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Resumen: La reciente situacion de inestabilidad financiera y su transmision a la economia pro-
ductiva, ademas de revelar el caracter bidireccional de la relacién entre variables financieras y
reales, deja importantes interrogantes sobre la capacidad que tiene el Banco Central Europeo
(BCE) para instrumentar una politica monetaria eficaz en un area tan heterogénea como la eu-
rozona. Esta constatacion resulta de especial relevancia cuando se trata de explicar la interrela-
cién entre los tipos de interés de referencia de la politica monetaria, el comportamiento del cré-
dito, la generacion de burbujas de precios en el mercado inmobiliario y la evolucion de la activi-
dad economica real. En esta linea, el objetivo principal de este articulo es profundizar en la na-
turaleza de la interrelacion entre los mercados financieros e inmobiliarios, asi como sobre los
factores que condicionan las posibilidades del BCE para contribuir a la estabilidad de la eurozo-
na mediante la instrumentacién de la politica monetaria. Para ello se estima un modelo VAR
que permite obtener evidencia acerca de la interrelacion entre el precio de la vivienda, el tipo de
interés, el crédito, la inflacion y el PIB para una muestra de cinco paises que forman parte de la
eurozona (Espafia, Irlanda, Austria, Francia y Portugal).

Palabras clave: Mercado inmobiliario / Inestabilidad financiera / Unién monetaria / Politica mo-
netaria / Banco Central Europeo.

THE INTERRELATION BETWEEN THE FINANCIAL AND HOUSING MARKETS:
IMPLICATIONS FOR THE EUROZONE STABILITY

Abstract: The recent financial instability and its transmission to the productive economy, as well
as revealing the bidirectional nature of the relationship between financial and real variables, pro-
vides important questions about the ability of the European Central Bank to implement an effec-
tive monetary policy in an area as heterogeneous as the Eurozone. This finding is especially re-
levant when it comes to explaining the relationship between reference interest rates of monetary
policy, the behavior of credit, the generation of price bubbles in the housing market and the evo-
lution of real economic activity. Thereby, the main objective of this paper is to explore into the
nature of the relationship between financial and real estate markets and the factors that deter-
mine the possibilities of the ECB to contribute to the stability of the Eurozone through the imple-
mentation of monetary policy. To do this we estimate a VAR model that allows to obtain eviden-
ce about the relationship between housing prices, interest rate, credit, inflation and GDP for a
sample of five countries that form part of the Eurozone (Spain, Ireland, Austria, France and Por-
tugal).

Keywords: Real estate market / Financial instability / Monetary union / Monetary policy / Euro-
pean Central Bank.

1. INTRODUCCION

Las crisis financieras tienen un efecto notable y duradero sobre la actividad
econdmica, y son varios los mecanismos a través de los cuales la inestabilidad fi-
nanciera (por ejemplo, una caida brusca de los precios de los activos financieros e
inmobiliarios) puede transmitirse al resto de la economia.

Mas especificamente, y por lo que respecta a la interrelacion entre los mercados
de activos —financieros y reales— y la evolucion de la economia real, varios estudios
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recientes analizaron los ciclos historicos alcistas y bajistas del precio de los activos
con el fin de establecer ciertas regularidades. Por ejemplo, autores como Helbling y
Terrones (2003) obtienen evidencia de que el precio de la vivienda registra fases
bajistas con menos frecuencia que el precio de las acciones, y los periodos en los
que los precios de la vivienda van de méximos a minimos duran mas de media que
las fases bajistas del precio de las acciones. Por otra parte, las caidas en la produc-
cién asociadas a las fases bajistas de los precios de los activos son considerables.
Ademas, estos autores también constatan que los sistemas financieros basados en
los bancos incurren en pérdidas mas elevadas que los sistemas basados en merca-
dos durante las fases bajistas del precio de la vivienda. De hecho, todas las crisis
bancarias importantes que tuvieron lugar en los paises industrializados en el perio-
do de posguerra coincidieron con ciclos bajistas del precio de la vivienda.

En este sentido, Duca et al. (2010) contraponen la crisis del mercado bursétil de
los afios ochenta del pasado siglo a la actual crisis desatada a partir del afio 2007.
Justifican que la primera no implicéd una debilidad estructural para la economia
porque la caida en el precio de las acciones fue demasiado breve en el tiempo para
afectar sustancialmente a la capacidad de ahorro e inversion de los agentes econé-
micos. Ademas, la instrumentacién de una respuesta rapida y suficientemente con-
tundente evitd que se causara un dafio profundo y prolongado al conjunto del sis-
tema financiero.

Sin embargo, gran parte de las innovaciones financieras generadas durante la
pasada década promovieron un crecimiento inusitado en el sector financiero que,
unido a un contexto de reducidos tipos de interés, contribuyd a un pronunciado in-
cremento en el crédito, en el precio de la vivienda y en el consumo en varios pai-
ses. Por el contrario, la entrada en un ciclo bajista de los mercados inmobiliarios,
junto con la crisis sufrida por los mercados financieros, desemboc6 en una parali-
zacion del flujo de crédito a partir del afio 2008, variable esta que aln se encuentra
lejos de volver a sus niveles habituales, siendo este precisamente uno de los facto-
res que lastra significativamente las posibilidades de recuperacion de economias
como la espafiola.

La idea de que los precios de los activos desempefian un papel relevante en los
mecanismos de transmisién monetaria no es ni mucho menos nueva en la literatura
econdmica, y ya en su momento fue planteada por Fisher (1933). Sin embargo, en
este ambito resulta especialmente interesante el analisis del papel que el mercado
de la vivienda desempefia en la creacion de un canal de crédito para la politica mo-
netaria, tal y como recientemente documentaron autores como lacoviello y Minetti
(2003). En este sentido, generalmente se reconoce que las imperfecciones en el
mercado de crédito explicarian el papel determinante de los bancos al amplificar
los efectos de las decisiones de politica monetaria que adoptan los bancos centra-
les. A modo de ejemplo de la interrelacion entre el precio de un activo como la vi-
vienda, el crédito bancario y los efectos de las decisiones de politica monetaria, se
puede mencionar que la caida en el valor de los activos inmobiliarios supone un de-
terioro de la posicion patrimonial de los prestatarios, incrementando el riesgo para
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los prestamistas (bancos), lo que se traduce inexorablemente en una reduccion de la
oferta de crédito. Logicamente, en las fases alcistas del ciclo de los precios de la
vivienda el argumento anterior operaria en sentido contrario.

Como consecuencia, precisamente, de la toma de conciencia de las importantes
implicaciones que tiene el ciclo inmobiliario sobre el mercado de crédito y en el
mecanismo de transmision monetaria, en los Ultimos afios se suscitd la cuestion de
si la politica monetaria deberia responder tanto a los precios de los activos en gene-
ral como a los precios de la vivienda en particular (Borio y White, 2004). Aungue
esta es por el momento una cuestién abierta, lo cierto es que el mercado de la vi-
vienda se convirtié en una de las principales preocupaciones a la hora de imple-
mentar las politicas monetarias (Mishkin, 2007).

La semejanza en el patron de crecimiento de los precios inmobiliarios detectado
para un gran numero de economias plantea también la existencia de factores inter-
nacionales comunes, muy condicionados por la evolucion macroeconémica gene-
ral, que afectan al precio de la vivienda. La evidencia empirica (Case et al., 1999)
sugiere que los movimientos en el precio de este activo desde una perspectiva in-
ternacional son parcialmente explicados por la exposicion que tiene a los ciclos
economicos globales. En este mismo sentido, Otrok y Terrones (2005) sefialan las
dindmicas globales del tipo de interés como un elemento de gran relevancia que se
encuentra detras de las variaciones en su precio. De hecho, en el escenario europeo,
la transicion hacia la moneda Unica estuvo asociada en gran parte de los paises a
profundos ajustes de los tipos de interés a la baja y a una mayor accesibilidad al
crédito hipotecario.

En este trabajo tratamos de responder a algunas de las cuestiones que conside-
ramos esenciales dentro del marco de una unién monetaria como la europea, y en
un contexto de crisis generalizada como el actual. {En qué medida la situacion de
crisis y las posibilidades de recuperacion estan condicionadas por la interrelacién
entre las evoluciones de los mercados financieros e inmobiliarios?, ¢hasta qué pun-
to el ultimo boom en el precio de la vivienda fue debido a cambios en los tipos de
interés?, ¢tiene la politica monetaria instrumentada por el BCE un efecto homogé-
neo sobre el precio de la vivienda en los diferentes paises que componen la Union
Monetaria Europea? y, por ultimo, ¢qué cabe esperar de la eficacia de la politica
monetaria Unica como instrumento de estabilizacion macroecondmica del conjunto
de la eurozona?

Con la finalidad de obtener evidencia empirica que arroje alguna luz sobre las
respuestas a estos interrogantes nos servimos de una muestra de cinco paises de la
eurozona, entre los que se incluye Espafia, y optamos por centrarnos en el anélisis
de la interrelacion y de la dinamica temporal de cinco variables: tipo de interés,
crédito, precio de la vivienda, inflacion y PIB. El tratamiento de los datos sobre es-
tas variables se basa en la estimacion de un modelo vectorial autorregresivo (VAR)
complementado con el test de causalidad de Granger y con técnicas de cointegra-
cion, que nos permiten evaluar la existencia de relaciones a largo plazo entre las
cinco variables objeto de analisis antes mencionadas.
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La estructura de este articulo se puede resumir como sigue. En la seccién 2 se
realiza un recorrido por algunos de los trabajos mas representativos dentro de la li-
teratura que abordé este tipo de cuestiones. En la seccion 3 se detallan las varia-
bles, las fuentes estadisticas y la metodologia de andlisis empleada. En la seccion 4
se analizan los principales resultados empiricos y, finalmente, en la seccién 5 se re-
sumen las conclusiones més relevantes.

2. REVISION DE LA LITERATURA

Las posibles vias de interrelacion entre las cinco variables que son objeto de es-
tudio estan sobradamente documentadas en la literatura académica. A modo de
ejemplo, Kearl (1979) corrobora la importante influencia que la inflacién ejerce
sobre el funcionamiento del mercado de la vivienda, encontrando también eviden-
cia de las distorsiones inducidas por esta sobre el precio de este activo. Con respec-
to al efecto del tipo de interés real sobre el precio de la vivienda, Harris (1989)
considera que es uno de los factores determinantes mas importantes de ese precio.

No obstante, el crecimiento global del precio de la vivienda también puede estar
influido por componentes no fundamentales. Entre estos cabe destacar las expecta-
tivas irracionales sobre su incremento futuro o la manipulacién de precios relacio-
nados con la combinacién de inflacion e ilusion monetaria (Brunnermeier y Ju-
lliard, 2008). La evidencia empirica en este sentido no es concluyente, y algunos
trabajos empiricos (Girourd et al., 2006) apuntan a una sobrevaloracion del precio
de la vivienda préxima a un 30% para un conjunto de paises de la OCDE. Sin em-
bargo, Jacobsen y Naug (2005), para el caso estadounidense, no encontraron evi-
dencia que justificara una sobrevaloracion de su precio.

Por otra parte, existe una gran cantidad de evidencia empirica (Agnello y
Schuknecht, 2009) que corrobora que el crecimiento del precio de la vivienda pre-
cede a la actividad econémica real, y que puede desempefiar un importante papel
causal. En este mismo sentido, segin Reinhart y Rogoff (2008) existe evidencia su-
ficiente, sefialando que los ciclos del Producto Interior Bruto asociados a la explo-
sion de burbujas en los precios inmobiliarios se caracterizan por recesiones econo-
micas de mayor calado. Asi, los efectos de las pronunciadas fluctuaciones en el
sector de la vivienda, con grandes efectos desestabilizadores, pueden canalizarse
tanto a través del consumo como de la estabilidad financiera.

El mercado de la vivienda puede afectar al consumo de diferentes maneras. Un
canal directo vendria dado por el caracter intensivo en mano de obra del sector de
la construccion, lo que resulta en una mayor demanda de trabajo y renta de las fa-
milias. Otro posible canal de transmisién, pero menos directo, vendria dado por el
impacto que el precio de la vivienda tiene sobre la riqueza de las familias, dado que
los inmuebles residenciales son una de las principales fuentes de garantia, pudién-
dose utilizar estas Ultimas para obtener crédito y estimular de esta manera el con-
sumo. En este sentido, Altissimo et al. (2005) sugieren que la riqueza de los hoga-
res tiene un efecto positivo sobre el consumo muy destacado en paises como Reino
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Unido o Estados Unidos. Sin embargo, en la literatura existe menos evidencia de
un efecto similar para la eurozona.

El mercado de la vivienda también afecta a la actividad economica a través del
denominado canal de estabilidad financiera. Si un descenso en el precio de la vi-
vienda coincide con un deterioro en las condiciones de concesion de crédito y de la
capacidad de las familias para asumir el pago de sus hipotecas, las entidades de
crédito pueden sufrir ain pérdidas mayores. Si estas fueran importantes, cabria la
posibilidad de que esta situacion les causara problemas de insolvencia y compro-
metiese la estabilidad financiera para el conjunto del sistema econémico. Sin em-
bargo, no es preciso que las entidades de crédito presenten estos problemas para
que exista un riesgo para la estabilidad financiera, ya que la simple retirada genera-
lizada de fondos causaria problemas de financiacion y daria lugar a restricciones de
liquidez.

Segun Duca et al. (2010), los modelos estandar son incompletos para analizar
las causas y el alcance de la crisis actual por dos razones principales. En primer lu-
gar, porque generalmente no suelen tener en cuenta los canales a través de los que
el crédito y las innovaciones financieras afectan a los precios de los activos, que
sucesivamente nutrieron los efectos en el comportamiento de concesion de présta-
mos, su calidad y la actividad econdmica en general. En segundo lugar, una larga
variedad de modelos tratan implicitamente el mercado de la vivienda asumiendo
que sea tan liquido y eficiente como los mercados de instrumentos financieros tra-
dicionales, ignorando asi ciertas caracteristicas propias de este mercado.

La interrelacion entre estos dos factores, asociada con el excesivo optimismo
causado por los instrumentos financieros mas innovadores, los bajos tipos de in-
terés y un creciente apalancamiento, alentado por el auge en la concesion de credito
a la vivienda, culminaron en la actual crisis financiera y econémica. Es este senti-
do, Von Peter (2009) demuestra que las interacciones inestables de los precios de
los activos, las pérdidas en los préstamos y los impagos son factores que agravan
las crisis. Segun Elbourne (2008), la combinacion de los shocks en los tipos de in-
terés y el precio de la vivienda sugieren que los movimientos en su precio pueden
explicar cerca de un séptimo de la caida en el consumo que sigue a un shock en el
tipo de interés.

La distorsidn en el precio de la vivienda puede guardar relacion con factores
muy variados. Entre estos destaca la abundante liquidez como resultado de la faci-
lidad de acceso a créditos con un coste reducido. En la fase inicial de un ciclo in-
mobiliario, la mayor accesibilidad a la vivienda y un mayor apetito por el riesgo
podrian impulsar la demanda de vivienda, estimular asi la demanda de crédito vy,
por altimo, encarecer los precios. Las entidades crediticias pueden utilizar estas
mayores garantias para ofrecer condiciones de crédito mas competitivas y ajustar
sus balances valorando a precios de mercado los activos de garantia, permitiendo
asi la concesion de més crédito. Este proceso estimula la dinamica de crecimiento
del precio de la vivienda y puede hacer que este se desvie significativamente, y du-
rante un periodo prolongado, de lo que serian valores sostenibles a largo plazo.
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Algunas politicas econémicas, basadas en la fiscalidad y en la regulaciéon de los
mercados financieros, también pueden contribuir a la acumulacion de desequili-
brios. La vivienda, especialmente en propiedad o mantenida mediante instrumentos
como los fondos de inversion inmobiliarios, suele recibir habitualmente un trata-
miento fiscal favorable en comparacidn con otro tipo de inversiones. Esta situacion
podria servir para amplificar el ciclo inmobiliario (Dam et al., 2011), ya que en al-
gunos paises parece existir evidencia de una correlacion entre los factores que
promueven el auge de la vivienda y una fiscalidad favorable sobre la propiedad
inmobiliaria.

La figura 1 muestra un esquema con los principales mecanismos de transmision
monetaria. Como sefialan Maclennan et al. (2000), existen tanto vias directas como
indirectas por las que la politica puede transmitirse a través del mercado de la vi-
vienda. El principal efecto directo es el que protagoniza el ingreso. Asi, cuando los
tipos de interés suben, el coste de cualquier deuda pendiente se eleva y la renta dis-
ponible cae. El efecto que esto tenga sobre el consumo depende de la velocidad en
que los tipos de interés hipotecarios evolucionen siguiendo una contraccién de la
politica monetaria. El tamafio del efecto ingreso también depende de la proporcion
de la renta que las familias consumen, ya que si estas gastan todo su ingreso co-
rriente y se encuentran limitadas en su capacidad para pedir prestado, incrementan-
do la carga de los pagos por intereses, se reducira tanto su ingreso disponible como
el consumo corriente.

Figura 1.- Transmisién de la politica monetaria a través del mercado de la vivienda
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Los efectos indirectos son el efecto riqueza y el del canal de crédito. La revalo-
rizacion del precio real de la vivienda ofrece a los individuos una mayor capacidad
para gastar a lo largo de su vida y, de este modo, incrementar su consumo por el
aumento de su riqueza. La transmision monetaria del canal de crédito funciona de-
bido a que tipos de interés mas altos reducen la riqueza de los hogares y limitan el
acceso de las familias al crédito. Las restricciones de crédito a las familias implican
una reduccion de su gasto en consumo siguiendo una caida en los precios de la vi-
vienda (Bernanke y Gertler, 1995).

lacoviello y Minetti (2008) sugieren que las familias se ven mas afectadas que
las empresas a través del subcanal del balance y del crédito bancario, dado que las
primeras tienen una eleccion entre alternativas de financiacion mucho mas limitada
que los bancos y las sociedades inmobiliarias. Si la mayor parte de la riqueza de los
hogares se concentra en el valor de sus viviendas, y este es volatil, entonces se en-
contrardn particularmente expuestos a los mecanismos del balance. Para el subca-
nal del crédito, estos autores exponen que la volatilidad de los precios de la vivien-
da -y de aqui el riesgo de los préstamos garantizados con base en ellos— significara
que los shocks negativos de la politica monetaria seran la causa de que los bancos
desvien la oferta de préstamos fuera del mercado hipotecario.

La teoria sugiere que la politica monetaria afectara a la demanda de vivienda.
En primer lugar, como cualquier otro tipo de activo, el precio de la vivienda es sen-
sible a los rendimientos de otros activos financieros. Si estos posibles retornos, de
mantener otro tipo de activos, se incrementan, es decir, el tipo de interés sube, los
agentes trataran de transferirlos a su cartera, evitando otras opciones, incluida la
vivienda. Esto disminuira su precio hasta que los retornos de poseer las diferentes
clases de activos se igualen después de tener en cuenta los distintos riesgos. En se-
gundo lugar, la demanda de vivienda esta inversamente relacionada con los tipos
de interés debido a que el pago de intereses representa la mayor parte del coste de
compra de una vivienda. Por ultimo, el importe que un agente esta dispuesto y pue-
de pagar por una vivienda esta directamente ligado a la posibilidad de afrontar los
pagos iniciales debidos a los tipos de interés.

La politica monetaria puede afectar al precio de la vivienda tanto desde el lado
de la oferta como desde el de la demanda de vivienda. Malpezzi y Maclennan
(2001) estimaron la elasticidad del precio a largo plazo de la oferta de nuevas vi-
viendas en Reino Unido y Estados Unidos, y concluyeron que los precios de la vi-
vienda vienen determinados por la demanda a corto plazo.

Para el caso de Reino Unido, la sensibilidad del precio de la vivienda a la politi-
ca monetaria fue estudiada, entre otros, por Aoki et al. (2002). A través de una mo-
delizacién VAR estimaron los efectos de los shocks de la politica monetaria sobre
el mercado de la vivienda en Reino Unido, encontrando que los precios de la vi-
vienda eran un 0,8% maés bajos cinco trimestres después de un shock de 50 puntos
basicos sobre el tipo de interés. Ademas, esta respuesta era similar a la del consu-
mo de bienes duraderos. Por su parte, Giuliodori (2005) hall6 para tres especifica-
ciones VAR, y siguiendo un shock de 100 puntos basicos, un rango de respuestas
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de entre un 1,5% y poco mas de un 2%. Para una especificacion basada en una
economia abierta que habia incluido el tipo de cambio nominal, la respuesta era
mas baja y préxima a un 0,7%.

lacoviello y Minetti (2008) también usaron un VAR para examinar el canal de
crédito de la politica monetaria a través del mercado de la vivienda. Usando tres
modelos diferentes de correccion de error y un VAR para cada uno de los paises
europeos estudiados, descubrieron que el precio de la vivienda caia entre un 0,7 y
un 1% como respuesta a un shock de 70 puntos basicos en los tipos de interés. Esto
les llevo a concluir que existia evidencia de un canal de crédito y, muy probable-
mente, también de balance. Hendry (1984), Meen (1990) o Muellbauer y Murphy
(1997) también abordaron los efectos que los tipos de interés tienen sobre el precio
de la vivienda.

La investigacion que aborda las variaciones en respuesta a los shocks moneta-
rios a través de los mercados atrajo recientemente un considerable interés en Euro-
pa (Dedola y Lippi, 2005), dado que los paises intentaron calibrar el impacto de
unirse a la Union Monetaria Europea. En este sentido, los trabajos de Borio (1996)
e lacoviello (2004) se centraron en los diversos efectos que la politica monetaria
tiene sobre el mercado de la vivienda a través de un estudio comparativo entre pai-
ses. Por su parte, Maclennan et al. (1998) estudiaron quince paises miembros de la
Unién Europea y detectaron respuestas sustancialmente diferentes tanto a los cam-
bios en el tipo de interés como en el precio mundial de las acciones. Demostraron
que las variaciones en el precio de los activos era el mecanismo mas importante a
través del cual los movimientos en los tipos de interés afectaban al consumo de las
familias. Por su parte, Huchet (2003) estudi6 la politica monetaria en la Unién Mo-
netaria Europea distinguiendo entre shocks anticipados y no anticipados, y entre
shocks negativos y positivos, encontrando que un cambio en la politica monetaria
puede conducir a respuestas asimétricas entre los paises por las diferentes estructu-
ras econémicas nacionales.

3. DATOS Y METODOLOGIA

En la eleccion de las variables que integran el andlisis se sigui6 un criterio simi-
lar al sugerido por lacoviello (2000), y que recoge un enfoque habitual en la litera-
tura. Asi, las variables utilizadas son el Producto Interior Bruto (PIB), la inflacion®,
el tipo de interés, el precio de la vivienda y el crédito. Los datos estan expresados
en series trimestrales, y todas ellas fueron transformadas a su forma logaritmica. El
PIB, el tipo de interés? y la inflacion se obtuvieron a través de Eurostat, mientras
que para el precio de la vivienda y para el crédito se utiliz6 el Statistical Data Wa-
rehouse (SDW) del Banco Central Europeo. El periodo temporal comprende desde
el primer trimestre del afio 2000, marcado por la efectiva puesta en marcha de la

1. . . .
Indice Armonizado de Precios al Consumo.

2 — . ~
Se utiliz6 como proxy la curva de tipos del euro a un afio.
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Union Monetaria Europea, hasta el cuarto trimestre del afio 2010. La eleccion de
este periodo se basé en el interés por analizar las areas geogréaficas escogidas desde
su plena integracion en esta area monetaria comun.

Para el analisis propuesto se incluyeron como paises de referencia Espafia, Aus-
tria, Irlanda, Francia y Portugal. Con esta eleccion se pretende incorporar un con-
junto de economias con caracteristicas socioecondmicas singulares, y poder anali-
zar asi el comportamiento de las variables en juego y la trasmision de la politica
monetaria instrumentada por el BCE en entornos heterogéneos.

Con respecto a la metodologia utilizada —en el anexo se incluye una breve refe-
rencia sobre ella— se realizé un triple anélisis complementario basado en la modeli-
zacion VAR no restringida, en el test de causalidad de Granger y en el método de
cointegracion propuesto por Johansen (1988, 1991). La literatura méas reciente optd
generalmente por la metodologia SVAR (Structural VAR) o BVAR (Bayesian
VAR). No obstante, trabajos como los de Anari et al. (2002) conjugan la opcion no
restringida y el test de cointegracion de Johansen. Incluso el reciente trabajo de Po-
lito y Wickens (2010) se incliné por la utilizacion de un PVAR (Policy VAR Me-
thod). Ademas, este tipo de modelizacion fue ampliamente utilizado en el anlisis
de la transmision monetaria en el area euro.

Aunque el tamafio de la muestra disponible en nuestro ejercicio es relativamente
reducido, con las consiguientes limitaciones que ello supone, se determind el retar-
do éptimo del VAR para asegurar que los residuos fueran un ruido blanco, diagnos-
ticandose el modelo estimado. Previamente, se comprob6 que las variables fueran
series integradas de orden I(1). Para Francia se escogieron cuatro retardos, mientras
que para el resto de los paises se eligieron dos. Por Gltimo, para probar la existencia
de mdaltiples vectores de cointegracion entre las variables se utilizd la prueba de la
traza y del eigenvalue maximo.

En la interpretacion de los resultados derivados de la aplicacion del test de
Granger es importante matizar que la afirmacion de que una variable causa a otra
no implica que esta sea el efecto o el resultado de la primera. La causalidad de
Granger mide la procedencia y el contenido de la informacion, pero no indica por
si misma causalidad en el sentido com(n del término (Granger, 1969). En particu-
lar, se dice que el precio de la vivienda es causado por el tipo de interés, en el sen-
tido de Granger, si el tipo de interés ayuda en la prediccion del precio de la vivien-
da o, de manera equivalente, si los coeficientes del tipo de interés retrasados son
estadisticamente significativos.

Por lo que respecta al andlisis VAR, la funcién de respuesta al impulso es la
herramienta bésica para la investigacion tanto de teorias como de politicas econo-
micas, constituyendo una representacion de cémo los shocks inducidos en una va-
riable afectan al conjunto del sistema. Dada la importancia del orden empleado pa-
ra las variables, se siguid el criterio de su grado de exogeneidad.

Los gréaficos que se utilizan en la siguiente seccién nos muestran, para cada una
de las variables que queremos analizar —denominado response of—, los efectos que
tendria un impulso inducido sobre cada una de ellas, y que por homogeneidad se
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hace igual al valor de su desviacion tipica. Este tipo de funciones son de gran in-
terés porque permiten pensar en causas y efectos. Asi, podriamos calcular la res-
puesta de cada una de las variables que integran el sistema a un shock en la pertur-
bacién de la ecuacidn que describe el comportamiento de la mencionada variable, e
interpretar ese resultado como el efecto inducido por la variacion de esa variable en
ese determinado pais y en el resto de las variables en juego. Un cambio en cada una
de las variables que conforman el sistema durante un periodo dado afectard a su
propia dindmica, y se trasmitird al resto de las variables a través de la estructura
que representa esta modelizacion. Por otra parte, las simulaciones con modelos
VAR son atemporales, ya que Unicamente tienen en cuenta la influencia de acuerdo
con el transcurso del tiempo, pero no estan asociadas, como en el caso de las simu-
laciones con modelos estructurales, a un periodo concreto.

El segundo instrumento utilizado es la descomposicién de la varianza. Se trata de
un estudio complementario al analisis anterior, que informa del porcentaje de vola-
tilidad que registra una variable en distintos horizontes de tiempo como consecuen-
cia de los impulsos de las demaés. Es decir, indica la proporcion del efecto que, en
forma dinamica, tienen todas las perturbaciones de las variables sobre las restantes.

En general, los resultados que se desprenden de la utilizacion de este tipo de
instrumentos permiten analizar la dependencia relativa que tiene cada variable del
resto de variables macroecondmicas en cada pais. Asi, mientras que la funcion de
respuesta al impulso muestra el efecto de un cambio en una de las variables endo-
genas —por ejemplo, el tipo de interés— sobre las demas variables del modelo, la
descomposicién de la varianza proporciona informacion acerca de la importancia
relativa de cada shock —en nuestro caso ejemplificado por el tipo de interés— en las
diferentes variables que componen el sistema.

4. EVIDENCIA EMPIRICA

La secuencia del analisis comienza con la interpretacion de la causalidad a
través del test de Granger®. En los cinco paises considerados observamos un com-
portamiento distinto para cada uno de ellos y no se aprecian con claridad tenden-
cias comunes entre las variables que nos permitan realizar clasificaciones relevan-
tes, constatacién esta que nos ofrece un primer indicador de la heterogeneidad exis-
tente. No obstante, y tal y como muestra la figura 2, constatamos que es en Espafia
donde se observa una mayor interrelacion entre ellas; en el extremo opuesto esta
Portugal, donde Unicamente se encontré evidencia de causalidad en seis casos.

En Austria, Espafia e Irlanda se verifica la importante interrelacion que existe
entre el tipo de interés (INT) y el Producto Interior Bruto (PIB). Asimismo, son Es-
pafia y Austria los Unicos paises donde el PIB causa el resto de variables, reflejan-
do la importante influencia que su evolucion tiene sobre ellas. En Portugal también
se produce un hecho muy similar, pero en este caso la variable es el tipo de interés.

3 Se utiliz6 para cada pais el nimero de retardos 6ptimo obtenido para el modelo VAR.
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Por lo que respecta a los resultados obtenidos para el precio de la vivienda (PV),
se pudieron observar cuatro tipos de respuestas diferentes. En Austria y Portugal, el
precio de la vivienda no causa, en el sentido de Granger, ninguna de las restantes
variables. A su vez, dos paises que sufrieron un importante crecimiento en el precio
de la vivienda, como son Irlanda y Espafia, son los unicos ejemplos en los que el
precio de la vivienda causa el crédito (CRE). Para el caso irlandés, ademas, la cau-
salidad es bidireccional, por lo que se podria suponer un mayor entrelazamiento en
sus efectos. Por Gltimo, aunque cabria esperar la existencia de una causalidad entre
la variable precio de la vivienda y el tipo de interés en gran parte de los paises, solo
se observd esta para el caso francés.

Figura 2.- Test de causalidad de Granger
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FUENTE: Elaboracién propia.

»
CRE

INT
INT

Una vez analizada la informacién que proporciona el test de causalidad de
Granger, se utilizé el test de Johansen para obtener evidencia de cointegracion en-
tre las series, es decir, si existe entre ellas una relacién a largo plazo. En la tabla 1
se resumen los resultados obtenidos para el estadistico de la traza (Awace) ¥ €l eigen-
value maximo (Aeigenvaiue), indicandonos este test que en Austria, Espafia y Francia
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tres de las variables del sistema estan cointegradas’, mientras que en Irlanda serian
cuatro, y en Portugal unicamente dos. De este resultado se deduce que en Austria y
Espafia el precio de la vivienda muestra una relacion a largo plazo con el PIB y el
crédito, respectivamente, a la vez que en Francia se constata para ambas variables.
Por el contrario, en Irlanda y Portugal estan cointegrados el crédito y el tipo de in-
terés, pero no el precio de la vivienda.

Estos resultados revelan que existe una dinamica a largo plazo diferenciada para
cada pais, poniendo de manifiesto el hecho de que las autoridades de politica mo-
netaria deberan tener en cuenta esta realidad para que sus acciones produzcan los
efectos esperados a corto plazo y se trasmitan con fluidez por los canales adecua-
dos. Asi, aunque la sefial enviada al mercado sea Unica, cada economia la interpre-
tara en funcion de su particular estructura interna.

Tabla 1.- Nimero de relaciones de cointegracion*

AUSTRIA ESPANA FRANCIA IRLANDA PORTUGAL
Tendencia Quadratric None None None None
Tipo de test Intercep Intercep No intercept Intercep No intercept
Trend No Trend No Trend No Trend No Trend
Trace 3 3 3 4 2
Max-Eig 3 3 3 4 2
*Valores criticos basados en MacKinnon, Haug y Michelis (1999) a un nivel de significacién de 0,05.

FUENTE: Elaboracion propia

La perspectiva que nos ofrece la aplicacion del test de causalidad de Granger y
el test de cointegracion de Johansen se complementan con el analisis de la funcién
de impulso-respuesta y con la descomposicion de la varianza. Esto nos permitira
aproximarnos a la naturaleza de la interrelacion que en cada pais tienen las distintas
variables que conforman el sistema.

En el caso de Austria se observa que el PIB es la variable que responde con ma-
yor intensidad ante los impulsos del resto de las variables en juego (grafico 1). No
obstante, un rasgo destacable que pone de manifiesto el importante papel del precio
de la vivienda es que la intensidad de las respuestas de esta variable ante los impul-
sos del resto es practicamente equiparable a la del PIB.

En este sentido, conviene matizar que la respuesta del resto de las variables ante
shocks en el precio de la vivienda se amortigua con rapidez, aunque esa respuesta
no perdura a largo plazo. Esta dindmica también se observa para el caso del tipo de
interés, aunque las respuestas al shock en esta variable presentan mayor persisten-
cia en el tiempo. Otro aspecto que surge de la observacion de las funciones impul-
so-respuesta es la reaccién negativa que el crédito tiene con respecto al tipo de in-
terés, aunque se va atenuando gradualmente a medida que transcurre el tiempo.

Por lo que respecta a la sensibilidad de respuesta a los impulsos en las distintas
variables, al usar series transformadas en logaritmos, se constata que los efectos de
los shocks en el crédito y en el tipo de interés son los que provocan mayores varia-
ciones porcentuales en la respuesta de las demas variables.

Esto significa que podria estimarse un modelo de correccion del error. Aunque en nuestro estudio no lo em-
pleamos, este tipo de modelizacion serviria para capturar las relaciones a largo y a corto plazo entre las variables.
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Por su parte, el andlisis de la descomposicion de la varianza nos ofrece una vi-
sion complementaria al analisis impulso-respuesta, y revela que el PIB recoge, con
la excepcion para el precio de la vivienda y el crédito, la mayor volatilidad de cada

shock a medida que transcurre el tiempo.

Gréfico 1.- Analisis impulso-respuesta y descomposicion de la varianza de Austria
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NOTA: El orden de las variables es el siguiente: PIB, inflacion, precio vivienda, crédito y tipo de interés.
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Gréfico 1 (continuacion).- Andlisis impulso-respuesta y descomposicién de la varianza de
Austria
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NOTA: El orden de las variables es el siguiente: PIB, inflacion, precio vivienda, crédito y tipo de interés.

FUENTE: Elaboracion propia.

En Francia (grafico 2) destacan las respuestas del precio de la vivienda y la in-
flacion ante los impulsos recibidos por el resto de las variables, tanto por su inten-
sidad como por el hecho de que se detecten periodos en los que las respuesta es po-
sitiva y otros en los que es negativa. En las otras variables se observa también una
respuesta similar ante los shocks, aunque de menor intensidad. La dinamica del
crédito se caracteriza, a diferencia de otros paises, en que la respuesta del precio de
la vivienda opera con diferente signo. Si observamos la respuesta del crédito ante
cambios en el precio de la vivienda, verificamos la existencia de una primera etapa
de reaccion positiva, y una segunda de inflexion y cambio de tendencia.

La respuesta acumulada del precio de la vivienda ante shocks en su propio pre-
cioy en el tipo de interés es positiva durante gran parte del periodo, mientras que la
variable crédito muestra una intensidad de respuesta muy limitada. Ademas, se ve
que el tipo de interés es la variable que causa la respuesta mas intensa en el resto.

Por lo que respecta a la descomposicion de la varianza, el mayor porcentaje de
volatilidad se concentra en la variable que registra el impulso. No obstante, esta
tendencia no se cumple para el caso del precio de la vivienda y, en menor medida,
en la inflacion, que a largo plazo alcanzan la mayor proporcién de volatilidad.
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Gréfico 2.- Analisis impulso-respuesta y descomposicion de la varianza de Francia

Response of FR4A_CRE to Cholesky Response of FRA_PV to Cholesky Response of FRA_PIB to Cholesky
One S.D. Innovations One S.D. Innovations One S.D. Innovations
.02
.01
00 37
-.01
-.02
-02 5 10 15 20 25 30 35 40 -03 5 10 15 20 25 30 35 40 -008 5 10 15 20 25 30 35 40
Response of FRA_INF to Cholesky Response of INT_BCE to Cholesky
One S.D. Innovations One S.D. Innovations
.003 15
.002 .10
.001 .05
.000 .00
-.001 -.05
-.002 -.10
-003 5 10 15 20 25 30 35 40 =13 5 10 15 20 25 30 35 40
Accumulated Response of FRA_CRE Accumulated Response of FRA_PV Accumulated Response of FRA_PIB
to Cholesky One S.D. Innovations to Cholesky One S.D. Innovations to Cholesky One S.D. Innovations
.08
.04
.00
-.04
) -2 -.08
5 10 15 20 25 30 35 40 5 10 15 20 25 30 35 40 5 10 15 20 25 30 35 40
Accumulated Response of FRA_INF Accumulated Response of INT_BCE
to Cholesky One S.D. Innovations to Cholesky One S.D. Innovations
.06 1.2
.04 0.8
.02 0.4
.00 0.0
-.02 -.04
-04 5 10 15 20 25 30 35 40 -08 5 10 15 20 25 30 35 40

wss FRA CRE  ==** FRA_PV  —— FRA_PIB —— FRA_INF INT_BCE

NOTA: El orden de las variables es el siguiente: PIB, inflacion, precio vivienda, crédito y tipo de interés.
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Gréfico 2 (continuacion).- Andlisis impulso-respuesta y descomposicion de la varianza de
Francia
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NOTA: El orden de las variables es el siguiente: PIB, inflacién, precio vivienda, crédito y tipo de interés.

FUENTE: Elaboracion propia.

Una de las cuestiones mas relevantes que se observa para el caso irlandés (gra-
fico 3) es la respuesta predominante del precio de la vivienda sobre las distintas
funciones de impulso-respuesta.

Otro aspecto que hay que destacar es la importante reaccion del precio de la vi-
vienda ante una variacion en el tipo de interés. Aunque a corto plazo se aprecia
como los shocks producen intensos efectos en la respuesta de las variables, la ten-
dencia a largo plazo es a que el efecto desaparezca.

La fortaleza en la intensidad de los efectos se manifiesta especialmente signifi-
cativa en la funcidn impulso-respuesta del tipo de interés y, en menor medida, con
respecto al crédito.

La descomposicion de la varianza muestra que, a largo plazo, la mayor impor-
tancia relativa de los impulsos en cada variable se concentra en el precio de la vi-

vienda. En cambio, inicialmente, el mayor porcentaje de explicacion corresponde a
la variable en la que se ha producido el shock.
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Gréfico 3.- Analisis impulso-respuesta y descomposicion de la varianza de Irlanda
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NOTA: El orden de las variables es el siguiente: crédito, tipo de interés, PIB, inflacion y precio vivienda.
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Gréfico 3 (continuacion).- Andlisis impulso-respuesta y descomposicidn de la varianza de

Irlanda
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NOTA: El orden de las variables es el siguiente: crédito, tipo de interés, PIB, inflacion y precio vivienda.

FUENTE: Elaboracién propia.

En Portugal (gréafico 4) se aprecia que la respuesta a los shocks es importante a
corto plazo, pero que mengua con celeridad hasta practicamente desaparecer al fi-
nal del periodo. En este mismo sentido, es especialmente relevante observar en las
distintas funciones impulso-repuesta que la variable que recibe el impulso es la que
con mas fuerza responde ante él.

También podemos observar que el precio de la vivienda se ve afectado negati-
vamente por un shock positivo en el tipo de interés y en el crédito. De igual modo,
el precio de la vivienda responde en el mismo sentido ante shocks en su propio va-
lor, aunque decrece rapidamente esta dinamica en el tiempo. Con respecto a su in-
tensidad, la respuesta al PIB y, en menor medida, al tipo de interés es superior al
resto de las variables del sistema.

En la descomposicion de la varianza predomina el porcentaje que se le atribuye
al efecto de la variable que recibe el impulso, aunque con la excepcion del tipo de
interés, donde rapidamente el precio de la vivienda supera a esta a la hora de expli-
car su volatilidad.
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Griéfico 4.- Analisis impulso-respuesta y descomposicion de la varianza de Portugal
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NOTA: El orden de las variables es el siguiente: tipo de interés, crédito, precio vivienda, PIB e inflacién.
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Gréfico 4 (continuacion).- Analisis impulso-respuesta y descomposicion de la varianza de
Portugal
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NOTA: El orden de las variables es el siguiente: tipo de interés, crédito, precio vivienda, PIB e inflacion.
FUENTE: Elaboracion propia.

Con respecto a Espafia (grafico 5), hay que destacar el papel que desempefia la
respuesta positiva, primero creciente y luego decreciente, del precio de la vivienda
ante shocks producidos en el resto de las variables a lo largo de todo el periodo de
estudio. En las otras variables del sistema, la respuesta a los diferentes impulsos
tiene signo contrario y, aungque con posterioridad se corrige esta tendencia, la
dindmica no logra revertirse completamente, y el efecto acumulado de los diferen-
tes shocks producidos a lo largo del tiempo sigue creciendo.

Por lo demas, resulta interesante destacar que ante shocks en el crédito y en el
precio de la vivienda, esta Gltima variable reacciona con un importante crecimien-
to. Por su parte, el crédito reacciona a corto plazo en direccion opuesta ante shocks
en el tipo de interés. En este sentido, las respuestas de mayor intensidad ante cam-
bios porcentuales en cada una de las variables se producen, y por este orden, ante
impulsos en el tipo de interés, en el precio de la vivienda y en el crédito. Esto co-
rrobora el importante papel que desempefian dentro del sistema, y la sensibilidad
ante cambios en sus valores.

La descomposicion de la varianza, por su parte, nos indica que cada variable a
corto plazo recoge el mayor porcentaje de volatilidad debido a sus propios shocks;
mientras tanto, a largo plazo va disminuyendo su importancia relativa, y se refuerza
el poder explicativo atribuido al tipo de interés.
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Gréfico 5.- Analisis impulso-respuesta y descomposicion de la varianza de Espafia
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NOTA: El orden de las variables es el siguiente: crédito, inflacién, precio vivienda, PIB y tipo de interés.
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Gréfico 5 (continuacion).- Andlisis impulso-respuesta y descomposicion de la varianza de
Esparia
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NOTA: El orden de las variables es el siguiente: crédito, inflacién, precio vivienda, PIB y tipo de interés.
FUENTE: Elaboracion propia.

5. CONCLUSIONES

El andlisis realizado en este trabajo, y, en particular la estimacion de un modelo
VAR, junto con el test de causalidad y cointegracién, nos permite profundizar en la
naturaleza de la interrelacion entre los mercados financieros e inmobiliarios, asi
como sobre los factores que condicionan las posibilidades del BCE para contribuir
a la estabilidad de la eurozona mediante la instrumentacion de la politica moneta-
ria.

Los resultados obtenidos evidencian una importante interrelacion entre las dis-
tintas variables que componen el sistema propuesto para cada economia —PIB,
crédito, precio de la vivienda, tipo de interés e inflacién—, aunque la respuesta de
las variables macroecondmicas consideradas difieren notablemente entre los paises
en lo que respecta a la intensidad y a su dindmica a corto y a largo plazo.

En particular, el precio de la vivienda se muestra como una variable especial-
mente relevante en todos los casos que hemos analizado, con el afiadido de que los

efectos de las variaciones en este precio sobre el resto de las variables del sistema
perduran a largo plazo.
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Por otro lado, no se obtiene evidencia concluyente de que el tipo de interés y el
crédito sean las causas Unicas y principales de la evolucién de los precios de la vi-
vienda, aunque si que se observé una importante interrelacion entre estas variables.
En este sentido, resulta especialmente llamativo el caso de Espafia, donde el precio
de este activo tiene una especial fuerza explicativa en el conjunto del sistema de
variables contempladas.

En concreto, dos de los paises que registraron un importante crecimiento en el
precio de la vivienda —Irlanda y Espafia— son los Unicos casos analizados en los
cuales el precio de la vivienda causa el crédito. Ademas, en Espafia el precio de la
vivienda también muestra una estrecha relacion de largo plazo con el PIB. Estas
constataciones sugieren que el mercado inmobiliario desempefia un importante pa-
pel en los mecanismos de transmision monetaria

Por lo que respecta a las posibilidades del BCE para contribuir a la estabiliza-
cién macroecondmica de la eurozona, la evidencia empirica obtenida abunda en la
idea de que se enfrenta a un &rea econdmica sustancialmente heterogénea, y que
sus decisiones sobre la fijacion del tipo de interés de referencia no tienen un efecto
homogéneo sobre los diferentes paises que componen la Unién Monetaria Europea.
De hecho, se verifico que los shocks de caracter monetario generan efectos sobre el
PIB que alcanzan su méaxima intensidad para intervalos temporales distintos segln
el pais. En esta misma linea de verificacion de las asimetrias que condicionan la
eficacia de la politica monetaria Unica, se obtuvo evidencia de que la velocidad de
ajuste de los precios, tanto de los bienes y servicios como de los activos, también
difiere entre las distintas economias.

Una de las principales implicaciones de politica econémica que se derivan de
los resultados de nuestro andlisis es la necesidad de tener e identificar las principa-
les asimetrias a las que se enfrenta la politica monetaria Unica. En este sentido, la
eficacia de las acciones que tome el BCE dependeran en gran medida de su capaci-
dad para trasmitir al conjunto de miembros integrantes de esta &rea monetaria
comun las sefiales adecuadas. En particular, no cabria esperar que las variaciones
en las condiciones monetarias sobre las que influye directamente el BCE se trasla-
den de forma automatica al mercado del crédito. Es mas, no tener en cuenta la dis-
paridad de las respuestas de las variables macroeconémicas ante variaciones en el
tipo de interés y en el crédito no solo limita las posibilidades de que la politica mo-
netaria contribuya a la estabilidad de la eurozona, sino que se corre el riesgo de que
esa politica genere mayores divergencias y propicie importantes consecuencias pa-
ra la economia productiva de algunos paises.

En definitiva, la lentitud en el proceso de convergencia, la distinta sensibilidad
en la incorporacién de las sefiales del tipo de interés a la economia real en cada una
de las economias de la eurozona y los episodios ciclicos de creacion de burbujas en
el precio de ciertos activos —especialmente los inmobiliarios—, seran algunos de los
elementos fundamentales que habréa que tener en cuenta a la hora de tomar decisio-
nes de politica monetaria.
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ANEXO

El frecuente uso de modelos vectoriales autorregresivos (VAR) en sus diferentes ver-
siones ha demostrado que se trata de un instrumento de gran utilidad para analizar la dina-
mica a corto plazo de variables econdmicas. La modelizacién basica de un VAR es una ge-
neralizacion multivariante de los modelos univariantes autorregresivos. Si y; es un vector de
m variables temporales (cont=1, ..., T), la ecuacién de un VAR(p) se definiria como:

Y[=e+®pyt_1+ +®pyt—p+8t (1)

donde 6 es un vector de términos independientes, ® son mxm matrices (k =1, ..., p) Y &;€s
un vector ruido blanco, tal que:

E(e)=0V,
2
E (e, ) = {Zsis=t}
st Osis#t

Un modelo vectorial autorregresivo estacionario puede ser presentado en forma de un
vector de correccion del error si

Ayt=6+Hyt_1+FAyt_1+...+Fp_1Ayt_p+1+at (3)

donde ITy T" son matrices de parametros. En un modelo uniecuacional las series integradas
son diferenciadas para lograr la estacionariedad. En el caso multivariante, si las series estan
cointegradas, en vez de diferenciar las variables, el modelo se estima dentro de la estructura
de cointegracién. Asi, se esta asumiendo implicitamente que las series individuales son in-
tegradas de orden uno.
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