El precio de la vivienda
en Espana

Este articulo ha sido elaborado por Juan
Ayuso, Jorge Martinez, Luis A. Maza y Fernan-
do Restoy, del Servicio de Estudios.

1. INTRODUCCION

La vivienda constituye el principal activo de
la mayoria de las familias tanto en Espana
como en muchos otros paises desarrollados, y
es, asimismo, garantia de una parte importante
de los créditos concedidos por las entidades de
depdsito espafolas. Consiguientemente, la evo-
lucién de su precio tiene implicaciones poten-
ciales para la estabilidad macroeconémica y
financiera de nuestra economia. Cambios en el
mismo pueden, asi, afectar a las decisiones de
consumo y de inversion de los hogares y a la
posicion financiera tanto de estos como de las
entidades financieras.

Los precios reales de la vivienda en nuestro
pais se han duplicado en los ultimos 25 afnos,
al tiempo que su ratio sobre la renta media de
los hogares ha registrado aumentos notables y
se encuentra entre las mas altas observadas
en los paises desarrollados. Entre 1997 y 2002,
el precio medio de las viviendas tasadas en Es-
pafa crecié un 78% en términos acumulados, y
la ultima informacién oficial disponible, corres-
pondiente al primer trimestre de 2003 (una tasa
interanual de expansion del 17,5%), no muestra
signos de que dicho crecimiento se esté mode-
rando, a pesar de la desaceleracion ciclica de
la economia. Hay que sefalar, no obstante, que
el PIB y el empleo siguen avanzando a tasas
positivas en nuestro pais —contrariamente a lo
que ocurre, por ejemplo, en la mayoria de los
de la UEM—, que las expectativas sobre la
continuidad de este proceso son halaglefas y
que, al mismo tiempo, los tipos de interés de
los préstamos hipotecarios se mantiene esta-
bles en niveles que, en términos histdricos, re-
sultan notablemente reducidos.

En estas condiciones, parece justificado pre-
guntarse por la relacion entre el comportamien-
to reciente del precio de la vivienda en Espafa
y el de sus determinantes fundamentales. Sin
embargo, dadas las caracteristicas peculiares
de este activo real, que combina propiedades de
bien de consumo duradero y de activo de inver-
sion, caben distintas aproximaciones para aco-
meter este andlisis. En este articulo se resumen
los resultados de dos trabajos recientes sobre
este tema realizados en el Servicio de Estudios
del Banco de Espafha, cada uno de ellos bajo
un enfoque distinto.

Mas concretamente, tras esta introduccion,
en la seccion segunda se presentan de manera
resumida los resultados del analisis del precio
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de la vivienda en Espana llevado a cabo en
Maza y Martinez (2003), que explota, principal-
mente, la naturaleza de esta como bien de con-
sumo duradero. Bajo este enfoque —que se
denominard macroeconémico en lo que sigue—,
el precio de este activo real se relaciona, funda-
mentalmente, con variables macroeconémicas
como la renta disponible de las familias o el
coste de la financiacion hipotecaria. A continua-
cidn, en la seccidon 3 se resumen los resultados
de la aproximacion alternativa de Ayuso y Res-
toy (2003), que estudian, sobre todo, las propie-
dades financieras del activo vivienda —enfoque
financiero—, analizando mediante un modelo
general de valoracion de activos la relacion teé-
rica entre su precio y los «dividendos» que
ofrece, ya sea en forma de alquileres o de los
servicios de alojamiento que proporciona. Las
principales conclusiones del articulo se presen-
tan, por ultimo, en la seccion 4.

2. ENFOQUE MACROECONOMICO

El andlisis tradicional del precio de la vivien-
da en el marco de este enfoque parte de una
ecuacion de demanda para la misma, derivada
de la teoria del consumo de bienes durade-
ros (1). Segun esta, la demanda inmobiliaria de
un consumidor representativo, durante un pe-
riodo determinado, depende fundamentalmente
de su renta y del coste total de mantener una
casa durante dicho periodo. Este ultimo, deno-
minado «coste de uso», es igual, en ausencia de
imperfecciones en los mercados de capitales, al
coste de oportunidad (neto de efectos fiscales)
de la inversion en vivienda, mas la depreciacion de
la misma, menos la variacion esperada en su
precio. El coste de oportunidad, a su vez, de-
pende de las alternativas de inversion y de fi-
nanciacion existentes en cada momento. La
demanda sera mayor cuanto mayor sea la renta
media disponible por hogar y menor sea el cos-
te de uso. A su vez, este sera menor cuanto
menor sea el coste de financiacion y la rentabi-
lidad de inversiones alternativas y cuanto mayo-
res sean las expectativas de revalorizacion de
la vivienda.

Para estimar el precio tedrico de la vivienda,
la ecuacién de demanda se invierte, de forma
que este pasa a ser la variable explicada en
funcién de los determinantes mencionados an-
teriormente y del numero existente de inmue-
bles. Dado que este ultimo es enddgeno, a me-
nudo se sustituye por variables que caracteri-
zan el comportamiento de la oferta en este
mercado. En la préactica, en las ecuaciones se
incluyen también variables demograficas —para

(1) Véase, por ejemplo, Muellbauer y Murphy (1997).

recoger el incumplimiento del supuesto de exis-
tencia de un consumidor representativo— y
factores relacionados con la existencia de res-
tricciones al crédito. Ademas, la ecuacion esta-
tica se suele complementar con términos dina-
micos, que pueden aparecer como consecuen-
cia no solo de la influencia de las expectativas
de precios futuros sobre el coste de uso, sino
también de la existencia de costes de ajuste en
la oferta (posiblemente no simétricos), de la lla-
mada «aversion psicoldgica a las pérdidas» por
parte de los potenciales vendedores de vivien-
das de segunda mano o de los efectos resul-
tantes de las variaciones en el precio interac-
cionados con las restricciones al crédito. Todo
ello tiende a generar una importante inercia en
la variacion de los precios de la vivienda.

Antes de comentar los resultados de las es-
timaciones, es interesante comprobar, como se
muestra en el gréafico 1, que, aunque con fluc-
tuaciones, el precio de la vivienda en Espaha
registra una tendencia creciente en términos
reales (deflactado por el IPC) en los ultimos 25
anos (2). Por otra parte, cabe destacar la estre-
cha relacion entre la evolucion del precio de la
vivienda y la de la renta disponible de los hoga-
res. Los periodos en los que el primero crece
mas en términos reales (1978-1979, 1986-1991
y 1998-2000) coinciden con etapas de expan-
sion de la capacidad de gasto de las familias.
No obstante, dicha correlacion es, por un lado,
menor desde mediados de los noventa y, por
otro, resulta insuficiente para explicar la evolu-
cién tendencial de los precios. Asi, estos han
tendido a crecer también en relacion con la ren-
ta media disponible por hogar, y se observa
que, en la ultima fase ciclica, el aumento en los
precios reales de la vivienda se inicia con cierto
retraso y continua durante el periodo de des-
aceleracion de 2001-2002, lo que sugiere la
posibilidad de que se haya producido un cambio
estructural en la relacién de equilibrio a largo
plazo entre el precio de la vivienda y la renta de
los hogares.

La explicacion mas probable de ese cambio
estructural podria encontrarse en el progresivo
aumento de la accesibilidad de los préstamos
bancarios desde mediados de los afios ochen-
ta, que se refleja en la evolucién de la ratio en-
tre el crédito a la vivienda y la renta disponible
de las familias (véase grafico 1). Detras de esa
mayor disponibilidad de crédito para la adquisi-
cion de vivienda de las familias se encuentra, a
su vez, la mayor competencia y eficiencia del
sistema bancario espafol y, sobre todo, el des-
censo en los tipos de interés nominales asocia-
do al proceso de convergencia de nuestra eco-

(2) Véase Martinez y Maza (2003) para detalles sobre
la construccion de las variables utilizadas.
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nomia y su ingreso en la UEM (3). No obstante,
en la practica, resulta dificil identificar el efecto
de este cambio estructural, dado que las varia-
bles que podrian ser susceptibles de aproxi-
marlo (como la mencionada ratio crédito/renta o
el nivel de los tipos de interés nominales) estan
muy correlacionados con la propia renta dispo-
nible (con coeficientes de correlacion muestral
de 0,92 y 0,51, respectivamente). Ademas, la
ratio crédito/renta es fuertemente enddgena.

De hecho, los problemas de multicolineali-
dad entre las variables y la fuerte inercia en los
precios de la vivienda hacen que sea dificil ob-
tener especificaciones empiricas en las que
aparezcan como significativas muchas de las
variables antes mencionadas como potenciales
determinantes de estos ultimos (4). El cuadro 1
resume algunos de los resultados de las esti-
maciones presentadas en Martinez y Maza
(2003). Asi, en la columna 1 se presentan los
de la estimacién del modelo basico, en el que la
tasa de crecimiento de los precios de la vivien-
da depende positivamente de la misma tasa de
crecimiento retardada un periodo y del aumen-
to de la renta, y, negativamente, de la rentabili-
dad de la Bolsa a partir de 1995 —que es
cuando se produce una mayor generalizacion
de la inversion en acciones por parte de las fa-
milias espafnolas— y de las desviaciones del
precio de la vivienda con respecto de su equili-
brio a largo plazo, determinado exclusivamente
por la evolucién de la renta (5).

Los contrastes estadisticos permiten aceptar
la existencia de una relacién de equilibrio a lar-
go plazo entre el nivel de precios de la vivienda
y la renta disponible por hogar, pero la elastici-
dad del primero con respecto de la segunda, a
largo plazo, es de 2,8. Cabe pensar que este
valor tan elevado esté recogiendo, en parte, el
efecto de la relajacién de las restricciones al
crédito ya comentado anteriormente. Asi, si se
restringe dicha elasticidad a largo plazo a la
unidad, un valor mas plausible desde el punto
de vista tedrico, el tipo de interés nominal —que
recogeria tanto el efecto de movimientos en el
tipo de interés real sobre el coste de uso como

(8) Para un mismo nivel de los tipos de interés reales,
un descenso en la inflaciéon reduce la carga financiera del
crédito durante los primeros anos de vida de este. Dado
que la carga financiera inicial supone, en general, la princi-
pal restriccion para la concesion de crédito, esta reduccion
contribuye a una relajacion de las restricciones al crédito.
Este efecto puede ser muy importante, como lo ilustra el
ejemplo de Nickell (2002).

(4) Véase también Bover (1992).

(5) Cabe destacar que aunque el coste de uso no resul-
ta significativo en las estimaciones realizadas, esto puede
verse influido por el hecho de que la variable de crecimiento
de los precios retardada esté ya recogiendo gran parte del
efecto del coste de uso a través de su influencia sobre las
expectativas de variacion futura de los mismos.
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GRAFICO 1

Precio de la vivienda y
determinantes en Espana

PRECIO Y RENTA DISPONIBLE POR HAB.>25 ANOS
Base 1 = 1976 Base 1= 1976

@ PRECIO / RENTA
PRECIO REAL VIVIENDA
RENTA REAL HOGARES

76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02

PRECIO Y RENTA DISPONIBLE POR HAB.>25 ANOS
%

o

RENTA (esc. dcha) B

PR‘ECIO‘ VIVI‘ENDI‘\

76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02

TIPOS DE INTERES Y COSTE DE USO

TIPO DE INTERES NOMINAL

TIPO DE INTERES

COSTE DE USO

76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02

ENDEUDAMIENTO

PRESTAMOS / RENTA

PRESTAMOS / RIQUEZA

76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02

Fuentes: Ministerio de Fomento, INE y Banco de Espafa.
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Determinantes del precio de la vivienda en Espana
Variable dependiente: tasa de crecimiento del precio real de la vivienda
Datos anuales de 1978 a 2002

Constante

Tasa de crecimiento del precio real de la vivienda .4
Tasa de crecimiento de la renta real ¢

Variacion del tipo de interés nominal 4

Rentabilidad de la Bolsa { (a partir de 1995)

Precio real de la vivienda ;.4

Renta real de los hogares .4

Tipo de interés nominal _4

ESTADISTICOS (b):

R2

Se(*100)

DW

Q(4)(p-valor)

Test de cointegracion

ELASTICIDADES A LARGO PLAZO:

Renta real de los hogares
Tipo de interés

(a) Parametro restringido.

CUADRO 1
MODELO 1 MODELO 2
AZR == 0,72 ***
0,66 *** 059 **
2,16 1,91
1,30  *
0,16 *** 0,14 *
0,49 0,19
1,36 0,19(a)
0,86 ***
0,86 0,86
3,23 3,25
2,41 2,61
(0,21) (0,13)
-4,92 -4,04
2,78 1,00(a)
-4,50

(b) s: desviacion tipica del residuo de la regresién; DW: estadistico Durbin Watson; Q(4): test de autocorrelacion residual de orden cuatro; Test de cointe-
gracion de Banerjee, Dolado y Mestre (1998), cuyos valores criticos al 5% son -3,64 y -3,91, por lo que no se rechaza la existencia de cointegracion entre las

variables en niveles.

Nota: (*) Variable estadisticamente significativa al 10%. (**) Variable estadisticamente significativa al 5%. (***) Variable estadisticamente significativa al 1%.

el efecto del descenso de la tasa de inflacion
sobre las restricciones al crédito— resulta ser
claramente significativo (columna 2), con se-
mielasticidad a largo plazo de —4,5, al tiempo
que se mantiene la existencia de una relacion
de largo plazo entre, en este caso, precio, renta
y tipo de interés.

Ante la dificultad para separar, a partir de la
informacion muestral, los efectos de las variacio-
nes en la renta y de los cambios en las restric-
ciones al crédito, en el grafico 2 se presentan los
resultados de la estimacién del precio de equili-
brio de la vivienda en Espafa, a corto y a largo
plazo, de acuerdo con los dos modelos presen-
tados en el cuadro 1. Como puede observarse,
ambos modelos ofrecen una imagen de la evolu-
cion del precio de la vivienda bastante similar.
Asi, este ha tendido a oscilar en torno a su valor
de equilibrio, al que ha convergido normalmente
a una velocidad relativamente lenta. De hecho,
la reciente fase alcista se inicié a partir de una
situacion de infravaloracion de la vivienda, fruto
de un exceso de correccién de la sobrevalora-
cion registrada a finales de la década de los
ochenta. De este modo, una parte del crecimien-
to acumulado desde entonces puede interpretar-
se en términos de convergencia hacia niveles de
equilibrio que, a lo largo de la mayor parte de los

noventa, tendieron a situarse por encima de los
observados.

Ahora bien, el aumento de los precios ha
terminado excediendo la mera absorcion de
esa brecha, de modo que, en promedio, en el
afo 2002 el precio real de la vivienda se habria
situado, segun estos modelos, entre un 8% vy
un 17% por encima de su nivel de equilibrio a
largo plazo. La sobrevaloracion estimada es
mayor en el modelo con elasticidad renta a lar-
go plazo no restringida. No obstante, la compa-
racion de los valores registrados con los corres-
pondientes a la senda de ajuste a corto plazo
revela que la situacién actual esta en linea con
lo que cabria esperar, dadas las inercias carac-
teristicas de este mercado y, en particular, la
lenta velocidad de convergencia hacia el equili-
brio mostrada en periodos histéricos pasados.
Dicha velocidad es mayor en el modelo no res-
tringido, para el que la distancia al equilibrio es,
ademas, mas abultada.

3. ENFOQUE FINANCIERO

Como se comentaba en la introduccién, la
vivienda constituye el principal activo de la ma-
yoria de los hogares espafoles. Contemplada
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desde esta dptica, su precio, como el de cual-
quier otro activo financiero, debe guardar una
determinada relacién con el flujo de «rentas»
que proporciona a sus tenedores. Mas concre-
tamente, el precio debe ser igual, en equilibrio,
al valor presente descontado de dicho flujo de
rentas presentes y futuras. En el caso, por ejem-
plo, de una accion, estas rentas toman la forma
de dividendos; en el de la vivienda, consisten
bien en los alquileres que recibe su propietario
—cuando procede a alquilarla—, o bien en los
servicios de alojamiento que le proporciona —si
la ocupa como residencia habitual o secunda-
ria—. En la literatura, varios autores (véase, por
ejemplo, Case y Shiller, 1988) han aplicado
este enfoque al estudio de los precios inmobi-
liarios, enfoque equivalente al que subyace, por
ejemplo, al analisis de los PER (price earning
ratios) de los valores de renta variable.

Ayuso y Restoy (2003) adoptan este enfoque
pero, a diferencia de lo habitual en otros traba-
jos, permiten que el factor de descuento que se
aplica a las rentas futuras evolucione en el tiem-
po, en funcién de las variables que determinan
la disposicion de los agentes a sustituir consumo
actual por consumo futuro. Mas concretamente,
se utiliza un modelo de valoracién de activos fi-
nancieros (intertemporal y estocastico) en el que
los hogares deciden cuéntos bienes (y otros ser-
vicios) consumir y cuantos servicios de aloja-
miento demandar, en funcion tanto del precio de
unos y otros como de sus rentas. Estas Ultimas
pueden proceder de su trabajo o del rendimiento
de su cartera de activos, en la que se incluye, si
es el caso, la propia vivienda.

En equilibrio, el precio de los servicios de
alojamiento debe, l6gicamente, coincidir con el
del alquiler de un inmueble, ya que cualquier
hogar puede adquirir esos servicios por esta
via. Asimismo, se demuestra que la ratio entre
el precio de la vivienda y el de los alquileres (el
equivalente al PER en el caso de las acciones)
depende positivamente de los precios de los
alquileres (o de los servicios de alojamiento en
el caso de la vivienda en propiedad) esperados
en el futuro, y negativamente del factor de des-
cuento. Este, a su vez, varia en funcién de la
evolucion esperada de una cesta de consumo
compuesta por los servicios de alojamiento y el
resto de los bienes y servicios, asi como de un
parametro que mide la elasticidad de sustitu-
cion intertemporal del consumo (6).

A partir de la relacion tedrica anterior es
posible estimar el valor de equilibrio de la ratio

(6) El lector interesado en los detalles técnicos del mo-
delo puede encontrarlos en el trabajo original que aqui se
resume.

GRAFICO 2

Evolucion del precio de la vivienda en Espana (a)

MODELO 1. ELASTICIDAD RENTA LIBRE
72 4 7.2
PRECIO
OBSERVADO "4 7,0

70

6,8 - 468

SENDA DE
AJUSTE
ESTIMADA

EQUILIBRIO A
LARGO PLAZO

6,2 462

64 |

6,0 6,0
78 80 82 84 86 83 90 92 94 96 98 00 02

MODELO 2. ELASTICIDAD RENTA UNITARIA
72 - 1 7,2
EQUILIBRIO A
7.0 ERECIO LARGO PLAZO
e | OBSERVADO

470
468
6,6 4 6,6
64 4 64

6,2 - 462
= SENDA DE
6,0 - . AJUSTE 46,0
ESTIMADA
58 L L L 58

78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02

Fuentes: INE, Ministerio de Fomento, Tecnigrama y Banco de Es-
pana.
(a) Series de precios, deflactadas por el IPC, en logaritmos.

entre los precios de la vivienda y el alquiler en
cada momento. Dicha estimacion, sin embargo,
plantea dos problemas. Por un lado, ni la canti-
dad adquirida de la cesta consumo-alojamiento
ni su precio son directamente observables, sino
que solo se dispone de informacion sobre las
cantidades y precios correspondientes a cada
uno de sus componentes (alquileres y consumo
agregado). Por otro lado, las expectativas de los
hogares sobre la evolucién futura de los alquile-
res y el consumo de la mencionada cesta tam-
poco son directamente observables.

El primero de los problemas se resuel-
ve mediante una serie de transformaciones y
aproximaciones que permiten reformular la re-
lacion de equilibrio en funcidn de los precios y
cantidades directamente observables en el
mercado. En cuanto al segundo, en el trabajo
se sigue una aproximacion relativamente estan-
dar en la literatura, consistente en estimar las
expectativas a partir de las proyecciones de
modelos VAR (vector autoregression) explicita-
mente formulados para predecir el comporta-
miento futuro de las variables de interés, a par-
tir tanto de su propio pasado como del de otras
variables macroecondémicas relevantes para ex-
plicar ese comportamiento (como, por ejemplo,
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GRAFICO 3

Ratio precio de la vivienda/precio de los alquileres (a)

52 452
51 EQUILIBRIO A 4 51
LARGO PLAZO

50 r
OBSERVADA

49 r
48

47 ¢ 4 47

SENDA DE

AJUSTE

46 ESTIMADA 4 4,6
45 145
44 44

87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02

Fuente: Banco de Espafia.
(a) En logaritmos.

el crecimiento del PIB o la evolucién de la ri-
queza y los tipos de interés).

Asimismo, en el procedimiento de estima-
cion del modelo se tiene en cuenta, como bajo
el enfoque macroecondmico, que pueden existir
diferencias transitorias entre los valores de
equilibrio y los observados, por lo que, junto
con los primeros, se estima también una senda
de ajuste en el corto plazo.

En la parte empirica del trabajo se conside-
ran tres paises distintos (Estados Unidos, Rei-
no Unido y Espafa), para los que se estiman las
ratios de equilibrio a largo plazo entre los pre-
cios de la vivienda y los de los alquileres, y la
senda de ajuste (en el corto plazo) hacia las
mismas (7). En los tres casos, los resultados de
las estimaciones satisfacen los requerimientos
habituales en términos de bondad de los ajus-
tes (8). Asimismo, la presencia en las ecuacio-
nes de un coeficiente con interpretacién econé-
mica (el de sustitucién intertemporal) permite
comparar su valor estimado con los obtenidos
en otros trabajos, proporcionando, asi, un con-
traste adicional de la idoneidad de la aproxima-
cion elegida. En este sentido, hay que sehalar
que el parametro de sustitucion intertemporal que
se estima se situa en torno a 0,2 y 0,3 en Esta-
dos Unidos y Espafa, y alrededor de 0,8 en el

(7) Se considera el periodo 1987-2002; en el trabajo
original pueden encontrarse los detalles sobre las series
concretas que se utilizan en cada caso.

(8) En particular, no hay sintomas de autocorrelacion
en los residuos, y el llamado «test de Sargan» valida el
conjunto de instrumentos utilizados en la estimacion.

Reino Unido. En el primer caso, las estimacio-
nes estan en linea con las obtenidas en otros
trabajos, mientras que en el segundo tienden a
situarse mas proximas al extremo superior de
las mismas.

En el grafico 3 se presentan, solo para el
caso espafol, las ratios de equilibrio y la senda
de ajuste estimadas, asi como los correspon-
dientes valores registrados. Como puede ob-
servarse, y con la salvedad de que en este
caso se trata de una ratio que depende no solo
del precio de la vivienda sino también del de
los alquileres, el grafico 3 tiende a confirmar los
resultados obtenidos bajo el enfoque macroeco-
noémico en la seccién anterior.

Asi, en primer lugar, los precios de la vivien-
da en Espana (en relacion con los de los alqui-
leres) muestran signos de infravaloracion en la
primera mitad de los noventa, como conse-
cuencia de una cierta sobrerreaccion frente a la
sobrevaloracién alcanzada a finales de la déca-
da anterior. La brecha, no obstante, comienza a
corregirse entre 1997 y 1998, y la consiguiente
tendencia alcista termina situando la ratio a fi-
nales de 2002 (momento en el que concluye la
muestra utilizada) alrededor de un 20% por en-
cima de su valor de equilibrio.

A pesar de esta sobrevaloracién en relacion
con los niveles de equilibrio a largo plazo, los
valores observados se sitlan proximos a la
senda de ajuste estimada, como sucedia bajo
el enfoque de la seccién anterior, de modo que
los movimientos recientes de los precios, de
acuerdo con los resultados del modelo, estan
en linea con los que cabria esperar, dada la di-
namica habitual de ajuste lento que caracteriza
el comportamiento de este mercado.

4. CONCLUSIONES

El anédlisis de la evolucién del precio de la vi-
vienda en Espana llevado a cabo en este articu-
lo a partir de los resultados de los distintos mo-
delos y metodologias en Martinez y Maza (2003)
y Ayuso y Restoy (2003) apunta hacia la existen-
cia de una cierta infravaloracion de este activo
en la segunda mitad de la década de los noven-
ta, resultante de una excesiva correccion (en
términos reales) de su valor a partir de 1991. Di-
cha infravaloracion, sin embargo, ha resultado
mas que compensada por los fuertes crecimien-
tos acumulados hacia el final de la década, de
forma que, en 2002, cuando termina la muestra
considerada en los trabajos que aqui se resu-
men, los precios se situaban por encima de su
nivel de equilibrio a largo plazo. La magnitud de
la consiguiente sobrevaloracion podria oscilar,
dependiendo del enfoque y el modelo considera-
dos, entre un 8% y un 20%.
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Por otra parte, el comportamiento fluctuante
y fuertemente inercial del precio de este activo
real no es novedoso en la economia espanola,
ni lo es tampoco en comparacion con lo ocurri-
do en otros paises desarrollados a lo largo de
su historia. De hecho, de acuerdo con los mo-
delos estimados, la evolucidn reciente del pre-
cio de la vivienda en Espana y la sobrevalora-
cion resultante son, en lineas generales, com-
patibles con la dinamica habitual de ajuste en
este mercado. En consecuencia, y con las cau-
telas propias que deben acompanar a ejercicios
como los realizados, cabe esperar una recon-
duccion, previsiblemente gradual, de las tasas
de crecimiento de este precio hacia registros
mas acordes con la evolucidon de sus funda-
mentos a largo plazo. No obstante, cuanto mas
tiempo transcurra sin que esa convergencia se
inicie, mayor sera, ldgicamente, el riesgo de
que el ajuste necesario termine produciéndose
de una manera mas brusca de lo deseable.

23.9.2008.
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