENTOS(-1) 4774702 [3.37576]

C -200210.0
Error Correction: D(VIVIENDAS) D(NACIMIENTOS)
CointEql -0,039384 [-4,26272] -0,003176 [-1,45400]
D(VIVIENDAS(-1)) -0,586570 [-12,3981] 0,002861 [ 0,25576]
D(VIVIENDAS(-2)) -0,359236 [-7,48414] -0,008657 [-0,76279]
D(VIVIENDAS(-3)) -0,209067 [-4,42940] 0,019124 [ 1,71357]
D(VIVIENDAS(-4)) -0,098332 [-2,40404] -0,016095 [-1,66423]
D(VIVIENDAS(-12)) 0,527697 [ 14,3711] 0,006917 [ 0,79670]

D(VIVIENDAS(-13))

Lebret
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D(NACIMIENTOS(-1))
D(NACIMIENTOS(-2))
D(NACIMIENTOS(-3))
D(NACIMIENTOS(-4))
D(NACIMIENTOS(-12))
D(NACIMIENTOS(-13))

-0,043209 [-0,19901]

0,541921

[
0,256447 [ 1,48450]
[ 3,11208]

0,038634 [ 0,25602]
0,055460 [ 0,38127]
0,162944 [ 0,78667]

-0,432405 [-8,42283]
-0,049830 [-1,21993]
-0,043949 [-1,06740]
-0,025350 [-0,71049]
0,698866 [ 20,3196]
0,250654 [ 5,11792]

C -459,3068 [-2,04645] -51,26854 [-0,96608]
D1984*VIVIENDAS 0,240358 [ 2,90173] -0,007135 [-0,36432]
D1985 -18706,93 [-2,49212] -642,0795 [-0,36176]
DI1985*VIVIENDAS 1,039065 [ 3,11439] 0,011011 [ 0,13958]
D1998 -11260,89 [-4,73714] -43,76638 [-0,07787]
D1999*VIVIENDAS 0,185318 [ 3,76592] 0,000111 [ 0,00956]
D2002 7535,577 [ 4,76369] 817,7229 [ 2,18623]
D2006 -29193,09 [-1,91871] -9841,444 [-2,73559]
D2006*VIVIENDAS 0,564400 [ 2,43590] 0,157640 [ 2,87741]
D2008 -888,6785 [-0,60990] 773,2023 [ 2,24424]
R-squared 0,732165 0,783913
Adj, R-squared 0,715329 0,770331
F-statistic 43,48971 57,71455
Akaike AIC 19,51821 16,63416
Akaikeinformationcriterion 36,15649
Jarque-Bera Prob
Residual Normality Test
18,80334 0,0269
Residual White Prob
Heteroskedasticity Test 153,4767 0,0133
Residual Correlation LM order 13 Prob
Test 2,987361 0,5599

Fuente: Elaboracion propia.

El analisis impulso-respuesta (FIR) permite aproximar el efecto de un shock,
como permanente o transitorio, sobre el comportamiento de las wvariables,
visualizando dichas relaciones en tiempo, direccion, duracion e intensidad (figura
3). Ante una alteracion en la dindmica del ciclo inmobiliario la respuesta de ambos
procesos es claramente visible en el corto plazo, si bien a largo plazo se percibe
un efecto transitorio y ajuste rapido sobre el ciclo inmobiliario y permanente sobre
el demografico. Cuando el shock aleatorio se produce en la variable demografica
esta experimenta una sensible reaccion positiva de comportamiento ciclico con
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periodicidad anual. Inicialmente se produce una caida rapida sobre su propia
trayectoria que tiende a estabilizarse en un nivel superior en unidades temporales
proximas. En el analisis de la FIR los 6ptimos locales se localizan en las unidades
temporales 13 y 25, respectivamente, visualizando un efecto transitorio con ajuste
rapido. El efecto sobre la variable inmobiliaria generaria un ajuste lento con ganancias
y pérdidas iniciales tendentes a estabilizarse en el nivel de partida que a largo plazo
generaria un efecto de caida permanente.

Figura 3. Funcion impulso-respuesta
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Fuente: Elaboracion propia.

El andlisis de la descomposicion de la varianza profundiza los resultados obtenidos
al visualizar el peso de cada variable en la determinacion de la desviacion tipica del
error de prediccion (figura 4). Se comprueba que a lo largo del horizonte temporal
seleccionado en la determinacion de la desviacion tipica del error de prediccion
de la variable econémica y demografica el peso de la demografica y econdmica,
respectivamente, es poco significativo. El factor demografico de forma lenta pero
constante participa del registro del indicador del ciclo inmobiliario. A partir de la
unidad temporal 15 el peso se cifra de forma creciente en valores superiores a 2 por
ciento, 10 por ciento (unidad temporal 26), 15 por ciento (unidad temporal 30) y 25
(unidad temporal 36), respectivamente.
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Figura 4. Descomposicion de la varianza
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Fuente: Elaboracion propia.

La vinculacion entre ambos procesos se refrenda al comprobar un peso creciente
del ciclo demografico sobre el inmobiliario. Un 0,2606 por ciento de la reaccion
del ciclo inmobiliario se explica por la influencia de la variable demografica
aumentando con rapidez hasta el 1,0330 por ciento (unidad temporal 10) y 25,0506
por ciento al final del intervalo temporal considerado. Del analisis del peso de la
variable econdémica sobre el ciclo demografico se desprende cierta exogeneidad de
esta ultima.

Una vez obtenida la estimacion consistente” del MCE las ecuaciones dindmicas
permiten aproximar el comportamiento futuro mediante la estimacion por MCO
de cada proceso individualmente en funcion de las variables relevantes (tabla 3).
En los resultados obtenidos, en linea con las pruebas anteriores, se obtiene para
el ciclo inmobiliario y demografico una estimacion estadisticamente significativa
F*=63,29483 y F*=166,1653, respectivamente, con capacidad predictiva para la
primera (Covariance Proportion=0,805512). Relacion de cointegracion, dinamica
inmobiliaria, factor demografico y coyuntura econdmica constituyen los factores
explicativos de la variable inmobiliaria con claro dominio de su propia trayectoria

7 La estacionariedad de los residuos de la relacion de cointegracion se comprueba mediante el test de Philips-
Perron.
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de acuerdo con los coeficientes estandarizados obtenidos. En la trayectoria de la
variable demografica su propia dinamica explica fundamentalmente su evolucion.

Tabla 3. Prediccion con el modelo de correccion de error

System: SYSO01

Estimation Method: Least Squares
Sample: 1982M03 2013M03

Included observations: 373

Total system (balanced) observations 746

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc -0,039384 0,009239 -4,262716 0,0000
C(2) -0,586570 0,047311 -12,39807 0,0000
C(3) -0,043209 0,217118 -0,199013 0,8423
Cé) -0,359236 0,048000 -7,484135 0,0000
C(5) 0,256447 0,172751 1,484496 0,1381
C(6) -0,209067 0,047200 -4,429402 0,0000
C(7) 0,541921 0,174135 3,112079 0,0019
C(®) -0,098332 0,040903 -2,404041 0,0165
C©) 0,038634 0,150900 0,256023 0,7980
C(10) 0,527697 0,036719 14,37114 0,0000
c1y 0,055460 0,145459 0,381272 0,7031
C(12) 0,125233 0,043775 2,860821 0,0044
C(13) 0,162944 0,207131 0,786672 0,4317
C(14) -459,3068 224,4406 -2,046451 0,0411
C(5) 0,240358 0,082833 2,901732 0,0038
C(16) -18706,93 7506,438 -2,492119 0,0129
c(17) 1,039065 0,333633 3,114393 0,0019
C(18) -11260,89 2377,150 -4,737140 0,0000
C(19) 0,185318 0,049209 3,765922 0,0002
C(20) 7535,577 1581,879 4,763686 0,0000
C(21) -29193,09 15214,95 -1,918711 0,0554
C(22) 0,564400 0,231700 2,435904 0,0151
C(23) -888,6785 1457,092 -0,609899 0,5421
C(24) -0,003176 0,002185 -1,454001 0,1464
C(25) 0,002861 0,011187 0,255757 0,7982
C(26) -0,432405 0,051337 -8,422829 0,0000
C(27) -0,008657 0,011349 -0,762787 0,4458
C(28) -0,049830 0,040847 -1,219932 0,2229
C(29) 0,019124 0,011160 1,713573 0,0870
C(30) -0,043949 0,041174 -1,067401 0,2862
C(3D -0,016095 0,009671 -1,664226 0,0965
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C(32) -0,025350 0,035680 -0,710489 0,4776
C(33) 0,006917 0,008682 0,796703 0,4259
C(34) 0,698866 0,034394 20,31959 0,0000
C(35) 0,002013 0,010351 0,194494 0,8458
C(36) 0,250654 0,048976 5,117916 0,0000
C@37) -51,26854 53,06869 -0,966079 0,3343
C(38) -0,007135 0,019586 -0,364317 0,7157
C(39) -642,0795 1774,887 -0,361758 0,7176
C(40) 0,011011 0,078887 0,139575 0,8890
C@n -43,76638 562,0739 -0,077866 0,9380
C(42) 0,000111 0,011635 0,009558 0,9924
C@43) 817,7229 374,0332 2,186231 0,0291
C(44) -9841,444 3597,554 -2,735593 0,0064
C45) 0,157640 0,054785 2,877409 0,0041
C(46) 773,2023 344,5275 2,244240 0,0251

Equation: D(VIVIENDAS) = C(1)*( VIVIENDAS(-1) + 4,77470161495
*NACIMIENTOS(-1) - 200210,01656 ) + C(2)*D(VIVIENDAS(-1)) + C(3)
*D(NACIMIENTOS(-1)) + C(4)*D(VIVIENDAS(-2)) + C(5)
*D(NACIMIENTOS(-2)) + C(6)*D(VIVIENDAS(-3)) + C(7)
*D(NACIMIENTOS(-3)) + C(8)*D(VIVIENDAS(-4)) + C(9)
*D(NACIMIENTOS(-4)) + C(10)*D(VIVIENDAS(-12)) + C(11)
*D(NACIMIENTOS(-12)) + C(12)*D(VIVIENDAS(-13)) + C(13)
*D(NACIMIENTOS(-13)) + C(14) + C(15)*D1984*VIVIENDAS + C(16)
*D1985 + C(17)*D1985*VIVIENDAS + C(18)*D1998 + C(19)*D1999
*VIVIENDAS + C(20)*D2002 + C(21)*D2006 + C(22)*D2006
*VIVIENDAS + C(23)*D2008

Observations: 373

R-squared 0,732165 Mean dependentvar -44,16086

Adjusted R-squared 0,715329 S,D, dependentvar 7620,063

S.E. of regression 4065,649 Sum squaredresid 5,79E+09
Durbin-Watson stat 1,941518

Equation: DINACIMIENTOS) = C(24)*( VIVIENDAS(-1) + 4,77470161495
*NACIMIENTOS(-1) - 200210,01656 ) + C(25)*D(VIVIENDAS(-1)) +
C(26)*D(NACIMIENTOS(-1)) + C(27)*D(VIVIENDAS(-2)) + C(28)
*D(NACIMIENTOS(-2)) + C(29)*D(VIVIENDAS(-3)) + C(30)
*D(NACIMIENTOS(-3)) + C(31)*D(VIVIENDAS(-4)) + C(32)
*D(NACIMIENTOS(-4)) + C(33)*D(VIVIENDAS(-12)) + C(34)
*D(NACIMIENTOS(-12)) + C(35)*D(VIVIENDAS(-13)) + C(36)
*D(NACIMIENTOS(-13)) + C(37) + C(38)*D1984*VIVIENDAS + C(39)
*D1985 + C(40)*D1985*VIVIENDAS + C(41)*D1998 + C(42)*D1999
*VIVIENDAS + C(43)*D2002 + C(44)*D2006 + C(45)*D2006
*VIVIENDAS + C(46)*D2008
Observations: 373

R-squared 0,783913 Mean dependentvar -12,29759
Adjusted R-squared 0,770331 S,D, dependentvar 2005,927
S.E. of regression 961,3171 Sum squaredresid 3,23E+08
Durbin-Watson stat 1,998730
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Dependent Variable: D(VIVIENDAS)
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1982M03 2013M03
Included observations: 373 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -498,1858 220,8273 -2,255997 0,0247
VIVIENDAS(-1)+4,77470161495
*NACIMIENTOS(-1)-200210,01656 -0,039021 0,008598 -4,538204 0,0000
D(VIVIENDAS(-1)) -0,581770 0,045570 -12,76643 0,0000
D(VIVIENDAS(-2)) -0,348654 0,046341 -7,523677 0,0000
D(VIVIENDAS(-3)) -0,208064 0,045683 -4,554548 0,0000
D(NACIMIENTOS(-3)) 0,389244 0,112364 3,464143 0,0006
D(VIVIENDAS(-4)) -0,105008 0,035871 -2,927343 0,0036
D(VIVIENDAS(-12)) 0,544624 0,034055 15,99271 0,0000
D(VIVIENDAS(-13)) 0,136763 0,042927 3,185921 0,0016
D1984*VIVIENDAS 0,233619 0,082402 2,835128 0,0048
D1985 -18773,46 7483,922 -2,508506 0,0126
D1985*VIVIENDAS 1,053580 0,332536 3,168322 0,0017
D1998 -11134,65 2365,299 -4,707501 0,0000
DI1999*VIVIENDAS 0,183314 0,049157 3,729180 0,0002
D2002 7651,028 1574,067 4,860674 0,0000
D2006*VIVIENDAS 0,122615 0,023493 5,219135 0,0000
R-squared 0,726735 Mean dependent var -44,16086
Adjusted R-squared 0,715253 S.D. dependent var 7620,063
S.E. of regression 4066,195 Akaike info criterion 19,50075
Sum squared resid 5,90E+09 Schwarz criterion 19,66897
Log likelihood -3620,890 Hannan-Quinn criter. 19,56755
F-statistic 63,29483 Durbin-Watson stat 1,938314
Prob(F-statistic) 0,000000
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Dependent Variable: DINACIMIENTOS)
Method: LeastSquares

Sample (adjusted): 1981M01 2013M03
Includedobservations: 387 afteradjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(NACIMIENTOS(-1)) -0,428039 0,045644 -9,377702 0,0000
D(NACIMIENTOS(-12)) 0,771160 0,031434 24,53235 0,0000
D(NACIMIENTOS(-13)) 0,272954 0,048539 5,623420 0,0000
D2002 654,1263 384,2212 1,702473 0,0895
D2006 108,4572 359,6409 0,301571 0,7631
D1999*VIVIENDAS 0,000686 0,010613 0,064620 0,9485
D2008 558,1596 338,1621 1,650568 0,0997
R-squared 0,753722 Mean dependentvar -29,94315
Adjusted R-squared 0,749834 S.D. dependentvar 2026,846
S.E. of regression 1013,760 Akaikeinfocriterion 16,69864
Sum squaredresid 3,91E+08 Schwarzcriterion 16,77024
Log likelihood -3224,187 Hannan-Quinncriter. 16,72703
Durbin-Watson stat 2,061833

Fuente: Elaboracion propia.
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Conclusiones

En este trabajo se investiga la relacion existente entre el ciclo inmobiliario
(VIVIENDAS) y el demografico (NACIMIENTOS) en Espaiia durante el periodo
comprendido entre 1975 y 2013 con periodicidad mensual. Destaca la oportunidad
del enfoque al tratarse de una relacion causal analizada en la literatura econdmica,
constituyendo una de las principales novedades del mismo la utilizacion de series
temporales homogéneas y la contrastacion de la interaccion entre el corto y largo
plazo. Se analiza, en concreto, la existencia de relaciones de equilibrio a largo plazo
en un entorno bivariante contrastando el caracter endégeno de ambas variables a
través del andlisis de un MCE que integra las relaciones de corto y largo plazo,
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detectadas mediante un analisis de cointegracion previo (Diaz y Llorente, 2012). Las
diferentes pruebas realizadas confirman la validez del modelo estimado.

El alcance de la relacion causal en horizontes temporales de corto y largo plazo no
siempre se ha utilizado conscientemente en la toma de decisiones. El conocimiento
del comportamiento demografico de un ambito territorial permite disponer de
una herramienta basica y adelantada para la planificacion urbana territorial y
socio-econdmica (Mankiw y Weil, 1989; Poterba, 1991). Con caracter general los
argumentos demograficos han servido de poco a la hora de influir en las politicas
socioecondémicas, puesto que mientras que los comportamientos demograficos
generan efectos en el largo plazo las actuaciones politicas suelen estar necesitadas de
visibilidad en el corto plazo.

Del analisis de las caracteristicas que definen la vivienda como bien de naturaleza
econdémica (necesario, importante, duradero...) se desprende la vinculacion de las
decisiones de acceso a esta a intervalos temporales de largo plazo. La vivienda
acompaiia al efectivo poblacional a lo largo de su ciclo de vida. Desde la misma
perspectiva el fendmeno demografico se modeliza como un recurso cuya trayectoria
se proyecta en el horizonte temporal de largo plazo (Diaz, Costa y Llorente, 1997).

Los resultados obtenidos confirman:

* La existencia de una relacion de equilibrio a largo plazo entre ambas
variables. La relacion de cointegracion obtenida recoge una combinacion
lineal de variables de memoria larga, serie no estacionaria, en una nueva de
memoria corta, estacionaria, que comparten una tendencia estocastica comun.
La reciprocidad que muestra la ecuacion cointegradora entre ambos procesos
es inversamente proporcional.

* Relacion de causalidad. El analisis de la causalidad en sentido Granger permite
aproximar los periodos temporales de causalidad en sentido bidireccional y
unidireccional. Se comprueba el caracter enddgeno del proceso inmobiliario.
En el ajuste de las desviaciones del equilibrio generadas en el corto plazo es
la variable inmobiliaria la que responde para recuperar la convergencia en el
equilibrio a largo plazo. El resultado obtenido de la aplicacion de la prueba
de Granger permite visualizar, ademas, el comportamiento de las pautas de
fecundidad, su trayectoria y calendario.

»  Eldominio del ciclo inmobiliario. La estimacion del MCE pone de manifiesto
el dominio del ciclo inmobiliario en la relacion analizada y la identificacion de
los factores explicativos. Confirma el dominio de las decisiones a largo plazo
comprobando que las correspondientes al corte ni siquiera son estadisticamente
significativas. Ademas de la relacion de cointegracion, su propia dinamica,
el factor demografico la significatividad de las variables dummy incluidas
en la especificacion son destacables porque permiten visualizar los cambios
estructurales registrados en diferentes referencias temporales de la economia
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espafiola, segunda mitad de la década de los ochenta, final de los noventa e
inicio de las primeras sefiales de la actual en 2002 y 2006. Los resultados
obtenidos permiten ubicar en el entorno muestral hechos recientes de la
economia espafiola.

*  Resultados coherentes con estudios previos. Como una primera aproximacion
al estudio de la interaccion entre ambos ciclos los resultados obtenidos son
coherentes con la literatura econémica y visualizan hechos reales. En la
determinacion de la demanda de vivienda se diferencian dos componentes,
demanda a corto y largo plazo. Las variables demograficas son determinantes
en la trayectoria de largo plazo que ademas se suele utilizar como una variable
adelantada del comportamiento futuro. En el corto plazo son las variables
financieras, econdmicas y fiscales las determinantes, no obstante, los
resultados permiten identificar el entorno temporal de su influencia.
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