EFECTOS DE LA RIQUEZA INMOBILIARIA SOBRE EL CONSUMO: RESULTADOS A PARTIR
DE LA ENCUESTA FINANCIERA DE LAS FAMILIAS



Introduccion

Efectos de la riqueza inmobiliaria sobre el consumo: resultados a partir de la Encuesta
Financiera de las Familias

Este articulo ha sido elaborado por Olympia Bover, de la Direccion General del Servicio de Estudios.

Uno de los desarrollos mas relevantes en la economia espafnola en los Ultimos afios ha sido
el aumento de la riqueza de las familias asociado a la intensa revalorizacion de los activos
inmobiliarios. Resulta de interés, por lo tanto, analizar las implicaciones macroeconémicas de
esta evolucion, tanto para explicar su efecto sobre la expansion de la economia en el pasado
reciente, como para tratar de evaluar las consecuencias de una posible desaceleracion del
precio de la vivienda en el futuro préximo. En este sentido, es especialmente importante es-
tudiar el efecto que estos cambios en la riqueza de las familias tienen sobre su gasto en
bienes de consumo, dado que este constituye, aproximadamente, dos tercios de la deman-
da agregada.

Debe tenerse en cuenta que en nuestro pais la importancia de los activos inmobiliarios en la
riqueza de los hogares es particularmente elevada. Asi, segun datos de la Encuesta Finan-
ciera de las Familias (EFF), recientemente hechos publicos por el Banco de Espafia, el 79%
de los activos de las familias corresponde a propiedades inmobiliarias, el 82% de los hogares
son propietarios de su vivienda principal y casi un 30% poseen una vivienda secundaria u
otro tipo de propiedades inmobiliarias distintas de la vivienda principal. Incluso en la parte
inferior de la distribucion de la renta (el 20% inferior), estos porcentajes son considerables: el
74% de estos hogares son propietarios de su vivienda principal y el 18,5% tienen otras pro-
piedades inmobiliarias’. Por lo tanto, el efecto de fluctuaciones en los precios de la vivienda
sobre la riqueza de los hogares y, eventualmente, sobre su propension al gasto puede ser
considerable.

Aunqgue la rigueza forma parte de las especificaciones habituales de la funcién de consumo
agregada, la estimacion de efectos riqueza con datos microeconémicos permite estudiar su
variacion segun la edad y otras caracteristicas socioecondmicas de los hogares, asi como
segun la composicion de la riqueza de los mismos.

No obstante, este tipo de analisis se enfrenta a la dificultad estadistica que supone la ausen-
cia de bases de datos que incluyan al mismo tiempo medidas de tenencia de activos y de
consumo. Asimismo, la estimacion del impacto de variaciones en la riqueza sobre el gasto
de los hogares debe tener en cuenta la dificultad de captar la relaciéon causal entre ambas,
ya que es probable que existan otras variables que afectan tanto al consumo como a la ri-
queza. Por lo tanto, para poder identificar efectos riqueza, ademas de observar consumo y
rigueza es fundamental disponer de variables instrumentales que proporcionen una fuente
exogena de variacion en la riqueza de los hogares, asi como de un conjunto suficientemente
rico de controles.

En este trabajo se presentan estimaciones de efectos riqueza sobre consumo de los hogares
utilizando la primera edicion de la EFF2. A diferencia de otras encuestas similares, la EFF com-
bina informacién sobre gasto y riqueza a partir de una muestra representativa sujeta a estrati-
ficacion y sobremuestreo por nivel de riqueza, lo cual asegura un nimero suficiente de hoga-
res con riqueza neta elevada y tenencias positivas para una amplia diversidad de activos.

1. Para mas detalles, véase Banco de Espafia (2004) y, para una comparacion internacional, Bover, Martinez-Carrascal
y Velilla (2005). 2. Para mayor informacion sobre esta encuesta, véase Bover (2004).
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Consideraciones tedricas
y resultados empiricos
existentes

En la medida en que el objetivo es estimar un efecto causal de la riqueza sobre el consumo, es
preciso identificar una fuente de variacion predeterminada en los datos de riqueza. En este tra-
bajo, se utiliza como variable instrumental la variacion geografica de los precios de la vivienda,
que cumple el requisito de encontrarse mucho mas correlacionada con la riqueza inmobiliaria de
los hogares que con los determinantes inobservables del gasto. Al utilizar datos de corte trans-
versal, no es posible identificar el desfase temporal con el que se materializan los efectos. Estos
pueden ser caracterizados como efectos causales de forma reducida a medio plazo.

En la segunda seccion se exponen algunas consideraciones tedricas relacionadas con el
efecto de los distintos tipos de riqueza sobre el consumo y se describen brevemente los re-
sultados empiricos existentes. En la tercera seccion se presentan los datos, y se exponen
estadisticos descriptivos de riqueza y consumo. En la cuarta seccion se proporcionan estima-
ciones de variables instrumentales no paramétricas del efecto de la riqueza inmobiliaria total.
Finalmente, en la seccién quinta, se presentan las conclusiones.

En un modelo de consumo sin incertidumbre, con aversion al riesgo v tipo de interés constan-
tes y horizonte finito, el efecto riqueza, o propension marginal al consumo a partir de la rique-
za, es una funcion sencilla del tipo de interés, la tasa de descuento temporal, el parametro de
la funcidn de utilidad y la edad. Sin embargo, si consideramos por separado el impacto de dis-
tintos tipos de riqueza (como, por ejemplo, propiedades inmobiliarias y acciones y participa-
ciones) bajo supuestos mas realistas, la teoria del consumo no proporciona predicciones
claras sobre las magnitudes relativas de estos efectos.

Los fundamentos tedricos del efecto de las fluctuaciones en los precios de los activos finan-
cieros son mas inmediatos que los de los precios de la vivienda®. En efecto, los incrementos
en las cotizaciones pueden estar asociados a incrementos esperados en la productividad vy,
por lo tanto, a aumentos permanentes en la renta y la capacidad de gasto de los hogares. Sin
embargo, en un modelo intertemporal sin fricciones, los efectos sobre el consumo de la rique-
za inmobiliaria serfan, en principio, nulos. Incluso en un modelo mas realista, las fluctuaciones
en los precios de la vivienda pueden no tener efectos sobre el consumo si los costes de cam-
bio de vivienda son elevados vy si las posibilidades de endeudamiento para los que sufren
restricciones de liquidez son limitadas®.

De hecho, el coste de uso de la vivienda en propiedad crece con su precio. Por lo tanto, si
los propietarios piensan permanecer en su residencia actual (o simplemente mudarse a una
similar en un barrio con precios similares), no se producird, en general, un gasto mayor ante
un aumento del precio de la vivienda. Sin embargo, si los hogares consideran la posibilidad
de mudarse a una casa de menor tamano en su vejez (cuando las necesidades de consumo de
vivienda son por lo general menores), aumentos en los precios inmobiliarios podrian incre-
mentar el consumo de otros bienes. En el contexto del modelo de ciclo vital, los hogares se
endeudaran a cargo del incremento del valor de su hogar, gastaran este aumento del valor
alo largo de los afios que les quedan de vida, y lo recuperaran en su vejez al mudarse a una
vivienda menor. Alternativamente, si los hogares pueden hacer liquido parte del valor incre-
mentado de su residencia, incluso sin mudarse —a través, por ejemplo, de hipotecas inver-
sas—, estos pueden aumentar su gasto como resultado de un aumento en el precio de su
vivienda®.

3. Para una discusion sobre estas cuestiones, véase Carroll (2004). 4. Skinner (1996) discute las predicciones del
modelo de ciclo vital para el efecto de la riqueza inmobiliaria bajo distintos escenarios. 5. Con una hipoteca inversa, el
prestatario recibe dinero del prestamista y generalmente no tiene que amortizar el préstamo mientras resida en su vivien-
da. En contrapartida, el prestamista dispone de parte (o la totalidad) del valor neto de la vivienda.
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En la realidad es infrecuente que los hogares de mas edad pasen a residir en viviendas
mas pequefias o que transfieran parcial o totalmente su propiedad inmobiliaria antes de
fallecer. Sin embargo, la posibilidad de hacerlo en un futuro si surgiera la necesidad puede ser
motivo suficiente para que los propietarios de mediana edad aumenten su gasto en bienes
distintos a la vivienda tras un incremento en los precios de la misma, pues las ganancias en el
valor de su residencia reducen la necesidad de acometer otro tipo de ahorro por motivo pre-
caucion [Skinner (1996)]. Naturalmente, la percepcion de los hogares sobre la naturaleza per-
manente o transitoria de los cambios observados en el valor de su riqueza también puede
afectar a su impacto sobre el consumo. Esto puede conllevar que los efectos sobre el gasto
de los hogares de aumentos en el precio de la vivienda sean mayores que los asociados al
incremento en el valor de los activos financieros, pues aquellos son normalmente percibidos
como mas estables. En todo caso, la relevancia de los efectos riqueza resulta, principalmente,
una cuestion empirica.

Existen en la literatura numerosas estimaciones del efecto riqueza, ya sea a partir de datos
agregados de series temporales, datos a nivel de hogares o datos de cohortes. Poterba
(2000) y Carroll (2004) pasan revista a la evidencia basada en datos agregados, que, en ge-
neral, proporciona una propension marginal al consumo de entre 0,05 y 0,1, tanto para la ri-
queza inmobiliaria como para la riqueza financiera. Sin embargo, tal como sefialan ambos
autores, los estudios basados en datos agregados no identifican de forma convincente el
efecto sobre el consumo de aumentos exdgenos en la riqueza. Poterba sugiere que un efecto
entre 0,03 y 0,05 pareceria mas razonable.

En el caso de Espana, con datos agregados, Martinez-Carrascal y del Rio (2004) estiman una
propension marginal al consumo anual de 0,02 para la riqueza inmobiliaria y de 0,04 para la
riqueza financiera. Por su parte, Fernandez y Sastre (2004) distinguen entre consumo durade-
ro y no duradero, y las propensiones al consumo estimadas respectivas son 0,01 y 0,08 para
la riqueza inmobiliaria, y 0,02 y 0,03 para la riqueza financiera.

Las dificultades para medir el vinculo causal con datos macroecondmicos han dirigido la aten-
cion hacia estudios que utilizan datos a nivel de hogares. Sin embargo, la literatura basada en
estos Ultimos se ha visto perjudicada por la falta de estadisticas que proporcionen, a la vez,
informacion sobre la riqueza y sus componentes, y medidas amplias de consumo.

Ante esta situacion, algunos estudios han utilizado imputaciones de consumo provenientes de
encuestas de gasto a hogares y medidas de riqueza proporcionadas por otras encuestas.
Otros, ante la ausencia de informacion satisfactoria sobre consumo para los mismos hogares
para los que se observa su riqueza, han optado por usar informacion sobre ahorros activos,
es decir, no atribuibles a revalorizaciones, y relacionarlos con diversas medidas de cambios en
el valor de su vivienda o de sus activos financieros. En general, los efectos estimados de la
riqueza inmobiliaria sobre el consumo son o bien no significativos o bien muy reducidos, y, en
general, inferiores al efecto de la riqueza financiera.

Sin embargo, la mayoria de estas estimaciones a nivel de hogares pueden estar infravaloran-
do la magnitud de interés. Los hogares miden su riqueza con cierto margen de error y, dado
que la mayoria de estos estudios consideran los cambios en la riqueza inmobiliaria como va-
riable explicativa, pueden adolecer del problema clasico de sesgo a la baja debido a los erro-
res de medida en los niveles de las variables, que resultan amplificados al tomar primeras di-
ferencias. Ademas, ninguna de las bases de datos utilizadas incorpora informacion sobre los
hogares mas ricos de la poblacion, que son clave para determinar el efecto sobre el gasto de
los cambios en el valor de los activos que solo posee este segmento de la poblacion.
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CONSUMO Y RIQUEZA: ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS (a) CUADRO 1

Alimentacion y Alimentacion, duraderosy  Alimentacion, duraderos, no
no duraderos no duraderos duraderos y vehiculos
v T weas B0 w0
RESIDENCIA PRINCIPAL
Percentil de valor
Menos de 25 8,7 9,9 10,5
(media 6,4)
Entre 25y 50 8,7 0,00 10,3 0,01 11,2 0,01
(media 60,1)
Entre 50y 75 10,2 0,03 12,3 0,04 188 0,04
(media 106,4)
Entre 75y 90 12,4 0,04 14,9 0,05 16,2 0,05
(media 161,7)
Entre 90y 100 15,4 0,02 19,2 0,03 21,2 0,04
(media 300,1)
OTRAS PROPIEDADES INMOBILIARIAS
Percentil de valor
Menos de 25 8,4 9,5 10,0
(media 11,8)
Entre 25 y 50 8,9 0,01 10,5 0,02 11,3 0,02
(media 72,7)
Entre 50y 75 10,4 0,03 12,5 0,04 13,6 0,04
(media 128,2)
Entre 75y 90 12,1 0,02 14,8 0,03 15,2 0,03
(media 212,9)
Entre 90y 100 15,6 0,01 19,6 0,02 21,6 0,02
(media 479,1)
PATRIMONIO NETO TOTAL
Percentil de valor
Menos de 25 8,5 9,6 10,2
(media 12,7)
Entre 25 y 50 9,0 0,01 10,6 0,02 11,4 0,02
(media 68,3)
Entre 50y 75 10,1 0,02 12,1 0,02 13,1 0,03
(media 131,5)
Entre 75y 90 12,5 0,02 15,1 0,03 16,5 0,03
(media 239,2)
Entre 90y 100 15,2 0,01 19,3 0,01 21,6 0,01
(media 644,1)

a. Valores medios en miles de euros.
b. Cambio en consumo promedio relativo a cambio en riqueza promedia.

Consumo y riqueza Los datos utilizados en este trabajo provienen de la muestra de 5.143 hogares de la EFF 2002

en la EFF llevada a cabo por el Banco de Espafia. La EFF contiene gran riqueza de informacion sobre acti-
vos, deudas, rentas, gasto y caracteristicas socio-demograficas relacionadas con los hogares y
sus miembros. Ademas, en esta encuesta se sobremuestrea a los hogares con mas patrimonio.

Las variables de riqueza que se utilizan aqui son, fundamentalmente, los valores de la vi-
vienda principal y de las otras propiedades inmobiliarias. Es conceptualmente problemati-
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Estimaciones no
paramétricas de variables
instrumentales

de los efectos riqueza

co y dificil en la practica asociar pasivos con activos especificos, como, por ejemplo, las
hipotecas contraidas para fines distintos de la adquisicién de la vivienda. Por ello, en este
articulo se usan, en general, los valores brutos de los activos considerados, aunque los
resultados permanecen inalterados para los valores netos. En cualquier caso, se incluye un
elevado ndmero de variables de control relacionadas con las caracteristicas socio-demo-
gréficas del hogar.

En el andlisis se combinan las preguntas sobre (i) gasto en alimentacion, (i) gasto total en
bienes no duraderos, (iii) valor del equipamiento y (iv) valor del stock de vehiculos, para obte-
ner varias medidas de gasto anual en bienes de consumo, utilizando las tasas de depreciacion
habituales.

Al objeto de describir los datos, el cuadro 1 muestra como el consumo promedio varia para
distintos percentiles de riqueza inmobiliaria y riqueza neta total. Se proporcionan cifras para gas-
to de alimentacion y de bienes no duraderos, y para otras dos medidas de gasto en bienes de
consumo, ambas incluyendo equipamiento y una de ellas también vehiculos.

Los efectos rigueza implicados por el cuadro 1, medidos como el cambio en el consumo
promedio relativo al cambio en la riqueza promedio, son siempre positivos y bastante esta-
bles, con valores entre 0,01 y 0,05, con una media de 0,02. Esta cifra implicaria que un au-
mento en la riqueza de 100 euros llevaria a un incremento de dos euros en el consumo anual.
Tal como seria de esperar, los efectos se hacen mayores para las medidas de consumo mas
amplias, y mas pequefios para las medidas de rigueza mas extensas.

Un problema con los efectos riqueza que se derivan del cuadro 1 es que no tienen en cuenta
diferencias en caracteristicas demograficas y en otros tipos de riqueza (fisica 0 humana). Un
problema anadido es que, incluso si se calcularan cuadros similares para celdas con hogares
homogéneos, diferencias en riqueza entre hogares en una misma celda podrian reflejar dife-
rencias inobservadas en comportamiento respecto al ahorro, dando lugar, por lo tanto, a
causalidad inversa.

Para evitar estos problemas, se forman celdas con hogares comparables para estimar el
efecto riqueza, y se aprovecha la diferencia geogréfica en precios de la vivienda. En efecto, la
variacion geografica en los precios de la vivienda estara asociada con diferencias en la riqueza
inmobiliaria de los hogares, y cabe esperar que solo afecte a su gasto a través de su efecto
sobre la riqueza.

En concreto, se utilizan los precios de la vivienda a nivel municipal (y, en algunos casos, a
nivel de distrito municipal) como instrumento. Las variaciones de estos en los ultimos
anos han sido de muy distinta magnitud, aunque no parecen haber influido en exceso
sobre el lugar de residencia de los hogares, que ha registrado pocos cambios. Por ello,
cabe confiar en un elevado grado de predeterminacion de los precios de la vivienda con
respecto al gasto.

Notese que la variable dependiente, construida como medida de gasto en bienes de consu-
mo, incorpora posibles diferencias en los precios locales de estos bienes. En la medida en que
estas diferencias sean grandes, el efecto a largo plazo de la riqueza sobre el gasto podria di-
ferir del correspondiente efecto sobre el consumo. La determinacion separada de este Ultimo
requeriria que se observaran los niveles de precios locales de corte transversal, que por lo
general no estan disponibles. No obstante, es de esperar que las variaciones en los precios
de los bienes de consumo sean pequefas en relacion con las de los precios de la vivienda,
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ESTIMACIONES NO PARAMETRICAS DE VARIABLES INSTRUMENTALES CUADRO 2

EDAD 35-44 (a) EDAD 45-54 EDAD 55-64

Municipios  Municipios  Municipios Municipios  Municipios Municipios
grandes pequenos grandes  pequenos grandes pequenos

RENTA PERMANENTE AJUSTADA ALTA

Ca (0) 23,7 19,4 30,9 27,9 30,7 25,7
Cs (©) 20,8 17,1 27,8 19,3 35,5 19,8
Ria (d) 373,3 213,9 463,8 469,1 645,1 4229
Rls (€) 186,0 182,9 336,4 220,0 718,1 368,1
(Ca—Cs)
(@A —ﬁa) 0,02* (f) 0,07 0,02+ 0,04* 0,07 0,11
RENTA PERMANENTE AJUSTADA BAJA
Cs 12,9 14,7 16,0 13,3 13,7 14,3
Cs 13,1 12,6 14,9 13,7 16,5 11,8
Ria 111,3 126,1 185,8 138,8 184,8 164,3
Rls 135,0 84,4 148,1 134,8 170,4 129,0
(© _C%m Fle) — 0,05" 0,03 —~ —~ 0.07*

a. Edad del cabeza de familia. Todos los hogares que se consideran en este cuadro tienen mas de un miembro.

b. @ consumo promedio del grupo considerado que vive en dreas con precios de la vivienda por encima de la mediana muestral.

c. Cs consumo promedio del grupo considerado que vive en dreas con precios de la vivienda por debajo de la mediana muestral.

d. Ri, riqueza inmobiliaria promedia (incluye residencia principal y otras propiedades inmobiliarias) del grupo considerado que vive en dreas con precios
de la vivienda por encima de la mediana muestral.

e. Rl riqueza inmobiliaria promedia (incluye residencia principal y otras propiedades inmobiliarias) del grupo considerado que vive en éreas con precios
de la vivienda por debajo de la mediana muestral.

f. * 1 < t-ratio < 2. ** t-ratio > 2. Estimaciones no proporcionadas cuando t-ratio< 0,5.

METODO DE ESTIMACION

especialmente para un tamafo de municipio dado, que es el nivel al que se calculan las esti-
maciones de los efectos riqueza.

En este apartado se presentan estimadores de Wald que tienen una explicacion intuitiva
sencilla. En el cuadro 2 construimos 12 celdas con grupos homogéneos de poblacion segin
las variables siguientes: tres grupos de edad, dos tamafios de municipio y dos grupos de
renta permanente ajustada. Todos los hogares considerados constan de mas de un miembro.
En total, estas doce celdas representan el 53% de la poblacion.

En cada celda, se dividen los hogares segun residan en zonas con precios de la vivienda por
encima de la mediana o por debajo de la misma. El efecto riqueza de la celda se estima por la
diferencia en consumo entre los que viven en zonas con precios de la vivienda altos y los que
viven en zonas con precios de la vivienda bajos, relativa a la diferencia en riqueza inmobiliaria
entre, asimismo, los que viven en zonas con precios de la vivienda altos y los que viven en
zonas con precios de la vivienda bajos. Intuitivamente, se mide el efecto de la riqueza sobre el
consumo a través del efecto de los distintos precios de la vivienda sobre el consumo, relativo
al efecto de los precios de la vivienda sobre la riqueza.

Las ventajas del analisis por celdas estan en su transparencia y generalidad al evitar supues-
tos paramétricos y extrapolaciones entre celdas, que pueden sesgar los efectos riqueza esti-
mados. Su desventaja es que, debido a que los tamanos muestrales son pequenos, solo se puede
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RESULTADOS

Conclusiones

tener en cuenta un nUmero pequeno de variables de control. Por lo tanto, este andlisis puede con-
siderarse como complementario a las ecuaciones de consumo convencionales de variables
instrumentales®.

Las estimaciones de Wald aparecen en el cuadro 2. Los dos resultados principales son los
siguientes. Primero, para los grupos en los cuales los efectos riqueza pueden estimarse con
cierta precision, estos varian entre 0,02 y 0,07. Segundo, los efectos riqueza se estiman con mas
precision para los hogares de mediana edad y renta permanente ajustada elevada, y estas
estimaciones estan entre 0,02 y 0,04. Adicionalmente, estos efectos parecen ser mayores
en ciudades pequenas, mas significativos para hogares con renta permanente ajustada alta,
y mas elevados, pero estimados con poca precision, para hogares cercanos a la edad de
jubilacion.

Las diferencias por edad en el efecto de la vivienda principal, que se detallan en Bover (2005),
son interesantes’. El patrén estimado por edad es revelador del comportamiento de los hoga-
res subyacente al efecto de la riqueza inmobiliaria. Mientras que no existe efecto riqueza para
los propietarios jovenes, este efecto es importante en términos absolutos para hogares de
mediana edad, entre 35y 44 anos. Posteriormente se reduce en el intervalo entre 45y 64 anos
y se hace casi insignificante para el de mas de 64 afos.

El modelo de ahorro por motivo precaucion presentado en Skinner (1996) puede ayudar a
explicar estos resultados. La idea es que aumentos en el valor de sus viviendas disminuye la
necesidad de otros ahorros por parte de los hogares, precisamente a la edad en que los ho-
gares, normalmente, acumulan activos (alrededor de los 35-44 afos). La posibilidad de cam-
biarse a una vivienda de menor valor en el futuro, si fuera necesario, o de obtener fondos fi-
nancieros utilizando su vivienda revalorizada como colateral proporciona al patrimonio en
vivienda un elemento de seguro que disminuye la necesidad de incurrir en ahorros por motivo
precaucion adicionales. Este efecto se encuentra también presente en edades superiores,
pero perdiendo intensidad. Finalmente, tras la jubilacion, el consumo de los hogares no se ve
afectado por el patrimonio inmobiliario. Esta interpretacion es Util para entender el efecto ri-
queza en Espafia, que resulta significativo a pesar de que la mayoria de los individuos esperan
vivir en la misma vivienda durante mucho tiempo y de que la suscripcion de segundas hipote-
cas tras un aumento en el valor de la vivienda es todavia poco frecuente®.

En este trabajo se han estimado efectos de la riqueza sobre el consumo utilizando la nueva
Encuesta Financiera de las Familias (EFF), que contiene informacion sobre distintos tipos de
riqueza y gasto, y sobremuestrea los hogares de mayor riqueza. Con objeto de identificar un
efecto causal de la riqueza inmobiliaria sobre el consumo, se han utilizado como variables
instrumentales los precios de la vivienda municipales.

La evidencia presentada sugiere que la propension a consumir ante cambios de la riqueza
inmobiliaria total es de alrededor de 0,02. Esta estimacion significa que un aumento exdgeno
en el valor de las propiedades inmobiliarias de cien euros llevaria a un aumento en el nivel de
consumo anual de dos euros. O, en otros términos, que una variacion en el precio de la vivien-
da del 10% implicaria un cambio en el consumo privado en la misma direccion por un impor-

6. En Bover (2005) se presentan estimaciones adicionales de los efectos riqueza utilizando ambos tipos de andlisis. 7. En
dicho trabajo también se presentan unas estimaciones separadas del efecto del valor de la vivienda principal y del de las
otras propiedades inmobiliarias, utilizando, ademds de precios de la vivienda, indicadores de herencia como
instrumentos. 8. La evidencia en Marqués y Nieto (2003) indica que los hogares espafioles, contrariamente a los de
Estados Unidos y el Reino Unido, no han utilizado la posibilidad de mayor financiacion hipotecaria resultante de la revalo-
rizacion de sus activos inmobiliarios.
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te equivalente al 0,8% del PIB, aproximadamente. Téngase en cuenta que se esta hablando
de efectos de equilibrio parcial. En la medida en que cambios en el precio de la vivienda estu-
vieran ligados a variaciones en el nivel de empleo o en los tipos de interés, el efecto de equili-
brio general sobre el consumo podria ser mas pronunciado.
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nable, dada la baja propension a cambiar de residencia de los hogares espafoles y su uso
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agregado en Espanfna de estos efectos es que, al ser propietarios de sus viviendas mas de un
80% de las familias, cambios en los precios de la vivienda que afectan al valor de sus hogares
produciran efectos sobre el consumo para la casi totalidad de las familias.

Adicionalmente, variaciones en los precios de la vivienda pueden afectar a las expectativas de
jubilacién de los hogares de mediana edad, en la medida en que estos confien en la revaloriza-
cion de sus propiedades inmobiliarias en caso de shocks personales negativos durante la vejez.

Sin embargo, estas cifras enmascaran diferencias importantes entre grupos de hogares, tal
como ponen de manifiesto las estimaciones realizadas. Ante una variacion en el precio de la
vivienda del 10%, una familia con una vivienda principal valorada en 120.000 euros experi-
mentaria, en promedio, un cambio de unos 240 euros en su gasto anual. Segun la edad del
cabeza de familia, este cambio seria algo mas del triple entre 35 y 44 afos, y ligeramente
superior a la cifra promedio entre 45 y 74 anos. Para los mas jévenes (menores de 35 afios) y
los mas mayores (mayores de 74 anos) los efectos no son estadisticamente significativos.
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