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(AFECTAN LAS RESTRICCIONES FINANCIERAS
AL REGIMEN DE TENENCIA DE VIVIENDA?

SERGIO MAYORDOMO GOMEZ
Universidad Carlos 1II de Madrid

Este trabajo cuantifica el impacto de las restricciones financieras en la de-
cision de compra de vivienda de las familias espanolas. Para ello se usa
una vartante de la metodologia existente basada en el estudio de Linneman
y Wachter (1989). En una primera etapa se estima el valor de la vivienda
deseada por los hogares mediante un modelo Tobit generalizado. FEsta esti-
macion se usa para clasificar a los hogares segun el grado de las restricciones
a las que se enfrentan para obtener financiacion externa. Los resultados
muestran como, a pesar del alto porcentaje de propietarios, las restricciones
de riqueza influyen enormemente sobre el régimen de tenencia mientras que
las restricciones de renta tienen un impacto nulo.

Palabras clave: valor deseado de vivienda, restricciones financieras, régimen
de tenencia.

(JEL D14, G21, R21)

1. Introduccion

En su revision de la literatura referente al impacto de las restricciones
crediticias sobre la propiedad de la vivienda, Rosenthal (2002) reconoce
la importancia de las mismas y senala que las restricciones de riqueza
restringen el acceso a la propiedad de la vivienda con mayor frecuencia
que las restricciones de renta.

La eleccién del régimen de tenencia de la vivienda se modelaba tradi-
cionalmente como funcién de los ingresos y caracteristicas demogréficas
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del hogar junto con alguna medida del precio relativo de la posesién
frente al alquiler. En dichos estudios, la edad del cabeza de familia
y su renta corriente eran de una importancia determinante, posible-
mente como resultado de haber omitido variables relacionadas con las
restricciones crediticias. Posteriormente aparecen estudios que evalian
la importancia de estas restricciones, midiendo cémo de facil seria para
los hogares objeto de estudio cumplir con requisitos de renta y riqueza
(u otros) fijados por las entidades financieras para conceder présta-
mos hipotecarios. Estos estudios, sin embargo, no evaluaron de forma
directa el impacto de las restricciones sobre las demandas realmente
adoptadas.

Una tercera generacién de estudios se enfocaron directamente a cuan-
tificar el efecto de las restricciones de financiacién sobre la decisién de
adquirir vivienda, teniendo en cuenta que esta decisién se basa tanto
en la capacidad como en la voluntad de compra, es decir, la com-
binacién de la capacidad financiera y el grado de preferencia hacia
la compra frente al alquiler. Esta préctica se inicia con Linneman y
Wachter (1989) y Zorn (1989), ambos trabajos estimaron el valor de
la vivienda deseada de los hogares usando una muestra de aquéllos
que, previsiblemente, se encontraban no restringidos por las corres-
pondientes restricciones de financiacién para posteriormente inferir la
demanda de vivienda que hubieran deseado los hogares restringidos en
caso de no estarlo. Esta aproximacién permite evaluar el impacto de
las restricciones tanto sobre la decisién de compra como sobre el tipo
de compra que se produce bajo las mismas.

Trabajos més recientes incluyen Haurin, Hendershott y Wachter (1996,
1997) y Barakova, Bostic, Calem y Wachter (2003). Los primeros se
centran en el segmento de la poblacién que puede sufrir en mayor
medida estas restricciones, los jéovenes. El segundo refina la técnica
para distinguir aspectos adicionales de la restriccién financiera como
los asociados a la historia crediticia del hogar.

Este trabajo cuantifica el impacto de las restricciones crediticias en
la decisién de compra de vivienda de las familias espanolas, inspirdn-
dose en la metodologfa de la tdltima generacién de trabajos que se han
descrito. Dicha metodologia se ha adaptado para este caso dado que
se dispone de datos que, en principio, son una mera seccién cruzada
pero con informacién sobre distintos aspectos del hogar anteriores al
momento de la encuesta. Se aplican otras modificaciones con respecto
a la anterior metodologia como es el uso de la técnica de bootstrap
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para corregir el sesgo de los errores estdndar debido a la existencia de
regresores generados. Los resultados obtenidos permiten mostrar as-
pectos desconocidos de la realidad espanola debido a la falta de datos
existente hasta la aparicién de la Encuesta Financiera de las Familias
(EFF). Debido a las caracteristicas inherentes al mercado de vivienda
espanol y a las modificaciones introducidas en la metodologia, los re-
sultados difieren de los obtenidos en los trabajos introducidos con an-
terioridad, todos ellos basados en datos de la economia americana.
Ademsds de comprobar la importancia de las restricciones crediticias
sobre el régimen de tenencia, en este trabajo se estudia la contribucién
de su relajacién al aumento de la demanda de vivienda. Este andlisis
ayuda a evaluar cambios en las précticas bancarias en lo referente a la
concesion de créditos hipotecarios como los observados en los tltimos
anos.

El contenido de este trabajo esta organizado como sigue. En la Seccién
2 se describe la muestra utilizada y cémo, a partir de ésta, se obtienen
las submuestras utilizadas en cada una de las dos etapas de la siguiente
seccién. La Seccién 3 explica la metodologia del estudio. La Seccién
4 incluye los resultados y un anélisis de su robustez. La Seccién 5
contiene las conclusiones.

2. Datos

Los datos utilizados provienen de la EFF del Banco de Espana. Se
trata de datos de seccién cruzada! descriptivos, fundamentalmente, de
la situacién econémico financiera de las familias encuestadas en el afio
2002. La encuesta proporciona informacién detallada sobre los activos,
pasivos, ingresos, uso de servicios financieros, caracteristicas demogra-
ficas y otras relacionadas con la vivienda de las familias encuestadas y
servird para construir la practica totalidad de las variables utilizadas
en el trabajo.

La EFF recoge cierta informacién retrospectiva sobre la vivienda donde
reside la familia. Se conoce tanto el ano y precio de adquisicién, como
el montante y las condiciones del préstamo hipotecario en el momento
de compra y en el momento en que un hogar es encuestado, si el prés-
tamo sigue vivo. Por tanto, aunque se trate de una seccién cruzada, se

'Los datos usados por Barakova, Bostic, Calem y Wachter (2003) y Linneman
y Wachter (1989) son de seccién cruzada, mientras que Haurin, Hendershott y
Wachter (1996, 1997) disponen de datos de panel para evaluar la importancia de
las restricciones.



292 INVESTIGACIONES ECONOMICAS, VOL XXXII (3), 2008

dispone de datos descriptivos de decisiones de adquisicién de vivienda
previas al ano 2002, siempre que el hogar encuestado siga viviendo en
ella. Este hecho permite basarnos en las caracteristicas de la vivienda
que el hogar realmente tuvo en cuenta a la hora de tomar la decisién
de compra y no en las que dicha vivienda pueda tener en el ano 2002,
fecha en que se realizé la encuesta.

Como se detallara en la Seccién 3, la evaluacién de la importancia de
las restricciones financieras en la decisiéon de adquisicién de vivienda
se llevard a cabo mediante un procedimiento en dos etapas. En la
primera etapa, el objetivo es predecir los coeficientes del valor deseado
de la vivienda con el fin de estimar dicho valor para una muestra
mds amplia. En la segunda etapa, a partir de las predicciones del
valor deseado, se divide la muestra entre hogares restringidos y no
restringidos para evaluar el efecto de esta distincién sobre la decisién
compra-alquiler. El uso de regresores generados en ambas etapas da
lugar a estimaciones sesgadas de los errores estdndar y los estadisticos
t. Este problema se repite, sin ser corregido, en todos los trabajos en los
que se calcula el valor deseado de vivienda para evaluar la importancia
de las restricciones financieras (Barakova, Bostic, Calem y Wachter
(2003), Haurin, Hendershott y Wachter (1996, 1997) y Linneman y
Wachter (1989)). Dicho problema se corrige aqui mediante el uso de
la técnica de bootstrap.

Por tanto, se trabaja con dos submuestras provenientes de la mues-
tra principal. La primera de ellas, usada en la primera etapa, selec-
ciona los hogares en los que la persona de referencia® tiene una edad
comprendida entre los 25 y 60 anos en 2002 con el fin de reducir la
heterogeneidad respecto a factores que puedan influir en la decisién
de posesién. Ademds, se seleccionan hogares cuya vivienda princi-
pal fue adquirida entre 1997 y 2002, de tal modo que la imputacién
retrospectiva de renta, riqueza y caracteristicas demograficas resulte
minimamente fiable. Elegir una submuestra de hogares que compraron
la vivienda recientemente implica que tanto el valor de la vivienda en
el momento de la compra, como en el momento de la encuesta, declara-
dos por el hogar, son una buena aproximacién al precio de adquisicién
real y al valor de mercado real, respectivamente. Ademds, la com-
pra y el traslado a una vivienda entranan importantes costes fijos que

2Segtin se extrae de la EFF, la persona de referencia es la o una de las personas
responsables del alojamiento. Normalmente serd la persona del hogar que maneja,
principalmente, los temas econémicos.
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pueden hacer que los propietarios permanezcan largo tiempo en una
vivienda sin que esto refleje sus preferencias. Esta muestra se com-
pone finalmente de 399 hogares propietarios.> La ecuacién estimada
con estos hogares servird para predecir la vivienda deseada (o demanda
de vivienda en ausencia de restricciones financieras) de una muestra
mds amplia en la siguiente etapa. El Panel 1 del Cuadro 1 muestra
los principales estadisticos descriptivos de las variables que se usardn
en esta primera etapa para la estimacién del valor deseado. El hogar
mads frecuente de la muestra es aquél donde la persona de referencia
estd casada o con pareja de hecho y tiene uno o dos hijos. Respecto
a la composicién de la cartera de los hogares, es evidente la impor-
tancia de la vivienda principal. El coste de uso de la vivienda? se
basa en el coste de oportunidad que lleva asociado su uso, es anual
y se expresa en euros por metro cuadrado. Dicho coste es negativo
debido a la apreciacién que ha experimentado la vivienda. En el Panel
2 del Cuadro 1 se refleja la media del precio de compra y del valor de
la vivienda en el momento de la encuesta para los distintos anos de
compra, amén de la revalorizacién sufrida por la misma desde el afio
de compra hasta finales del ano 2002. Destaca la gran revalorizacién
sufrida por la vivienda desde el momento de su compra, de forma que
el valor de ésta se ha duplicado para aquellos hogares que compraron
en el ano 1997.

Por otra parte, en la segunda etapa, en la cual se evalta la impor-
tancia de las restricciones financieras, se utilizard una muestra com-
puesta por 4.052 hogares que habitan en una vivienda alquilada o
previamente adquirida (sea de precio libre, proteccién oficial o precio
tasado). Quedarén, por tanto, excluidos los hogares que recibieron
su vivienda gratuitamente o en forma de herencia, asi como aqué-
llos para los que no existe la informacién necesaria para estudiar el
efecto de las restricciones financieras sobre el régimen de tenencia de
la vivienda. Los estadisticos descriptivos de las principales variables
de esta submuestra aparecen reflejados en el Cuadro 2. La mayoria
de las caracteristicas resultan similares a las del Panel 1 del Cuadro 1.
Se observa que el coste de uso anual total sobre el valor deseado de la
vivienda es sensiblemente superior para los hogares propietarios.

3La submuestra se compone de hogares propietarios de la vivienda y no arren-
datarios pues para estos tltimos sélo se conoce el pago de alquiler que realizan, sin
embargo se desconoce el valor de la vivienda que ocupan.

4La definicién del coste de uso aparece detallada en el Apéndice Al.
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CUADRO 1

Estadisticos descriptivos de la submuestra de compradores

recientes de vivienda

Panel 1: Compradores

Mediana Media Desv. tipica
Edad de la persona de referencia del hogar 39 37 9
Persona de referencia varén 1 0,756 0,430
Persona de referencia soltera y varén 0 0,047 0,206
Persona de referencia soltera y mujer 0 0,041 0,194
Persona de referencia con pareja y sin hijos 0 0,296 0,383
Persona de referencia con pareja y con uno o dos hijos 1 0,525 0,344
Persona de referencia con pareja y mas de dos hijos 0 0,045 0,203
Persona de referencia viuda sin hijos 0 0,006 0,075
Persona de referencia viuda con hijos 0 0,004 0,062
Persona de referencia separada y varén 0 0,010 0,098
Persona de referencia separada y mujer 0 0,027 0,159
Numero de miembros en el hogar 3 3 1,171
Renta anual 33.408 37.720 29.709
Renta permanente 29.876 29.046 11.673
Riqueza bruta 170.590 182.472 234.573
Riqueza neta 121.348  131.314 220.863
Valor de la vivienda en el afo 2002 143.357 191.531 176.731
Precio de compra de la vivienda 87.073  116.702 108.983
Afo de compra de la vivienda 1.999 1.999 2
Activos financieros sobre riqueza bruta 0,038 0,055 0,076
Activos reales sobre riqueza bruta 0,962 0,945 0,076
Deuda sobre riqueza bruta 0,235 0,351 0,254
Vivienda sobre riqueza bruta 0,909 0,860 0,194
Compraron la vivienda principal en 1997 0 0,246 0,431
Compraron la vivienda principal en 1998 0 0,226 0,418
Compraron la vivienda principal en 1999 0 0,216 0,411
Compraron la vivienda principal en 2000 0 0,130 0,336
Compraron la vivienda principal en 2001 0 0,084 0,278
Compraron la vivienda principal en 2002 0 0,094 0,292
Pago de entrada inicial de la vivienda sobre precio de compra 0,309 0,349 0,380
Hipoteca concedida sobre precio de compra 0,683 0,637 0,385
Coste de uso anual de la vivienda ( /m2) -76,747  -69,425 40,127
Coste de uso anual en ausencia de revalorizacién ( /m2) 111,684 105,182 54,840
Contribucion de la revalorizacion al coste de uso anual ( /m?2) -191,153  -174,607 92,422
Coste de uso anual total sobre valor de la vivienda en 2002 (%) -5,622 -5,347 0,768
El hogar tiene una o mas viviendas ademas de la principal 0 0,100 0,300
Numero de observaciones 399

Panel 2: Viviendas

Precio medio de compra, valor medio en el afio 2002 y revalorizacion de la vivienda

Afio de compra Precio de compra*  Valor en el afio 2002* Revalorizacion
1997 101.550 195.650 92,66%
1998 104.942 188.773 79.88%
1999 121.689 197.701 62,46%
2000 134.260 204.842 52,57%
2001 116.262 170.057 46,27%
2002 151.875 175.548 15,59%

* Cantidades en euros.

1 Revalorizacién media de la vivienda desde el momento de compra hasta finales de 2002.
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CUADRO 2
Estadisticos descriptivos de la muestra de hogares que habitan
vivienda adquirida o alquilada

Mediana Media Desv. tipica
Edad de la persona de referencia del hogar 59 52 16
Persona de referencia varén 1 0,668 0,471
Persona de referencia soltera y varén 0 0,048 0,214
Persona de referencia soltera y mujer 0 0,050 0,216
Persona de referencia con pareja y sin hijos 0 0,198 0,399
Persona de referencia con pareja y con uno o dos hijos 0 0,465 0,499
Persona de referencia con pareja y mas de dos hijos 0 0,066 0,249
Persona de referencia viuda sin hijos 0 0,078 0,268
Persona de referencia viuda con hijos 0 0,044 0,205
Persona de referencia separada y varén 0 0,015 0,120
Persona de referencia separada y mujer 0 0,036 0,187
Numero de miembros en el hogar 3 3 1,327
Renta anual 26.249 31.197 31.187
Renta permanente 24.395 24.708 11.789
Riqueza bruta 175.163 182.967 976.144
Riqueza neta 162.200 167.568 973.722
Valor de la vivienda en el afio 2002 120.481 170.663 205.804
Afo de compra de la vivienda 1.982 1.982 13
Activos financieros sobre riqueza bruta 0,078 0,177 0,287
Activos reales sobre riqueza bruta 0,922 0,823 0,287
Deuda sobre riqueza bruta 0 0,097 0,165
Vivienda sobre riqueza bruta 0,673 0,677 0,339
Pago de entrada inicial de la vivienda sobre precio de compra 1 0,681 0,430
Hipoteca concedida sobre precio de compra de la vivienda 0,130 0,193 0,352
Coste de uso anual de la vivienda ( /m?) -79,368 -65,149 60,328
Coste de uso anual en ausencia de revalorizaciéon ( /m? 97,060 82,977 60,328
Contribucién de la revalorizacién al coste de uso anual ( /m?) 176,359  -147,903 108,659
Coste de uso anual total sobre valor deseado para hogares
propietarios de la vivienda en 2002 (%) -12,797 -9,132 14,476
Coste de uso anual total sobre valor deseado para hogares
arrendatarios de la vivienda en 2002 (%) -3,403 -0,320 11,016
El hogar tiene una o mas viviendas ademads de la principal 0,252 0,158 0,432
Nimero de observaciones 4.052

La EFF realiza imputaciones para subsanar respuestas del tipo no
sabe, no contesta, proporcionando cinco valores imputados. Las muilti-
ples imputaciones permiten reflejar la incertidumbre asociada con el
proceso de imputacién [véase Rubin (1987)] y son relevantes para la
estimacién de pardmetros de una regresién y para la construccién de
estadisticos descriptivos, en especial aquéllos relacionados con la dis-
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persién de renta y riqueza.’® Por otra parte, los hogares de la poblacién
de referencia para la EFF tienen distinta probabilidad de ser selec-
cionados en la muestra dado la sobreponderacién de los de mayor
riqueza y estratificacién geografica. Por este motivo aparecen pesos
para cada hogar, los cuales son necesarios para obtener estadisticos
descriptivos de la poblacién. Sin embargo, siguiendo la préctica de
Rosenthal (2002), para estimar los modelos propuestos en este trabajo
se otorgard igual peso a cada observacién de la correspondiente sub-
muestra. Los pesos se han utilizado para calcular los estadisticos de-
scriptivos (Cuadros 1y 2) y las predicciones basadas en las ecuaciones
estimadas con el fin de generar estadisticos descriptivos y predicciones
representativas para Espana.

El indice de precios de la vivienda libre y su tasa de variacién provienen
de las estadisticas del Ministerio de la Vivienda. La informacién sobre
cuestiones fiscales se obtuvo a partir de la pédgina oficial de la Agen-
cia Tributaria y de varios ayuntamientos del territorio nacional.” Las
variables del entorno econémico como el Indice de Precios de Consumo
(IPC) y el tipo de interés de oferta en el mercado interbancario del euro
(EURIBOR) provienen del Boletin Estadistico del Banco de Espana.

>Para hacer inferencia a partir de los cinco conjuntos de datos o imputaciones de
que consta la encuesta, compuestos por valores observados o imputados, he seguido
el método propuesto en la guia del usuario de la EFF y que resumo a continuacién.
En primer lugar, se debe analizar cada una de las cinco imputaciones y, posterior-
mente, combinar los resultados. Para la estimacién de un pardmetro puntual (me-
dia, mediana o los coeficientes de una regresién) se calcula la media de los cinco
estimadores obtenidos a partir de cada una de las correspondientes imputaciones.
La varianza asociada con este estimador tiene dos componentes, el primero de ellos
es la varianza muestral dentro de la imputacién, que es la media de las cinco varian-
zas (una por cada conjunto de datos). El segundo componente es la varianza entre
imputaciones que refleja la variabilidad debida a la incertidumbre de la imputacién
y viene dada por la cuasivarianza de los estimadores de los pardmetros. La varianza
total se obtiene como la suma de la varianza muestral dentro de la imputacién més
seis quintos de la varianza entre imputaciones.

Se han realizado las regresiones con pesos y los resultados no presentan diferencias
significativas.

"En concreto, a partir de la pagina oficial de la Agencia Tributaria se consigui6 la
informacién sobre los diferentes tipos de deducciones de las que se beneficia un hogar
en el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas (IRPF) y los tramos de dicho
impuesto existentes en el ano 2002. Las deducciones usadas en el desarrollo del
trabajo son las siguientes: deducciones por la compra de vivienda y por el nimero
de hijos, aquéllas aplicables al trabajo y a las pensiones de invalidez y por iltimo
la reduccién de la base imponible debida al minimo personal. Para la obtencién de
la informacién referente al Impuesto sobre Bienes Inmuebles (IBI), se consultaron
las pédginas web de diferentes ayuntamientos del territorio nacional.
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Las variables més relevantes de la EFF y otras que han sido construidas
a partir de dicha Encuesta en el desarrollo del trabajo se definen con
detalle en el Apéndice Al.

3. Metodologia
3.1 Primera etapa

El propésito consiste en, a partir de la submuestra compuesta por
399 hogares compradores de vivienda entre 1997 y 2002,® comprobar
qué hogares se encuentran financieramente restringidos y, controlando
por ello, estimar los coeficientes de la ecuacién del valor deseado de
vivienda para poder estimar dicho valor en el ano 2002, ano de reali-
zacién de la encuesta, y en una muestra mds amplia. Para ello se
sigue la metodologia de Linnemany Wachter (1989) que usa el valor
de la vivienda ocupada por los hogares no restringidos como un indi-
cador del valor de vivienda deseado. Sin embargo, el procedimiento
usado en este trabajo difiere de la anterior metodologia, generalmente
aplicada, dado que se usa el precio de compra de la vivienda para
definir el valor deseado en lugar del valor declarado por los propie-
tarios en el momento de la encuesta. La razén es la gran revalorizacién
observada en el sector inmobiliario y la diferencia entre el importe
subjetivamente revelado por los propietarios y el verdadero valor de
la vivienda. Este procedimiento nos permite aumentar la dimensién
temporal de la muestra con respecto a estudios anteriores e incluir
hogares cuya compra se produjo hasta cinco anos antes de la encuesta.
El uso de esta técnica implica tomar el valor de todas las variables que
intervienen en la estimacién en el momento de compra de la vivienda.
Dicho valor se calcula bien mediante factores de descuento definidos a
partir de los tipos de interés, o bien mediante su valor neto obtenido
a partir de la deduccién de las cuotas de los préstamos pagadas.

El valor deseado de vivienda dependerd de caracteristicas propias del
hogar y otras inherentes a la vivienda ocupada por el mismo. Las
primeras se pueden extraer de la EFF, sin embargo, las segundas, en-

$Existe un trade-off asociado al hecho de incluir hogares que compraron su vivienda
con anterioridad a 1997. Por un lado aumenta el tamano de la muestra pero por
otro lado, la probabilidad de que la vivienda no sea un buen indicador del valor
deseado va a ser mayor, puesto que ésta no ha sido comprada recientemente. Se ha
repetido el andlisis para una muestra que incluye hogares que compraron vivienda
en 1995 y 1996 y en ambos casos los resultados estdn en linea con los obtenidos en
este estudio.
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tre las que se podrian citar la situacién geogréfica, el tamano, medido a
partir del nimero de habitantes de la provincia o comunidad auténoma
donde se encuentra la vivienda, y el precio medio de la vivienda en di-
cho territorio, no estdn disponibles. Puede existir un problema de
endogeneidad debido a la omisién de estas variables en caso de en-
contrarse correlacionadas con alguna variable explicativa. Dado que
parece existir una relacién positiva entre el precio medio de la vivienda
y la renta y riqueza de los hogares en una determinada comunidad, la
omisién de esta variable podria dar lugar a que los coeficientes asocia-
dos a la renta y riqueza del hogar estuvieran sesgados. Dicho sesgo
se puede repetir en coeficientes tales como el del coste de uso, que
depende de la revalorizacién de la vivienda y ésta difiere enormemente
entre las distintas comunidades. Sin embargo, el uso de una prozy que
refleje si la vivienda estd en d&mbito urbano o rural podria suplir la
ausencia de este tipo de variables, de forma que reduzca el sesgo aso-
ciado a los coeficientes ya citados y permita interpretar correctamente
su influencia sobre el valor deseado.

El punto de partida en esta etapa es definir las restricciones de renta
y riqueza en el momento de compra de la vivienda.? El valor limite
de compra de la vivienda compatible con que el hogar no se encuentre
restringido en riqueza se define como:

w NW;

(2
|7ALQE A 1
’ 1-0.8’ 1]

donde NW; es la riqueza neta del hogar en el ano de compra de la
vivienda. El valor 0, 8 es comiin para todos los hogares y refleja el ma-
ximo tanto por uno de hipoteca concedida respecto al valor de tasacién
de la vivienda!? al que se le impone una provisién general esténdar. En
caso de que la hipoteca concedida supere el 80% del valor de tasacién
de la vivienda aumenta la provisién general a dotar.!' El uso de este
valor equivale a imponer un 80% como el limite usado por las entidades
financieras en la concesién de créditos hipotecarios.

9La definicién de las variables en el momento de compra se debe a que la situacién
econémica de un hogar en dicho momento puede ser diferente a la que tiene en
la actualidad. Un hogar podria estar restringido en la actualidad pero no haberlo
estado cuando compré la vivienda, de forma que el valor de ésta fue el deseado por
el hogar. También se podria dar la situacién contraria, es decir, la vivienda pudo
ser adquirida en un momento en que el hogar se encontraba restringido.

10En la EFF no se dispone del valor de tasacién de la vivienda sino del valor de
compra de la misma. De ahi que se use este tltimo en lugar del valor de tasacién.
""Ver Fernandez de Lis, Martinez Pagés y Saurina (2002) para mds detalles.
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El valor limite de la vivienda compatible con que el hogar no se en-
cuentre restringido en renta se define como:
VY 0,33Y;
! r0,8 ’

2]

donde Y; se refiere a la renta total anual del hogar en el ano en que
adquirié la vivienda. El valor 0,33 muestra una aproximacién a las
practicas bancarias en referencia a los requisitos de renta que debe
cumplir un hogar que desee la concesién de un crédito hipotecario, es
decir, el pago de la cuota hipotecaria no debe exceder el 33% de la renta
del hogar. r es el tipo de interés aplicable al préstamo hipotecario y
equivale al EURIBOR més 1%.

Si el valor deseado de la vivienda por un hogar ¢ en el momento en
que compré su vivienda actual , V;*, supera el valor limite de la misma
compatible con no estar restringido en riqueza en ese momento, Vl-W,
el hogar se encontrard restringido en riqueza y de igual modo lo estara
en renta si supera el valor limite correspondiente, ViY.

De forma que, a fin de realizar la estimacion correspondiente, un hogar
se considerard restringido, independientemente de si lo estd por el lado
de la renta o la riqueza, si el logaritmo del valor deseado de la vivienda
es mayor que el logaritmo del minimo de los dos valores limite, Viw y
VZ-Y, que por cuestiones de simplicidad notacional redefino como Z; =

[ NW; 0,33Y;
2 1
min [1—0,8’ 70,8 }

El uso de los hogares calificados como restringidos, en la submuestra
de la primera etapa, para la estimacién por Minimos Cuadrados Ordi-
narios (MCO) de los coeficientes, podria causar un problema de sesgo
de seleccién que conduciria a estimaciones sesgadas de dichos coefi-
cientes. Por tanto, opto por aplicar un modelo con censura donde la

variable censurada, In V;, se define como:

In ‘71 = min(In V;,1n Z;), (3]

siendo V; el precio de compra de la vivienda habitada por un hogar <.
Para esta variable, se plantea el modelo:

ln‘i/’— InV* silnV* <InZ;
v InZ; en caso contrario
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donde todo es observable salvo V;* si In V;* > In Z;. Se postula que V;*
vendra dado por:
In V" = Xif + wi, [5]

donde u; iid ~ N(0,02) y X; es un vector que incluye caracterfsticas
del hogar en el afio de compra de la vivienda (riqueza neta, coste de
uso de la vivienda, edad de la persona de referencia y cuadrado de
la misma). Ademds, X; incluye la renta permanente'?, otras carac-
teristicas actuales del hogar, que se suponen invariantes entre el afo
de compra y el momento de la encuesta (estado civil, sexo y nimero
de hijos del hogar), y el ano de compra de la vivienda con el fin de
controlar por las caracteristicas propias de cada ano. 3 es el vector de
coeficientes que acompanan a las variables contenidas en el vector Xj.

La especificacién dada por las ecuaciones [4] y [5] corresponde a un
modelo Tobit generalizado (pues el punto de censura Z; varia entre in-
dividuos) que se estimard por méxima verosimilitud. La verosimilitud
viene dada por:

1 InV,—X! InZ;, — X!
L(B,0) = — nl—lﬁ) 1I [1_q)(nl—lﬁ
InV;<lnZ; 0 o InV;>In Z; o

)l [6]

donde ¢(.) se corresponde con la funcién de densidad normal esténdar y
®(.) con la funcién de distribucién normal estdndar, o es la desviacién
tipica del término error, u;, de la ecuacién [5] mientras que V;, X;,
y Z; se han definido con anterioridad.

La renta permanente representa lo que se conoce como un regresor
generado, es decir, dicha variable no se puede observar directamente y
por tanto, se predice a partir de los coeficientes estimados que se mues-
tran en el Apéndice Al y se emplea como regresor en una estimacion
posterior. El uso de regresores generados no afecta a la consistencia
de los coeficientes estimados, sin embargo, tanto los errores estdndar
como los estadisticos ¢ estardn sesgados y no serdn validos dado que
ignoran la variacién muestral de los coeficientes estimados que se usan
para generar dichos regresores (Wooldridge, 2002). Por este motivo, se
estiman errores estdndar con el sesgo corregido mediante la técnica de
bootstrap (Mooney y Duval, 1993) para reducir cualquier posible sesgo
potencial que se pueda atribuir a un problema de regresores generados

12E] Apéndice A1 detalla el procedimiento de célculo de la renta permanente de los
hogares.
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(Pagan, 1984). Este aspecto habia sido ignorado hasta ahora en este
tipo de trabajos que constan de varias etapas y donde el propdsito
final es estimar la influencia de las restricciones de financiacién sobre
el régimen de tenencia.

3.2  Segunda etapa

A partir de los coeficientes estimados en la etapa anterior, se obtiene

*
la prediccién del valor deseado de vivienda en el ano 2002, ‘A/i, para
cada uno de los hogares de la muestra que incluye compradores y
arrendatarios. La muestra no sélo incluye hogares que han cambiado
de vivienda recientemente, como el resto de trabajos que disponen de
datos de seccién cruzada, sino que se constituye con independencia
del ano en que un determinado hogar empezé a residir en la vivienda
que actualmente ocupa. La prediccién en cuestién se realiza a partir
del valor correspondiente al ano 2002 de las variables que aparecen en
dicha estimacion. En esta etapa, los valores limite compatibles con
que el hogar no se encuentre restringido en renta y riqueza se refieren
a los valores limite del hogar en el afio 2002 y se denotan V;¥' y VW'

*
respectivamente.'® A partir del valor deseado, V;, y los valores limite,
ViW/ y V;Y/, se definen los distintos tipos de restricciones que pueden
existir.

Un hogar se considera altamente restringido en riqueza para una posi-

/\*
ble compra de vivienda si el valor deseado que se le imputa, V;, es
superior al méximo valor de la misma compatible con no estar res-
tringido en riqueza:

A* ,
Vi> Vz‘W [7]

A *
Un hogar estard moderadamente restringido en riqueza si V', estd entre
. . !
el noventa y el cien por cien de ViW :

! /\ * !
vV >V, > 09V 8]
Para la renta se procede de forma andloga, salvo que en vez de Viwlse
utiliza Vl-Y/.

13E] cdlculo de estos valores limite se realiza a partir de las ecuaciones [1] y [2] con
la salvedad de que se usan los valores que en el afio 2002 tienen las variables que
los determinan.
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Alternativamente, se utilizard también como indicador continuo de
ambas restricciones el ratio del valor deseado entre cada uno de los
dos valores limite, Viwl y Viyl. Estos indicadores expresan, en tanto
por uno, la importancia del valor deseado en relacién con cada uno
de los valores limite. De esta forma, si dicho ratio es superior a uno
para un hogar ¢, éste se encontrard restringido, y cuanto mayor sea el
ratio mayor serd el grado de la restriccién. Si el ratio es inferior a uno
sucede lo contrario.

El siguiente paso consiste en estimar cémo afectan las restricciones
definidas a la decisién de comprar o alquilar la vivienda. Para ello se
plantea un modelo Probit. En dicho modelo, la probabilidad de ser
propietario de la vivienda es funcién de las variables indicador de si
las restricciones son o no efectivas y en qué grado, el coste de uso de
la vivienda en 2002 y variables artificiales referentes a la educacién
del hogar y otras caracteristicas demogréficas de la persona de refe-
rencia (sexo, situacién familiar y edad). Dicha probabilidad es también
funcién de una variable artificial que indica si el hogar tiene vivienda
secundaria y otra que indica si el dmbito en que reside el hogar es
rural.

Debido a que las variables indicador del tipo y grado de restriccién se
obtienen a partir del valor deseado de vivienda y a que éste es una
variable que se genera a partir de la estimacién de la primera etapa,
se presenta de nuevo un problema de regresores generados. Por tanto,
se usa la técnica de bootstrap para una estimacién consistente de los
errores estdndar.

La informacién de los coeficientes de la estimacién mediante el modelo
Probit no puede ser interpretada de forma directa. Dado que dicha
estimacién no presenta una forma lineal, el efecto de un cambio en
una variable independiente depende del nivel inicial de esta variable
y del valor de las otras variables del modelo. Por tanto, para evaluar
los efectos de las distintas variables sobre la probabilidad de ocupar
una vivienda en régimen de propiedad o alquiler, se muestra, junto con
los coeficientes de la estimacion, el efecto de un cambio infinitesimal
en la variable explicativa sobre dicha probabilidad. Para las variables
explicativas artificiales se muestra el efecto discreto del paso de 0 a 1.
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4. Resultados

4.1 FEstimacion de la demanda de vivienda en ausencia de
restricciones financieras

Los resultados aparecen recogidos en el Cuadro 3. La muestra usada
para estimar el Tobit tiene 399 hogares en total, de los cuales en 112
InV; > InZ;. La renta permanente y la riqueza tienen una relacién
positiva y significativa con el valor deseado de vivienda. Un aumento
del 1% en la renta permanente impulsaria al hogar a incrementar el
valor de la vivienda deseada en un 0,43%, cuatro veces el incremento
que supondria un aumento de la misma magnitud en la riqueza neta.
Un mayor coste de uso disuade el deseo de més vivienda. Respecto a
las caracteristicas demograficas del hogar, la caracteristica de referen-
cia es un hogar donde la persona de referencia tiene pareja y uno o
dos hijos. Destaca la dimensién del coeficiente asociado a la variable
dicotémica que representa a una persona viuda y sin hijos. Se usan
variables artificiales referentes al ano en que se compré la vivienda
con el fin de disponer de una estimacién del valor de la vivienda que
desearia un hogar en el ano 2002. Los coeficientes de estas variables
artificiales reflejan que el valor de vivienda deseado por el hogar au-
menta conforme transcurre el tiempo debido al incremento del precio
de la misma en el periodo de la muestra. La edad de la persona de
referencia y su cuadrado no resultan significativos.

CUADRO 3

Estimacién del valor deseado de la vivienda
Nombre de la variable Coeficiente Error estandar*
Logaritmo de la renta permanente 0,433%** (0,118)
Logaritmo de la riqueza neta del hogar 0,100* (0,059)
Coste de uso anual de la vivienda (euros por m2) -0,0016** (0,0008)
Edad de la persona de referencia (afios) 0,025 (0,039)
Edad de la persona de referencia al cuadrado -0,0004 (0,0005)
Persona de referencia soltera y varén -0,050 (0,168)
Persona de referencia soltera y mujer -0,444** (0,222)
Persona de referencia con conyuge y sin hijos -0,147 (0,113)
Persona de referencia con conyuge y méas de dos hijos 0,091 (0,173)
Persona de referencia viuda sin hijos -1,564* (0,832)
Persona de referencia viuda con hijos 0,674 (1,273)
Persona de referencia separada y varén -0,327 (0,419)
Persona de referencia separada y mujer 0,092 (0,166)
Vivienda comprada en 1997 -0,601%%% (0,150)
Vivienda comprada en 1998 -0,731%** (0,170)
Vivienda comprada en 1999 -0,324** (0,151)
Vivienda comprada en 2000 -0,247 (0,180)
Vivienda comprada en 2001 -0,324* (0,182)
Término constante 5,986%** (1,148)
Pseudo R* 0,134
Log verosimilitud? -371,249
Numero de observaciones 399
Numero de observaciones censuradas 112

* significativo al 10%; ** significativo al 5%; ***significativo al 1%.
i Errores estandar estimados por "bootstrapping”.
7 Punto medio del rango de la logverosimilitud y pseudo R2 de las estimaciones de las 5 imputaciones.
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El Cuadro 4 muestra los resultados de reestimar el Tobit con una
censura definida por Z; = (1—p)Z; para diferentes valores de 1, donde
w1 indica el porcentaje del cambio de exigibilidad por las entidades de
crédito en los requisitos de renta y riqueza. Es decir, en lo referente
a los valores limite de compra de la vivienda compatibles con que el
hogar no se encuentre restringido en renta o riqueza. Asi, habra una
mayor exigibilidad si p lleva asociado un signo positivo y una mayor
laxitud en caso contrario. Esta forma de expresar la censura permite
averiguar qué grado de exigibilidad es méds verosimil de haberse dado
durante el periodo analizado.'* El hecho de que el logaritmo de la
verosimilitud sea mayor para el caso en que existe un 20% mds de
laxitud de lo que las restricciones consideran, indica que las entidades
financieras han sido més laxas de lo que se les suponia en las ecuaciones
[1] y [2]. A pesar de todo, dada la pequeinia diferencia en cuanto a la
verosimilitud y la aceptacién general de las précticas mencionadas en
un principio, continuaré con el uso de las mismas.!”

CUADRO 4
Logaritmo de la verosimilitud en la estimacién del valor
deseado de la vivienda

Variacion de exigibilidad* Logverosimilitudf ~ N° observaciones N° censuradas
Aumento del 20% -365,916 397 137
Aumento del 10% -361,965 397 121
Caso estandar -357,905 397 112
Descenso del 10% -358,882 397 104
Descenso del 20% -355,620 397 96
Descenso del 25% -356,108 397 91

* La variacion de la exigibilidad se hace respecto al caso estandar dado por Z;.
1 Se ha usado la logverosimilitud de la imputacién 1 de la EFF, el patrdn se repite para el resto
de imputaciones.

4.2 Importancia de las restricciones financieras entre los hogares de
la EFF

El principal motivo para la estimaciéon del valor deseado es su uso
en la evaluacién de la importancia de las restricciones financieras. El
histograma del Grafico 1 describe los valores deseados de vivienda

14Se muestran las verosimilitudes correspondientes a la estimacién del valor deseado
para la imputacién nimero uno de la EFF bajo los distintos escenarios. El patrén
observado en el Cuadro 4 se repite para el resto de imputaciones y, por tanto, para
la media de las verosimilitudes de las cinco imputaciones.

15En el apartado correspondiente al anlisis de robustez se mostrard que incluso
usando la situacién mas verosimil para la definicién de las restricciones el resultado
final apenas varia.
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imputados a la poblacién de la muestra que se usard de aqui en ade-
lante.'® A modo de ilustracién, la media del valor deseado de vivienda
en el ano 2002 del tipo de hogar mds representativo de esta muestra
(persona de referencia casada o con pareja de hecho y con uno o dos
hijos), se sitiia en torno a los 165.000 euros (10.000 euros por debajo
del valor medio de la vivienda de los hogares propietarios de la muestra
en 2002, que se fija en 175.548 euros).

GRAFICO 1
Histograma del valor deseado de vivienda
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CUADRO 5
Numero de hogares sujetos a las diferentes restricciones
Restriccién en renta
Nula Moderada Alta Total
Nula 1.100 1.758 218 3.076
Restriccién en riqueza Moderada 69 484 121 674
Alta 98 185 19 302
Total 1.267 2.427 358 4.052

16 Aquellos hogares cuyo valor deseado supera un limite superior fijado en un millén
de euros, al igual que aquéllos para los que dicho valor no supera un limite inferior
de cinco mil euros han sido excluidos de la muestra.
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El Cuadro 5 muestra el niimero de hogares que estdn sujetos a cada una
de las distintas restricciones. Se observa que la mayoria de los hogares
de la muestra estdn sujetos a algin tipo de restriccién, dado que sélo
un 27% de los mismos no estd restringido. El tipo de restriccién que
afecta a un mayor nimero de hogares es una restriccién moderada en
renta.!’

El Cuadro 6 recoge el nimero de hogares propietarios para cada una
de las restricciones existentes. Se intuye una menor influencia de las
restricciones de renta respecto a las de riqueza en el régimen de tenen-
cia, pues el nimero de hogares propietarios sujetos a las restricciones
de renta es sensiblemente superior que en el caso en que éstos se en-
contraran sometidos a una restricciéon de riqueza del mismo grado. La
influencia de ambos tipos de restricciones se acentua a medida que
aumenta el grado de las mismas. En este andlisis no se estdn teniendo
en cuenta variables de control, de ahf que detrds de estos argumentos
podria existir correlacién esptrea. Por este motivo, me remito a los
resultados de la estimacién de la probabilidad de ser propietario me-
diante un modelo Probit. En dicha estimacién, un coeficiente negativo
para cualquiera de las variables referentes a las restricciones financieras
indica que el efecto de dicha variable, en caso de estar activa, se tra-
duce en que el hogar alquila la vivienda en vez de comprarla con una
mayor probabilidad. Un coeficiente positivo indicaria lo contrario.

CUADRO 6
Numero de hogares propietarios seguin el grado de restriccion

Restriccion en renta

Nula Moderada Alta Total

Nula 1.043 1.732 213 2.988

Restriccién en riqueza Moderada 47 444 116 607
Alta 5 19 1 25

Total 1.095 2.195 330 3.620

Los resultados del Cuadro 7 apoyan la hipétesis de que el hecho de es-
tar restringido en riqueza aumenta la probabilidad de que el régimen
de tenencia de la vivienda del hogar sea en alquiler. A medida que
aumenta el grado de restriccién en riqueza, més dificil resulta poseer
vivienda en propiedad. En concreto, si un hogar no restringido se con-
vierte en un hogar restringido en riqueza en alto grado, descenderfa
la probabilidad de ser propietario de la vivienda en un 70,36%. La

17Como se extrae de estudios anteriores, la restriccién que afecta en mayor grado
a los hogares americanos es una restriccién alta en riqueza.
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influencia de las restricciones de riqueza es sensiblemente superior en
este estudio a la observada en los estudios desarrollados para el mer-
cado de vivienda de Estados Unidos. Dichos resultados refuerzan la
importancia exclusiva de la riqueza disponible del hogar a la hora de
determinar el tipo de tenencia para el caso espanol y estdn en linea
con los estudios empiricos citados en la introduccién, que sostenfan
que el impacto de las restricciones de riqueza era mayor que el de las
restricciones de renta. De hecho, éstas tltimas ademds de no ser signi-
ficativas para practicamente cualquier nivel de significacién, presentan
una influencia muy reducida sobre el tipo de régimen de tenencia. Si
un hogar pasa a encontrarse altamente restringido en renta, aumen-
taria la probabilidad de ser propietario en un 0,1%. Los bajos tipos de
interés existentes junto con las nuevas précticas bancarias asociadas
a la concesién de hipotecas, en lo referente a plazos de amortizacion,
porcentaje del valor de compra financiado por el préstamo hipotecario
y condiciones fiscales, podrian ser algunos de los artifices de la no
influencia de las restricciones de renta. El grado de significatividad
de las restricciones de renta es muy inferior en este estudio al obser-
vado para los estudios basados en datos de la economia americana.
En estos trabajos, aunque las restricciones de renta juegan un papel
secundario, dado que afectan en menor medida a la probabilidad de
que un hogar sea propietario de la vivienda que ocupa, sf lo hacen de
forma negativa y significativa.'® Las diferencias entre los resultados
de este trabajo y los basados en la situacién de Estados Unidos van
més alld, de hecho, aqui el coeficiente que acompana a las restricciones
de renta es positivo. Este aspecto indica que los hogares restringidos
en renta pero no en riqueza van a comprar la vivienda en lugar de
alquilarla con mayor probabilidad. La afirmacién anterior es corrobo-
rada por los Cuadros 5 y 6, pues alrededor del 90% de los hogares
restringidos en renta son propietarios de la vivienda que ocupan. La
mayorfa de hogares restringidos que ocupan una vivienda en régimen
de propiedad, se encuentran sujetos a restricciones bien de renta o bien
de riqueza en un grado moderado, pero nunca de riqueza y en un alto
grado.' Por tltimo, las restricciones se construyen a partir del valor
de vivienda que los hogares desean y por tanto, esto no implica que la

"8Los resultados de Haurin, Hendershott y Wachter (1996, 1997) y Linneman y
Wachter (1989) indican una influencia negativa y significativa de las restricciones
de renta. En Barakova, Bostic, Calem y Wachter (2003) la influencia sigue siendo
negativa pero no resulta significativa para un nivel de significacién igual al 5%.

YE190% y 92% de los hogares que se encuentran moderada y altamente restringidos
en renta, respectivamente, son propietarios de la vivienda que ocupan. En cuanto
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riqueza o renta de un hogar sujeto a restricciones sean reducidas sino
que es posible que dicha restriccién se deba a un elevado valor de la
vivienda deseada.?’

CUADRO 7

Estimacién de la probabilidad de poseer vivienda
Nombre de la variable Coeficiente  Error estdndar®  dF/dX'
Altamente restringido en renta 0,114 (0,225) 0,0010
Moderadamente restringido en renta 0,113 (0,134) 0,0013
Altamente restringido en riqueza (0,202) -0,7036
Moderadamente restringido en riqueza (0,151) -0,0300
Coste de uso anual de la vivienda (euros por m2) (0,002) -0,0003
Persona de referencia con educacion primaria (0,133 0,0056
Persona de referencia con educacion superior (0,142) -0.0043
Persona de referencia soltera y varén (0,209) -0,0174
Persona de referencia soltera y mujer (0,226) -0,0372
Persona de referencia con pareja y sin hijos (0,144) -0,0065
Persona de referencia con pareja y mas de dos hijos 0,217 -0,0062
Persona de referencia viuda sin hijos (0,196) -0,0288
Persona de referencia viuda con hijos -0,033 (0,245) -0,0004
Persona de referencia separada y varén -0,908%** (0,342) -0,0333
Persona de referencia separada y mujer -0,507** (0,259) -0,0108
Edad de la persona de referencia (afios) -0,026 (0,020) -0,0003
Edad de la persona de referencia al cuadrado 710 (0,0002) 8x107
El hogar tiene vivienda secundaria -0,768%** (0,127 -0,0154
Ambito en que se sittia la vivienda es rural 0,598%** (0,206) 0,0036
Término constante 2,404%** (0,620)
Pseudo R* 0,678
Log pseudo-verosimilitud? -444,951
Numero de observaciones 4052

* significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%.
§ Errores estdndar estimados por "bootstrapping".
1 dF/dX mide el cambio en la probabilidad por un cambio infinitesimal de una variable independiente.
I Punto medio del rango de la log pseudo-verosimilitud y pseudo R? de las estimaciones
de las 5 imputaciones.

Una posible interpretacién de las diferencias observadas en la influencia
de las restricciones de renta y riqueza en este estudio con respecto a
los realizados para la economia americana, se basa en las diferencias
en las distribuciones de renta y riqueza de los hogares compradores
en ambos paises. Dichas diferencias se confirman con el efecto de
las restricciones. La barrera del 80% a partir de la cual se define la

a las restricciones de riqueza, el porcentaje de hogares propietarios es de un 90% si
el grado de restriccién es moderado y s6lo un 8% si el grado es alto.

20Para un 65% de los hogares altamente restringidos en renta, el valor deseado de
la vivienda supera al valor del inmueble declarado por el hogar en el ano 2002. Este
porcentaje es igual a un 50% y un 80% para los hogares moderadamente restringidos
en renta y en riqueza respectivamente.



S. MAYORDOMO: RESTRICCIONES FINANCIERAS Y VIVIENDA 309

restriccién de riqueza deja a mds hogares sin ahorros en Espana que
en Estados Unidos, mientras que la barrera que se usa para definir
la restriccién de renta, fijada en un 33%, deja muy pocos hogares sin
ahorros en Espana. Los hogares espafioles no son conscientes de las
restricciones de renta si disponen de un minimo de riqueza con el que
hacer frente al pago de la entrada, que es un porcentaje cada vez menor
del valor de tasacién de la vivienda. Otra posible interpretacién del
papel de las restricciones, se deriva de las peculiaridades del mercado
de trabajo, la tasa de morosidad y las redes sociales en cada uno de
los paises. En Estados Unidos los costes de despido son inferiores y el
seguro de desempleo tiene una duracién y una cuantia menores. Como
consecuencia de ello, un mismo salario en los dos pafses ofrece una
mayor garantia en Espana para la compra de vivienda. Esta garantia
se ve reforzada por la existencia de unas fuertes redes sociales y por
una baja tasa de morosidad.

El porcentaje de hogares propietarios en Espana se sitia en torno al
85%, muy por encima del 70% que existe en Estados Unidos. Este
alto porcentaje podria deberse a causas como un mal funcionamiento
del mercado de alquiler, la escasa movilidad de los trabajadores, unas
condiciones fiscales que favorecen la compra de vivienda y la cultura
de propiedad existente. Todas estas causas son exclusivas del mercado
de vivienda espanol y no asf del americano. Un mercado de alquiler
poco liquido y atractivo limita esta alternativa y podria impulsar a
los hogares restringidos en renta, con un minimo de riqueza, a de-
mandar vivienda en propiedad. Este aspecto refuerza la influencia de
las restricciones de riqueza, superando dicha influencia la observada
en Estados Unidos. La falta de liquidez del mercado de alquiler re-
duce la calidad de las viviendas que estdn en dicho mercado, a las
que optan unos potenciales arrendatarios con unas caracteristicas que
no incitan a los individuos al arrendamiento de sus propiedades. Si a
esto le sumamos el resto de causas que explican el elevado porcentaje
de propietarios, se intuye un coste de oportunidad asociado con la no
compra de vivienda demasiado elevado. De forma que sélo los hogares
que se encuentran altamente restringidos en riqueza se verdn obligados
a renunciar a la compra de una vivienda.

Respecto al resto de variables de control, el coste de uso de la vivienda
afecta de forma negativa y significativa a la probabilidad de poseer
vivienda. El mismo efecto se produce ante un aumento en los anios de
educacion de la persona de referencia. Este tltimo resultado podria
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deberse a un mayor coste esperado de la movilidad derivada de un
mayor niimero de ofertas de empleo.?! Dicho ntimero deberfa aumentar
a medida que lo hace el nimero de anos que una persona dedica a su
formacién. Respecto a la situacién de la persona de referencia, si ésta
tiene pareja y uno o dos hijos, independientemente de que sea hombre o
mujer,?? es menos probable que sea arrendataria de la vivienda que en
el caso en que dicha situacién venga definida por otras caracteristicas
demograficas, en lo referente a estado civil, sexo y nimero de hijos. A
mayor edad de la persona de referencia menos probable resulta que ésta
sea la duena de la vivienda, sin embargo, el impacto de esta variable
ademds de no resultar significativo es reducido, pues un aumento de
diez anos en la edad supondria un descenso aproximado de un 2,5%
en la probabilidad de ser propietario. Si el hogar tiene alguna vivienda
que, dadas sus caracteristicas, no pueda ser considerada como vivienda
principal, va a ser menos probable que sea propietario. Este hecho
puede reflejar que el hogar reside en la vivienda de forma temporal
o bien que la presencia de otras viviendas en propiedad disuade de la
posesion de vivienda principal por razones de diversificacién de cartera.
Por 1ltimo, si el hogar reside en el d&mbito rural es méds probable que
sea dueno de su vivienda.

Ademsds de presentar las restricciones con variables artificiales tam-
bién se presentan como el cociente entre el valor deseado estimado y
los valores limite que permiten no encontrarse restringido, ViW/ y V;Y'.
La influencia de estas variables sobre el régimen de tenencia queda
recogida en el Cuadro 8. Los resultados de dicho cuadro confirman
los obtenidos en el Cuadro 7, es decir, un impacto nulo de las restric-
ciones de renta y una gran influencia de las restricciones de riqueza
sobre el régimen de tenencia. En concreto, si la importancia del valor
deseado en relacién con el valor limite que permite no encontrarse
restringido en riqueza aumenta en un 1%, la probabilidad de que la
vivienda ocupada por el hogar sea propiedad del mismo desciende en
un 0,18% aproximadamente. El coeficiente asociado a la restriccién de
renta tiene el efecto contrario aunque no es significativo y su efecto es

*Este efecto podria indicar también la existencia de un efecto cohorte. Sin em-
bargo, la introduccién de una especificacién cuadritica para la edad del cabeza de
familia en la regresién permite controlar por el comentado efecto cohorte y por
tanto, el coeficiente asociado a la educacién no refleja dicho efecto.

22Esta categoria demogréfica no aparece en el Cuadro 7 pues es la categoria que
se toma como referencia. El coeficiente negativo de las dummies referentes a esta
categoria incluidas en el cuadro justifica este argumento.
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despreciable. Ademas, dichos resultados ponen de manifiesto de nuevo
las diferencias con respecto a los estudios basados en los datos del mer-
cado de vivienda americano. El resto de variables de control presentan
un comportamiento similar al observado en el Cuadro 7. El logaritmo
de la verosimilitud y el pseudo R? de los Cuadros 7 y 8 sugieren que
esta segunda estimacién del régimen de tenencia tiene mejor ajuste en
la muestra, aunque la mejora es reducida.

CUADRO 8
Estimacién de la probabilidad de poseer vivienda con las
restricciones dadas por ratios

Nombre de la variable Coeficiente  Error estandar®  dF/dX!
Ratio {;/V"" 14107 (0,202) 0,768
Ratio V;/V¥ 0,171 0,172) 0,0211
Coste de uso anual de la vivienda (euros por m2) -0,031%#* (0,002) -0,0038
Persona de referencia con educacién primaria 0,613%** (0,137) 0,0794
Persona de referencia con educacién superior -0,290%* (0,138) -0,0406
Persona de referencia soltera y varén -0,596%**  (0,240) -0,1100
Persona de referencia soltera y mujer o (0,220) -0,2264
Persona de referencia con conyuge sin hijos (0,153) -0,0649
Persona de referencia con conyuge y mas de dos hijos -0,330 (0,229) -0,0524
Persona de referencia viuda sin hijos -0,952%#* (0,189) -0,2000
Persona de referencia viuda con hijos -0,255 (0,294) -0,0389
Persona de referencia separada y varén -0,828%* (0,366) -0,1773
Persona de referencia separada y mujer -0,556** (0,274) -0,1009
Edad de la persona de referencia (afios) -0,034 (0,023) -0,0043
Edad de la persona de referencia al cuadrado 0,0002 (0,0002) 2x10
El hogar tiene vivienda secundaria -0,688%** (0,128) -0,1117
Ambito en que se sitia la vivienda es rural 0,550%** (0,227) 0,0484
Término constante 2,251%%* (0,732)

Pseudo R* 0,708

Log pseudo-verosimilitud* -404,122

Numero de observaciones 4052

* significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%.
§ Errores estandar estimados por "bootstrapping”.
7 dF/dX mide el cambio en la probabilidad por un cambio infinitesimal de una variable independiente.
i Punto medio del rango de la log pseudo-verosimilitud y pseudo R? de las estimaciones
de las 5 imputaciones.

Durante los afios setenta los préstamos se distribufan de manera casi
exclusiva y tanto los porcentajes sobre el precio de la vivienda como
los plazos de amortizacién eran considerablemente inferiores a los ob-
servados en la actualidad. A partir de 1985 se reactivé la demanda de
vivienda debido a la favorable situaciéon econémica, a un descenso en
los tipos de interés y a una mejora tanto en las condiciones de concesién
de créditos hipotecarios como en las condiciones fiscales. Fue durante
los anos ochenta cuando la intervencién piblica en el sistema crediti-
cio se redujo y se desarrollé un flujo de créditos estable en condiciones
aceptables de plazo y de tipo de interés. Durante este periodo tam-
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bién aumenté el niimero de intermediarios financieros operando en el
sector y se produjo una ampliacién progresiva en relacién a los plazos,
de forma que de un plazo medio de 8 6 10 afios antes de la reforma,
se pas6 a unos plazos de 20 o incluso 25 afios para préstamos a tipo
variable (Redondo y Lépez, 2001).

Hasta no hace mucho, el porcentaje que el préstamo hipotecario debia
suponer con respecto al valor de tasacién de la vivienda estaba deter-
minado legalmente y se situaba en un 80% para la vivienda propia.
En la actualidad, dicho porcentaje llega a cubrir el valor total de
tasacién e incluso lo supera, debido a que existen inmobiliarias que
ofrecen préstamos por un valor superior al de tasacién. Respecto a
los plazos, se puede llegar a los 30 6 35 anos e incluso méas. Estos
dos aspectos dan lugar a un efecto multiplicador que permite comprar
viviendas mucho mds caras que hace una década pagando una cuota
hipotecaria que suponga el mismo porcentaje de la renta de un hogar
(Garcia-Montalvo, 2003). Si a esto le sumamos la disponibilidad de
unos menores tipos de interés??, por el descenso de los mismos y de los
diferenciales sobre los tipos de referencia debido a la mayor competen-
cia, tenemos como resultado un fuerte aumento en la comercializacién
de hipotecas y con ello de la demanda de vivienda y de los precios de
la misma.

El efecto de algunas de estas préacticas bancarias y de variaciones del
tipo de interés hipotecario sobre el porcentaje resultante de hogares
propietarios se muestra en el Cuadro 9. Dicho cuadro presenta la
prediccién de la probabilidad media poblacional de poseer vivienda en
propiedad, obtenida a partir de los coeficientes que se presentan en el
Cuadro 7 bajo distintos escenarios contrafactuales. Dichos escenarios
se definen a partir de la hipoteca concedida sobre el valor de vivienda
(Panel 1), del porcentaje de la renta que debe cubrir el pago de la cuota
hipotecaria (Panel 2), del porcentaje de la riqueza que debe cubrir el
pago de la entrada (Panel 3) y del tipo de interés de referencia (Panel
4). Si las entidades financieras aumentaran el porcentaje de hipoteca
concedida sobre el valor de compra de la vivienda, se darfa un aumento
progresivo en la proporcién de hogares propietarios. En el supuesto
en que el préstamo financiara completamente el valor de la vivienda,
un porcentaje cercano al 93% de los hogares espanoles se convertirian

23La mayor parte de los créditos hipotecarios concedidos en Espafia son a tipo
variable, siendo uno de los pafses europeos con mayor porcentaje de este tipo de
créditos sobre el total de créditos concedidos.
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en propietarios de la vivienda donde residen. Un aumento de la exi-
gibilidad bancaria mediante la concesién de un menor porcentaje de
préstamo sobre el valor de la vivienda provocaria el fenémeno con-
trario (Panel 1 del Cuadro 9). Un cambio en el porcentaje de la renta
del hogar que debe cubrir el pago de la cuota hipotecaria, fijado con
anterioridad en un 33%, tiene poca influencia sobre el porcentaje de
hogares propietarios, alin en el caso extremo en que se permitiera usar
el total de la renta para hacer frente a este pago (Panel 2 del Cuadro
9). Aunque el efecto de un cambio en la exigencia en renta es despre-
ciable, este efecto es contrario al esperado, pues la mayoria de hogares
restringidos en renta son propietarios. Este aspecto se refleja también
en los coeficientes asociados a las restricciones de renta en los Cuadros
7 v 8. El porcentaje de propietarios sufre igualmente poca variacién
ante un aumento en la exigibilidad de riqueza, si bien su influencia es
mayor que una variacién en la exigibilidad de renta. Este aumento
se introduce forzando que el porcentaje de la riqueza que cubre una
entrada del 20% del valor de compra de la vivienda sea inferior al
100% usado en la definicién de las restricciones (Panel 3 del Cuadro
9). Igualmente, movimientos en el tipo de interés de referencia provo-
can una variacién reducida en el porcentaje de propietarios. Dichos
movimientos afectan directamente a la decisién de tenencia mediante
los coeficientes de las restricciones de renta y del coste de uso. Am-
bas variables tienen un impacto reducido sobre la decisién referente al
régimen de tenencia. Tan sélo un remoto aumento cercano al 8% en
los tipos de interés tendria consecuencias destacables sobre la decisién
de tenencia (Panel 4 del Cuadro 9).

4.8 Andlisis de robustez

Para la estimaciéon de la ecuacién de demanda de vivienda deseada
se ha utilizado una submuestra que, entre otros requisitos, selecciona
hogares donde la persona de referencia tiene una edad comprendida
entre los 25 y 60 anos. Estos umbrales de edad pueden parecer ar-
bitrarios, de ahi que, para confirmar la robustez de los resultados, se
haya repetido el experimento con la variacién de dichos umbrales. Se
repitié el experimento fijando el limite superior de edad para la ob-
tencién de la submuestra en 55 anos, sin que se observaran cambios
significativos en la estimacién de la vivienda deseada dignos de men-
cionar. La misma situacién se produjo ante una variacién en el limite
inferior, estableciéndose en los 30 anos.
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CUADRO 9
Efecto de las practicas bancarias sobre el porcentaje de
propietarios de vivienda

Panel 1

Hipoteca concedida sobre el valor de compra de la vivienda

70% 75% 80%* 85% 90% 95% 100%
Propiedad  84,18% 85,79% 87,14% 88,44% 90,02% 91,24% 92,81%
Panel 2
Maximo porcentaje de la renta que debe cubrir el pago de la cuota hipotecaria
20% 30% 33%* 40% 50% 100%
Propiedad  87,20% 87,16% 87,14% 87,12% 87,09% 87,01%
Panel 3
Méximo porcentaje de la riqueza que debe cubrir el pago de la entrada’
100%* 95% 90% 85% 80%

Propiedad  87,14% 87,00% 86,73% 86,34% 85,83%

Panel 4
Variacion del tipo de interés de referencia (EURIBOR + 1%)
-1% -0,5% 0%"M*} +1% +2% +5% +8%
Propiedad  86,93% 87,04% 87,14% 87,30% 87,46% 87,29% 81,26%

* Indica los valores que se dan en el escenario base del trabajo.
1 El pago de la entrada se fija en un 20% del precio de compra de la vivienda.

Las estadisticas referentes a la composicién del hogar revelan que los
hijos cada vez permanecen mds tiempo en el hogar paterno. La pre-
gunta serfa si los ingresos de estos miembros, una vez alcanzada cierta
edad, van a las arcas del hogar o si se ahorran con la intencién de
adquirir su propia vivienda. Por estos motivos, se repitié el estudio
excluyendo la renta de los hijos con edad comprendida entre los 25 y 35
anos de los ingresos totales del hogar. Las variables cuya construccién
estuviera relacionada con la renta del hogar también se vieron modifi-
cadas. Se produce un ligero cambio en la elasticidad de la renta y de
la riqueza en la estimacion del valor de vivienda deseado, de forma que
aumenta la importancia de la riqueza neta y disminuye la de la renta
permanente a la hora de determinar dicho valor. Mientras que el resul-
tado de la evaluacién de la importancia de las restricciones financieras
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no presenta una variacién significativa con respecto al obtenido para
el caso general.

En la seccién anterior se definfa a un hogar como propietario de la
vivienda que ocupa si ésta fue adquirida mediante precio libre, protec-
cién oficial o precio tasado. Cada una de estas vias para la adquisi-
cién de una vivienda implica unos propietarios con caracteristicas dife-
rentes entre si. Por tanto, opto por un nuevo anélisis, de forma que
se considere como propietarios aquellos hogares que han adquirido su
vivienda a precio libre. Los resultados son idénticos a los comentados
en las secciones anteriores.

Se comprobdé que el grado de exigibilidad, por parte de las entidades de
crédito, méds verosimil de haberse dado durante el periodo analizado, se
correspondia con aquél en que dichas entidades eran un 20% m4ds laxas
de lo establecido en las restricciones de renta y riqueza. Se repitié el
experimento para el grado de exigibilidad que lleva asociada una mayor
verosimilitud y se obtuvieron unos resultados similares, confirmando,
una vez maés, la robustez de los resultados obtenidos en las secciones
anteriores.

5. Conclusiones

En este trabajo se ha tratado de cuantificar el impacto de las restric-
ciones crediticias en la decisién de compra de vivienda de las familias
espanolas. Los resultados obtenidos permiten mostrar aspectos des-
conocidos de la realidad espanola debido a la falta de datos existente
hasta la aparicién de la EFF. Para ello se ha usado una versién modi-
ficada de la metodologia existente, basada en el estudio de Linneman
y Wachter (1989). Los datos a partir de los cuales se desarrolla el
trabajo presentan ciertas particularidades que obligan a una variacién
de la metodologfa anterior, es decir, aunque se trata de datos de sec-
cién cruzada, también se dispone de datos descriptivos de decisiones
de adquisicién de vivienda previas al ano 2002. Esto nos permite usar
el precio de compra de la vivienda para definir el valor deseado de la
vivienda en lugar del valor actual, como se hacfa en estudios previos.
Este procedimiento supone tomar el valor de todas las variables que
intervienen en la estimacién en el momento de compra de la vivienda.
Dicho valor se calcula bien mediante factores de descuento definidos a
partir de los tipos de interés, o bien mediante su valor neto obtenido
a partir de la deduccién de las cuotas de los préstamos pagadas. Por
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dltimo, se usa la técnica de bootstrap para corregir el sesgo de los
errores estdndar debido a la existencia de regresores generados.

La vivienda es el principal activo de los hogares espanoles y el por-
centaje que ésta supone respecto a la riqueza bruta del hogar medio
supera el 60%. Con el fin de analizar los determinantes del valor de-
seado de dicho activo y para una posterior prediccién del mismo en una
muestra de hogares mas amplia, se presenta una estimacién del valor
deseado de vivienda en Espana mediante un modelo Tobit generalizado
basado en una submuestra de hogares propietarios que compraron su
vivienda recientemente. Se observa que el valor deseado se explica a
partir de la renta permanente de un hogar, su riqueza y el coste de uso
de la vivienda junto con ciertas caracteristicas demogrdficas. Dicho
valor ha aumentado con el paso del tiempo debido, principalmente, a
la apreciaciéon que ha sufrido el sector inmobiliario.

La estimacion del valor deseado de vivienda permite evaluar el efecto
de las restricciones financieras sobre el régimen de tenencia. Los re-
sultados muestran como, pese al alto porcentaje de propietarios, las
restricciones financieras de riqueza tienen un impacto estadisticamente
significativo y cuantitativamente relevante sobre los compradores po-
tenciales. Si un hogar no restringido se convierte en un hogar alta-
mente restringido en riqueza, descenderia la probabilidad de ser propie-
tario en un 70,36%. La influencia de las restricciones de riqueza es
sensiblemente superior en este estudio a la observada en los estudios
desarrollados para el mercado de vivienda de Estados Unidos. Las res-
tricciones de renta no son significativas para préacticamente cualquier
nivel de significacién y presentan una influencia muy reducida sobre el
tipo de régimen de tenencia. Sin embargo, en todos los trabajos basa-
dos en datos de la economia americana, dichas restricciones si afectan
de forma negativa y significativa, pese a tener un papel secundario,
a la probabilidad de que un hogar fuera propietario de la vivienda
que ocupa. Por el contrario, mis resultados indican que los hogares
restringidos en renta pero no en riqueza van a comprar la vivienda
en lugar de alquilarla con mayor probabilidad. Estos resultados se
reflejan también en el alto porcentaje de hogares que encontrandose
restringidos en renta ocupan una vivienda en régimen de propiedad, si
bien ésta tiene un valor inferior al deseado en gran parte de los casos.

La causa de que el efecto de ambas restricciones en Estados Unidos y
Espana difiera, podria deberse a las diferencias existentes entre ambos
paifses con respecto a las distribuciones de renta y riqueza de los hogares
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compradores, el mercado de trabajo, la tasa de morosidad y las redes
sociales. El alto porcentaje de hogares propietarios en Espana debido a
causas como un mal funcionamiento del mercado de alquiler, la escasa
movilidad de los trabajadores, unas condiciones fiscales que favorecen
la compra de vivienda y la cultura de propiedad existente podrian
reforzar la influencia de las restricciones de riqueza.

En este trabajo, ademéds de comprobar la importancia de estas res-
tricciones crediticias sobre la forma de propiedad, se estudia la con-
tribucién de su relajacién al aumento de la demanda de vivienda en
propiedad. De este modo, un cambio en la politica de las entidades
de crédito que supusiera una concesiéon de préstamos por un importe
méaximo diferente al 80% del valor de compra de la vivienda tendria
un efecto destacable en el porcentaje de hogares propietarios. Sin em-
bargo, tanto un cambio en las condiciones exigidas a los prestatarios
en lo referente a renta y riqueza, como una variacién del tipo de interés
de referencia, supondrian un impacto reducido sobre dicho porcentaje.

Con una metodologia similar a la empleada en este trabajo podrian
investigarse otros asuntos de interés. Por ejemplo, se podria realizar
un estudio, hasta el punto que los datos lo permitan, sobre la emanci-
pacién de los jovenes en Espana. De esta forma, se usarian individuos
en vez de hogares para estudiar la influencia de las restricciones fi-
nancieras sobre este grupo de la poblacién. Para este estudio habria
que revisar las variables econémico-financieras a utilizar, pues algunas
de las empleadas en las estimaciones en este trabajo no son observables
a nivel de individuos.

Una alternativa a evaluar la influencia de las restricciones en el régi-
men de tenencia podria consistir en evaluar el impacto de dichas res-
tricciones en el retraso de la decisién de cambio de la vivienda que se
ocupa.
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Apéndice
A1l. Definicion de variables

Salvo indicacién en contra, todas las variables que a continuacién se
detallan proceden de la EFF.24

Al.1. Renta del hogar

La EFF incluye la renta anual del hogar en el ano 2002. Con el fin
de calcular la renta de los hogares de la primera submuestra en el
ano de compra de la vivienda, se realiza una imputacién a partir de
los coeficientes resultantes de la regresién del logaritmo de la renta
respecto a las variables explicativas que aparecen en el Cuadro Al.
Los valores usados en la imputacién son los correspondientes al ano
2002 para todas las variables explicativas, excepto para la edad y los
activos financieros que posee el hogar. Respecto a la primera, se toma
la edad de la persona de referencia en el ano de compra mientras que
los activos financieros se descuentan hasta el afio de compra mediante
el EURIBOR.

CuADRO Al
Estimacién para la imputacién de renta

Nombre de la variable Coeficiente Error estdndar
Numero de adultos trabajando en el hogar (0,012)
Persona de referencia con educacién primaria (0,024)
Persona de referencia con educacién superior 0,199%** (0,029)
Edad de la persona de referencia (afios) 0,026%** (0,004)
Edad da la persona de referencia al cuadrado -0,00027%** (0,00004)
Logaritmo de los activos financieros 0,132%** (0,005)
Persona de referencia varén -0,008 (0,022)
Persona de referencia casada o con pareja de hecho 0,261%** (0,021)
Persona de referencia ocupada en el sector primario -0,063%** (0,026)
Persona de referencia ocupada en el sector terciario 0,126%** (0,025)
Persona de referencia ocupada en el sector terciario

altamente cualificado 0,320%** (0,033)
Persona de referencia dedicada a las tareas domésticas -0,022 (0,038)
Término constante 7,651%% (0,124)
R? 0,592
Numero de observaciones 5076

* significativo al 10%; ** significativo al 5%; ***significativo al 1%.

2 Para la definicién concreta de las variables de la EFF véase el cuestionario de
dicha encuesta.



S. MAYORDOMO: RESTRICCIONES FINANCIERAS Y VIVIENDA 319

A1.2. Renta permanente

Se ha calculado una medida de la renta permanente como la renta
imputada a un hogar, a partir de los coeficientes del Cuadro A1, a una
edad constante de 45 anos de la persona de referencia y un nimero
constante de miembros del hogar trabajando en el hogar igual a uno.
Para el resto de variables de un hogar dado, se toma el valor de éstas
en el ano 2002 excepto para los activos financieros, a los cuales se les
imputa el valor que tendrian si la persona de referencia tuviera 45 anos,
actualizando o descontando con el EURIBOR el valor de los mismos
en el ano 2002.

A1.3. Deuda del hogar:

Esta categoria se compone de seis tipos de deuda: deuda hipotecaria
para la vivienda principal, otras deudas para la compra de la vivienda
principal, deuda inmobiliaria para inmuebles distintos a la vivienda
principal y otras deudas no mencionadas anteriormente como deudas
pendientes por préstamos hipotecarios y otros préstamos con garantia
real, deudas pendientes de préstamos personales y otras deudas pen-
dientes. Para cada tipologia de deuda se calcula el valor pendiente en
2002 y en el ano en que un hogar dado compré la vivienda mediante la
suma de las cuotas anuales de los préstamos por el intervalo de tiempo
que va desde el momento de compra hasta el afio 2002.

Al.4. Céleulo de las cuotas de los préstamos

Se han obtenido a partir del valor pendiente en 2002 mediante el uso del
método francés de amortizacién para tipos de interés fijos y variables,
seguin corresponda a cada préstamo.

Al1.5. Activos financieros

Los activos financieros en posesién del hogar se calculan sumando fon-
dos de inversién, planes de pensiones, seguros de vida, cuentas y de-
pésitos utilizables para realizar pagos, valor de la cartera de acciones
cotizadas, valor de la cartera de acciones no cotizadas y participaciones
y el valor de la cartera de otros activos financieros.

A1.6. Activos reales

Esta categorfa incluye la vivienda principal, otras propiedades inmo-
biliarias, joyas y el valor del negocio si el tipo de trabajo es por cuenta
propia.
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A1.7. Riqueza meta del hogar

La riqueza neta para el afio 2002 se obtiene sumando los activos fi-
nancieros y reales y restando las deudas del hogar. Para el cdlculo de
las restricciones financieras se necesita la riqueza neta del hogar en el
ano de compra de la vivienda, de forma que se descuentan las distintas
partidas que componen la riqueza neta con un determinado factor de
descuento. Se usa el EURIBOR como factor de descuento para los
activos financieros, el valor del negocio que pueda poseer el hogar y
las joyas. Se toma el valor neto tanto de la vivienda principal como
del resto de propiedades inmobiliarias del hogar, es decir, el precio de
compra menos la cuantia inicial del préstamo, que se corresponde con
el pago de la entrada. Para calcular la deuda del hogar en los afnos
anteriores a 2002 que permita obtener la riqueza neta, se suma al saldo
de deuda pendiente en 2002 las cuotas anuales de los préstamos desde
el citado ano al ano en que se compré la vivienda.

A1.8. Coste de uso de la vivienda

La construccién de esta variable estd basada en el detallado anélisis del
coste de uso de la vivienda que Diaz y Luengo Prado (2007) realizan.
El célculo se hace a partir de la siguiente especificacién:

CUit = (1+f§l)qit_1(1—ltvit)—i—(l—i—ff"”)qit_lltvit—qz-t(l—d—r) [Al.l]

donde CU; ; es el coste de uso anual en euros por metro cuadrado de la
vivienda para el hogar ¢ en el periodo ¢, ffl es el EURIBOR en el afio
t después de impuestos,?® 7" es el tipo hipotecario al que se enfrenta
el hogar en el afio ¢ después de impuestos,?6 gi,t es el precio del metro
cuadrado de la vivienda en el ano t, {tv;; es el principal de la hipoteca
pendiente en ¢ entre el valor de la vivienda, ¢ es la tasa de depreciacién

%pd — pd(1 — IRPF) donde r{ es el EURIBOR en el afio t e IRPF es el Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas aplicable a un hogar determinado. El uso
del EURIBOR en esta expresion se debe al supuesto de que éste coincide con el
rendimiento medio del mercado financiero. Para averiguar el tramo impositivo
del IRPF que corresponde a cada hogar se calcula la base imponible del mismo,
restando a la renta las distintas deducciones de las que se beneficia el hogar.

20pm — ¢ (1 — deduc) donde r{" es el tipo hipotecario de referencia en el afio ¢
definido anteriormente como el EURIBOR mads cien puntos bdsicos y deduc es la
deduccion aplicable a los gastos de adquisicién con financiacién ajena incurridos por
el adquirente y reflejados en este caso en los intereses correspondientes a la hipoteca.
A dicha deduccién se le asigna un 15% por tratarse del porcentaje aplicable con
caracter general.
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o deterioro de la vivienda, que se fija en 0,043,%” y 7 es el Impuesto
sobre Bienes Inmuebles (IBI) que es igual a 0,0068.2

La definicién del coste de uso se hace a partir de la definicién de coste
de oportunidad. El primer término hace referencia al coste de opor-
tunidad de pagar la cantidad correspondiente a la entrada en térmi-
nos de los rendimientos que se podrian haber obtenido en el mercado
financiero si los rendimientos medios de éste fueran igual al EURI-
BOR libre de impuestos. El segundo término de este coste de oportu-
nidad son los pagos anuales que se deben hacer por haber financiado
la vivienda con un préstamo hipotecario. El ltimo término lleva im-
plicita la apreciacién por metro cuadrado de la vivienda una vez des-
contados los costes de mantenimiento o deterioro y los impuestos que
el hogar debe pagar por el uso de la vivienda.

En la segunda submuestra, para los hogares que alquilan se toma como
coste de uso para el ano 2002 el pago de alquiler anual por metro
cuadrado menos un cierto coste de oportunidad, dado por el coste
que le hubiera supuesto convertirse en propietario de la vivienda. Es
decir, el hecho de no comprar una vivienda que hubiera sido financiada
en parte por una entidad crediticia le exime del pago de intereses
asociados a dicho préstamo y le permite obtener un rendimiento por
el efectivo que hubiera dedicado al pago de la entrada de la vivienda:

CUAZt = At — ltvitf‘;nqit—]_ — (1 — ltvit)’flglait—]_ [A]_Q]

donde CU A;; es el coste de uso anual en euros por metro cuadrado de
la vivienda para un hogar arrendatario ¢ en el periodo ¢, a;s representa
el pago de alquiler anual por metro cuadrado de la vivienda, ltv; es
el porcentaje de hipoteca concedido sobre el valor de tasacién de la
vivienda y se supone igual a 0,8 y g,;_; es el valor medio muestral del
precio de la vivienda por metro cuadrado en el periodo t — 1.%?

El coste de uso medio de una vivienda presenta valores negativos, tanto
para los hogares propietarios como para los arrendatarios. Este hecho

*"Dicha tasa es la usada por Diaz y Luengo Prado (2007) para fijar la tasa de
depreciacién y procede del Bureau of Economic Analysis.

28En Espaiia, el IBI tiene cardcter municipal y, por tanto, difiere entre munici-
pios. El valor usado se corresponde con la media del impuesto en cuestién para las
ciudades de Madrid y Barcelona.

298¢ usa q,;:—1 dado que no se dispone del valor de la vivienda ocupada si el hogar
es el arrendatario de la misma. Se obtiene un g,,_; igual a 1.460 euros por metro
cuadrado.
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es debido a la apreciacién que ha experimentado la vivienda durante los
anos inmediatamente anteriores al momento de la encuesta e incluso
durante los posteriores al mismo. Por este motivo, la vivienda reporta
un “beneficio de uso” medio de 89 euros por metro cuadrado si su
ocupante es un propietario y de 17 euros por metro cuadrado si éste
es un arrendatario. Esta diferencia se debe a que, en media, los pro-
pietarios, incluso financiando la vivienda con un préstamo hipotecario,
se han beneficiado en gran medida de la revalorizacién sufrida por este
activo. Por 1ltimo, el coste de uso medio de los hogares arrendatarios
se encuentra en el percentil 90 de la distribucién del coste de uso y
en el percentil 93 de la distribucién del coste de uso de los hogares
propietarios.
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Abstract

This paper quantifies the impact of financial constraints on the housing pur-
chase decision of Spanish households. For this purpose I use a variant of the
previous methodology which is based on the analysis developed by Linneman
and Wachter (1989). In a first stage, I estimate the desired house value by
means of a generalized Tobit model. This estimation is used to classify the
households depending on the type and strength of the constraints that they
face in obtaining external funding. As the results show, despite the high per-
centage of homeowners, wealth constraints have a high influence on the home
ownership rate while income constraints have a negligible impact.

Keywords: Desired house value, financial constraints, housing tenure regime.
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