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1. RESUMEN

El marco en el cual centraré este estudio es el mercado de la vivienda en
Espafia desde el afio 2002 hasta el 2015, analizaré el comportamiento del
precio de las viviendas en Espafia en funcién del comportamiento de las
variables explicativas a través de un modelo de regresion lineal normal clasico
(MRLNC) mediante el programa econométrico Eviews, en el cual se tratara de
explicar los cambios que se producen en una variable endégena en base a los
cambios que se producen en otras variables explicativas. Por tanto, el propdsito
de este estudio es analizar como afectan alguno de los grandes indicadores
econdémicos (Euribor, IPC y PIB) a la variable objeto de este estudio, el
PRECIO de la vivienda. Para ello se han obtenido los datos necesarios para el
estudio a partir del Instituto Nacional de Estadistica (INE) y el Banco de Espafia
(BdE).

Palabras clave: vivienda, precio, indicadores econémicos (Euribor, IPC y PIB),

programa econométrico.

Cddigos JEL: P22, G21, E31, E43, C87.
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1.1 ABSTRACT

The object of this study is the Spanish housing market during the period 2002 —
2015. In this study, | analyse the behaviour of the housing prices in Spain
according to different explanatory variables using a linear regression model with
the Eviews econometric software. In this model, the changes in the endogenous
variable are explained on the basis of the behaviour of other explanatory
variables. Hence, the purpose of this study is to analyse to what extent the main
economic indicators (Euribor, HICP, GDP) affects the housing price behaviour
in Spain. The data used in this study has been obtained from the National
Statistics Institute of Spain (INE) and the Bank of Spain (BdE).

Keywords: housing, price, economic indicators (Euribor, HICP, GDP),

econometric software.

JEL codes: P22, G21, E31, E43, C87.
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2. INTRODUCCION

El proyecto que a continuacion les presento trata de contemplar la existencia
de distintos factores explicativos de la evolucion del mercado de la vivienda en
Espaia desde 2002 hasta 2015, a partir de los datos proporcionados por el INE

y el Banco de Espafa.

El interés suscitado para la realizacion de este estudio, es el hallar respuestas
mediante un modelo econométrico de la situacion sufrida en Espafia a
principios de 2008, momento en el que se inicid la gran crisis que azotd tan
duramente a nuestro pais. Llamado y recordado como el ‘estallido de la burbuja
inmobiliaria’, la acumulacion de gran cantidad de viviendas sin terminar y
muchas otras sin vender hizo que la tendencia en alza del valor de la vivienda
durante tantos afios culminara, dado que la situacion de desamparo econémico

en el cual se hallaba nuestro pais era de gran magnitud.

El objetivo de este estudio es observar como afectan algunos de los distintos
factores macroecondmicos (variables explicativas) existentes a la variabilidad

de los precios establecidos en el mercado de la vivienda en Espaiia.

La estructura de este proyecto es la siguiente; en primer lugar, se enumeran y
explican las distintas variables exdgenas, es decir, las variables explicativas del
modelo, y posteriormente, se analiza el modelo planteado y se conoce su
funcionamiento. Finalmente, tras explicar la metodologia del andlisis a realizar,
se presentan los resultados obtenidos, dejando el Ultimo apartado para la

exposicién de las conclusiones obtenidas.
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3. ANTECEDENTES DE LA CRISIS INMOBILIARIA

Para entender la seleccion de variables explicativas no hay mejor forma que
hacer un pequefio resumen de la situacion econdmico financiera que vivio
nuestro pais antes, durante y después de la crisis inmobiliaria. ¢Por qué

sucedio? ¢Qué factores fueron determinantes para que sucediera?

El aumento de la construccidon de viviendas en nuestro pais nos lleva a 1998,
cuando el Gobierno creé la Ley de Suelo, la cual proponia privatizar el mercado
del suelo y con ello hacer de la creacion de la vivienda un negocio rentable
para los empresarios, la finalidad de esta ley era aumentar la inversion y por
ende el aumento de la construccion (mayor oferta), para que finalmente se
produjera un descenso de los precios de la vivienda y por lo tanto mayor

consumo de la misma.

Otro de los sucesos que acelerd este proceso de aumento de los precios de la
vivienda fue el empeoramiento de los derechos laborales de los trabajadores, al
realizar una reforma laboral en detrimento del bienestar del empleado hacia
mas atractiva la contratacion para los empresarios y por tanto mayor
contrataciéon de mano de obra que era necesaria para el gran crecimiento de
las viviendas que se construian en nuestro pais. La situaciéon de aumento de
empleo hizo que Espafia estuviera en uno de sus mejores momentos
econdémicos, ya que la tasa de paro que existia en nuestro pais era realmente
baja y el auge de la tendencia al consumo de la vivienda se dispard. Tanto
familias como entes econdmicos vieron la posibilidad de obtener una vivienda

como un activo especulativo.

Tras este punto nos hallamos en 2005, el boom de la construccion era ya un
hecho constatable, Espafia construia mas vivienda que Alemania, Francia e
Italia juntas. Gracias al motor de la construccion, la economia espafiola estaba
en su mejor momento, el PIB per capita estaba en constante crecimiento

hallandose nuestro pais en un estado de superauvit.

‘Corria el ano 2000 cuando el sector de la vivienda comienza a crecer

desaforadamente. Los precios subian un 17% anual con una inflacion muy

Esther Mauri Manchado 7



reducida, lo que implicaba un elevado crecimiento en términos reales. Cada
afio se iniciaban una media de unas 600.000 casas, llegando al récord de
762.540 en 2006, mas que las iniciadas por Alemania, Italia, Francia y Reino
Unido juntas’ (Sandra Lépez. El Pais, 2015)

El elevado valor de las viviendas hacia imposible a las familias que con sus
salarios pudieran acceder a la compra de las mismas, de manera que para
poder hacer frente al coste de la vivienda, se dirigieron al mercado financiero,
en el cual bancos y cajas rebajaron las exigencias (bajos tipos de interés,
periodo devolucién de la deuda mayor) y en consecuencia aumento de créditos
(Grafica 3.1). La deuda de las administraciones, familias y empresas era ya
descomunal, como la deuda de los bancos y cajas de ahorros con otras
entidades financieras. Por tanto, se observa que el crecimiento que se producia

en nuestro pais era sustentado por la deuda contraida.

Gréfica 3.1: Serie temporal de los precios de la vivienda, hipotecas concedidas y el

tipo de interés (valores tipificados)
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Fuente: Elaboracién propia a partir del INE y el BdE.

Fue en 2008, cuando en Estados Unidos estallé una crisis crediticia que se
expandié rapidamente por todo el mundo, lo que esto supuso el freno de
préstamos concedidos por las entidades financieras. Los inversores dejaron de

contraer deuda y el consumo se desploméd, con ello la contraccién de la
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economia (descenso del PIB), efectos devastadores para el estado financiero
de las familias espafiolas ya que el descenso del consumo produjo la caida de
la produccion, esto a su vez cierre de empresas y por ende despidos en masa.
Las familias no podian hacer frente a la deuda contraida. El estallido de la crisis

inmobiliaria llego.
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4. VARIABLES EXPLICATIVAS

A continuacion les presento las variables y datos registrados trimestralmente en
el periodo de 2002 al 2015 (Tabla 9.1, Anexos) en el cual se basa este estudio,
ademas de la representacion grafica de los mismos. En la Gréfica 4.1 se puede
observar cOmo se produjo ese cambio en la tendencia positiva que existia para
cada una de las variables aqui tratadas. En el momento que se produjo la crisis
(cambio estructural) se crea un movimiento a la inversa de lo que habia
ocurrido anteriormente en el afio 2008 que es cuando se produjo el estallido en
la economia de nuestro pais. El incremento en el precio de la vivienda en mas
de un 95% desde 2002 hasta el primer trimestre de 2008 y un descenso en los
mismos en un 30% en lo que llevamos de intento de recuperacién econémica
de nuestro pais. Comprobamos que todas las variables representadas siguen

la misma estela, menos el IPC.

Gréfica 4.1: Evolucion de la variable enddgena y regresores (valores
tipificados)
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Fuente: Elaboracion propia a partir del INE y el BdE.
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4.1. EURIBOR

La primera variable explicativa que presento es El Euribor, es un indice de
referencia que indica el tipo de interés promedio al que las entidades
financieras se ofrecen a prestar dinero en el mercado interbancario del euro. Se

trata, por tanto, de un tipo de interés de mercado.

Cbémo puede observase en el Gréfico 3.2 se observa la existencia de un gran
cambio estructural, siendo el afio 2008 el gran punto de inflexibn en la
economia mundial y por ende de la economia de nuestro pais. Gracias a la
entrada de Espafia en la unién europea y sobre todo la creacién y aceptacion
de una Unica moneda como el Euro, beneficié el crecimiento econémico de
nuestro pais, favoreciendo a una mayor exportacion de productos con lo que
conlleva mayor produccion. Una tendencia positiva a la venta de los productos,
la creacibn de mayor numero de puestos de trabajo, permitid una riqueza
general de la poblacion de nuestro pais. Fue esta fructifera situacion
econdémica la que produjo en los hogares espafioles la posibilidad de la

adquisicién de una vivienda en propiedad.

La situacion en aumento de la compra de la vivienda en nuestro pais propicio
una situacion oportunista tanto para los grandes como para los pequefios
inversores, de manera que se produjo una situacibn de especulacion
urbanistica, al observar la tendencia positiva del gasto de los hogares en la
compra de vivienda. Este aumento de la demanda, se hizo realidad gracias al
endeudamiento mediante préstamos hipotecarios de los hogares espafnoles, lo
gue origind un aumento en el valor de la vivienda. Factores como el valor del
suelo, el material utilizado para la construccion de la vivienda, el aumento de la
mano de obra para cubrir toda la produccion de la construccion de nuestro pais

termino en un aumento del precio de la vivienda.

‘La politica del Banco Central Europeo, del que depende Esparia, ha sido dar
mas peso a la lucha contra la inflacion que fomentar el crecimiento. Asi, su
politica de tipos de interés altos se ha notado tanto en las duras condiciones
crediticias como en la subida de las hipotecas sujetas al Euribor, que son la

mayor parte de las espariolas’ (Javier Gonzalez. EI Mundo, - )
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Por tanto el tipo de interés fijado por las entidades financieras supuso un factor
muy importante para la toma de decision de las familias de contraer mayor
deuda para poder adquirir una vivienda, ya que como se puede observar
inicialmente las condiciones crediticias y por ende el Euribor eran bajos, ese
aumento de los préstamos hipotecarios hizo que rapidamente aquellas

condiciones que inicialmente eran buenas dejaran de serlo.

4.2.IPC

Puede que introducir el IPC como variable endégena en este estudio sea un
poco redundante, pero quiero introducir esta variable como representacion de
la inflacidn que existe (Grafica 4.2.1). El incremento de los precios a lo largo de
los afios en la economia espafiola ha sido un factor determinante muy
importante a la hora de determinar las tendencias de consumo. Es evidente
gue la subida de precios es un factor de gran relevancia a la hora de establecer

las pautas de consumo que regiran en los hogares espafioles.

‘El aumento de precios provoco una subida simultanea del valor neto de los
activos inmobiliarios y se desdefi6 el riesgo inherente de esta efervescencia en
la cartera hipotecaria de los bancos. Esta euforia en cadena llevé a su vez a
una relajaciéon de las condiciones del crédito, propulsando aun mas el precio de
la vivienda y, lo que era aiin mas arriesgado, la expectativa de que nunca

dejaria de crecer’ (D. Marcil. Cinco Dias, 2012)

Grafica 4.2.1: Evolucidon del Precio de lavivienda y del IPC (valores tipificados)
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Fuente: Elaboracién propia a partir del INE y el BdE.
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4.3. PIB

La tercera y Ultima variable que he decidido introducir en el estudio como
variable explicativa es el PIB per capita. EI PIB es una magnitud
macroecondémica que expresa el valor monetario de la produccion de bienes y
servicios de demanda final de un pais durante un periodo determinado de
tiempo, el cual dividido por el niumero total de la poblaciébn se obtiene la
relacion por habitante existente. El cual usaré como representaciéon de la
rigueza o mejor dicho de la disponibilidad econémica de los habitantes de
nuestro pais, ya que como sabemos el PIB es un indicador comdnmente usado
para estimar la riqueza econdémica de un pais, ya que existe una relacién

positiva entre el PIB per capita con la calidad de vida de la poblacion.

Como se observa en el Grafico 4.1, el PIB de nuestra economia mostraba una
tendencia positiva. EI modelo econémico consiguié un elevado aumento del
PIB, con el consiguiente impulso de la creacion de empleo. El sector de la
construccion fue el motor del crecimiento de la economia de nuestro pais. Y en
consecuencia, el aumento del bienestar de la ciudadania el cual provocé un

aumento en la demanda de la vivienda de nueva construccion.
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5. METODOLOGIA

A continuacion explicaré los pasos que he realizado para obtener el modelo
optimo que figura en el apartado numero 6 de este proyecto. Mi objetivo
principal de este proyecto es conocer y evaluar como las variables que he
definido en el apartado anterior afectan a la variable endégena de este estudio.
A través de la utilizacion del programa econométrico EViews, se introducen las
variables y se plantea un modelo de regresion lineal normal clasico (MRLNC),
para obtener un modelo en el cual las propiedades de los estimadores cumplan
todas las hipotesis clasicas y en el cual, posteriormente pueda fundamentar y

basar las conclusiones finales.

El primer paso que tendré que realizar para alcanzar el objetivo de este
estudio, tras la introduccion de datos en el programa econométrico, es
determinar si las variables que he introducido en el modelo como variables
explicativas (regresores) lo son realmente, y para ello realizaré un contraste de
significacién individual de cada regresor. En este caso la hipétesis a contrastar

seria:

Ho: Bj: 0
Hq: Bj;é 0 Vj=0,1,2,...,k

Valor de Prob. < 0’05 — es decir si rechazamos la hip6tesis nula se admite que

las variables explicativas incluidas en el modelo tienen sus parametros distintos

de cero y que por tanto son significativas.
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Tabla 5.1: Significacion individual de los regresores

=] Equation: EC01  Waorkfile: ESTUDIO VARIAELE PRECIC::Datos1 2%,

- B8
[‘u’iewIPrncIDbject] [PrinthameIFreeze] [EstimateIFnrecastIStatsIResids]
Dependent Variable: PRECIO
Method: Least Squares
Date: 06M15M16 Time: 23:05
Sample: 200201 201504
Included observations: 56
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.
FP1B 0.015584 0.000904 17.25498 0.0000
IPC -33.88185 3587101 -89 473347 0.0000
EURIBOR 123.48831 1235321 1.091887 0.2799
C 927 2767 181.1613 5118514 0.0000
R-squared 0925787 Mean dependentwvar 1666.596
Adjusted R-squared 08215068 3=.0. dependentwvar 279.0682
S.E. ofregression 7818611 Akaike info criterion 11.62481
Sum squared resid 3178795 Schwarz criterion 11.76948
Log likelinood -2321.4947  Hannan-CQwinn criter. 11.68090
F-statistic 2162290 Durbin-Watson stat 0.321071
Prob{F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaborado mediante programa econométrico EViews.

Como puede verse en la Tabla 5.1 este primer modelo planteado la variable

EURIBOR es una variable no significativa, es decir los cambios que se

produzcan en la variable endégena no le afectan de manera sustancial.

Tras ver la significacion individual de las variables tendré que valorar el éxito de

la regresion para predecir los valores de las variables endégenas dentro del

periodo muestral, es decir determinar cual es la capacidad explicativa de las

variables endogenas. Todo ello se vera con el valor que ofrezca el coeficiente

de determinacién R-squared (Rz),

R?=1-(SCR/SCT)

0<R?*<1

Valor de R? cuanto mas préximo a 1 mayor sera la capacidad explicativa de los

regresores.

Esther Mauri Manchado
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Otra de las cuestiones que se deben solucionar y mas en este modelo que he
planteado como objetivo del estudio es la solucién o el analisis de la estabilidad
estructural del modelo, hasta ahora hemos supuesto que en el modelo
especificado los coeficientes se mantenian constantes para todo el periodo
muestral. Pero si observamos la Tabla 5.2 corroboramos que existe un cambio
significativo en los valores de las variables a partir del 2008 producido por la

crisis inmobiliaria y econémica sufrida en nuestro pais.

El programa econométrico EViews ofrece varias alternativas para analizar la
estabilidad de los parametros del modelo, uno de los mas sencillos y utilizados
para la determinaciébn de este suceso es el contraste de Chow. En

consecuencia, se plantea nuevamente la hipétesis nula:

4 N e N
Bo' Bo? La hipotesis nula plantea un solo modelo, es
Ho: B.l | = B.° decir:
Bi* By’ Yi=Bo+ P Xat+ ... + B Xe + & t=1,2,...,T
- J - J
~ R - R . .
) , En el caso de que existiera un cambio estructural
Bo Bo el modelo existente, seria:
Ha: B’ ? B:’ 1 1 1
Bl Bz Yt:BO +Bl X1t+---+Bk th+Et t=1,2,...,T
k k
Yt:BOZ+BIZX1t+---+Bk2th+Et t:T1+1,...,T
- J - J

Tabla 5.2: Contraste de Chow

Table: TABLEDT Workfile: ESTUDIO VARIABLE PRECIO::Datos12% - B X
| view| Proc| Object | | Print | Name | | Edit=/- | CellFmt | Grid=/- | Title | Comments=/-
A B C D E

1 [Chow Breakpoint Test: 2008011 ~

2 Mull Hypothesis: Mo breaks at specified breakpoints

3 Marying regressors: All equation variables

4  |Equation Sample: 200201 201504

5

6 |F-statistic 53.03888 Prob. F(4,48) 0.0000

7  |Loglikelinood ratio 95.41401 Prob. Chi-Squarei4) 0.0000

8 Wald Statistic 215.7555 Prob. Chi-Square(4) 0.0000

g

10 ™

P >

Fuente: Elaborado mediante programa econométrico EViews.
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El incumplimiento de alguna de las hipotesis del modelo clasico supone la
existencia de un error de especificacion del modelo que he planteado
inicialmente, tras comprobar la significacion de los regresores y la presencia de
cambio estructural en el modelo. Por tanto, se verifica el error de
especificacion, este error puede producirse por la omisidn de variables

relevantes en el modelo que deberian de estar. Como por ejemplo:

Modelo especificado correctamente: Yi=Bo+B1X1i+B2Xait ... +U;

Modelo estimado: Yi=Bo+B1X1i+€; donde € = BoXzi+u;

En consecuencia, he planteado inicialmente un modelo que no cumple las

hipotesis clasicas, es decir se estropean las propiedades de los estimadores.

Dadas estas primeras conclusiones y con el objetivo de solucionar los
problemas que se han planteado en el modelo estimado, introduciré en el
modelo una variable exégena cualitativa, también llamada variable ficticia,
variable dicotomica o variable dummy que especificaremos en dos Unicos
valores, el 0 y el 1. La introduccion de esta variable va a permitir intentar

solucionar el problema estructural que ha mostrado el Contraste de Chow.

Crearé la variable D1, el cual tomara valores 0 para el periodo del primer
trimestre de 2002 hasta el ultimo trimestre de 2007 y con valor 1 del primer
trimestre de 2008 que es cuando se produce en gran cambio en el

comportamiento de las variables.

Al introducir la variable dicotébmica (Tabla 5.3) se observa que la variable
exdgena IPC no es significativa individualmente. Dado este hecho, realizaré
una seleccion de regresores hacia atras, con ello lo que se pretende es
plantear una nueva estimacién en la cual se encuentren los regresores que son
realmente significativos individualmente para la variable endégena (el Precio de

la vivienda).
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Tabla 5.3: Introduccién variable dicotémica

e e

(=) Equation: EC0T_D1 Waorkfile: ESTUDIO VARIABLE PRECIO:Dates12y, - B X

[‘Jiewl PrncIDbject] [PrintIName 1 Freeze] [EstimatelFnrecastIStatsIResids]

Dependent Variable: PRECIO
Method: Least Squares

Diate: 06/23M6 Time: 01:23
Sample: 200201 201504
Included observations: 56

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

FIB 0.009656 0.002284 4 228444 0.0001

IPC 16.19706 12.851949 1.1692495 0.2481
EURIBOR -h5.13249 1015036  -5.431577 0.0000
| 7588994 3935726 8.5040549 0.0000
D1*PIB -0.008642 0002739  -3.520015 0.0010

D1*IPC -h8.32830 1411564 -4 132206 0.0001
D1*EURIBOR 110.9309 1220252 9.090817 0.0000

C -1770.766 6751472  -2.622785 0.0117
R-squared 0.986494 WMean dependentvar 1666.596
Adjusted R-squared 0.884525 S.D. dependentvar 279.0682
S.E. of regression 3471607 Akaike info criterion 10.06385
Sum squared resid 57849 85 Schwarz criterion 10.35318
Log likelihood -273.7877 Hannan-Cluinn criter. 1017602
F-statistic 500.8628 Durbin-Watson stat 1.575186

Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaborado mediante programa econométrico EViews.

Tras eliminar la variable no significativa y realizar por tanto una nueva
estimacion (Tabla 5.4) se plantea una nueva cuestion, ¢existe autocorrelacion

en el modelo estimado?

La autocorrelacion se suele producir cuando se trabaja con series temporales,
es decir, es muy probable que las observaciones estén correlacionadas a lo

largo del tiempo.
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Tabla 5.4: Seleccion de regresores

i o

[E] Equation: EC02_D1 Waorkfile: ESTUDIO VARIABLE PRECIO:Dates12y, - B X

[‘Jiewl PrncIDbject] [PrintIName 1 Freeze] [EstimatelFnrecastIStatsIResids]

Dependent Variable: PRECIO
Method: Least Squares

Diate: 06/29M16 Time: 16:58
Sample: 200201 201504
Included observations: 56

Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FIB 0.012305 0.000286 43.01751 0.0000
EURIBOR -58.27822 9823062  -5932252 0.0000
A 6812260 580.2258 11.541749 0.0000
D1*PIB -0.012291 0.001545  -7.954851 0.0000
D1*IPC -42 13123 2725048 1546073 0.0000
D1*EURIBOR 114.0766 11.94678 95487249 0.0000
C -984.0317 5612487  -17.53290 0.0000
R-squared 0.986110 Mean dependentvar 1666.596
Adjusted R-squared 0.984409 3.D. dependentvar 279.0682
S.E. of regression 34.84582  Akaike info criterion 10.05622
Sum squared resid 9497 67 Schwarz criterion 10.309349
Log likelihood -274.5741 Hannan-Cluinn criter. 10.15437
F-statistic 5797668 Durbin-Watson stat 1.489524

Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaborado mediante programa econométrico EViews.

Para detectar si existe autocorrelaciéon en el modelo estimado, utilizaré el
contraste de Durbin-Watson (D-W), nos permite comparar si el valor muestral
obtenido, en este caso D-W stat con valor 1,499524, se halla entre un valor de
limite inferior (d.) y un limite superior (dy) dados, los cuales vendran

determinados por el tamafio de la muestra y por el nimero de regresores.

Por tanto, los valores con los cuales realizare el contraste de D-W sera con la
cantidad de 6 regresores (k=6) y 56 observaciones. Si observamos en la Tabla
9.2 del anexo, nuestro valor se halla en zona de indeterminacion, es decir,
entre los valores que determinan d. y dy. Por lo tanto, no podemos asegurar

mediante este contraste si existe 0 no autocorrelacion.
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Llegados a este punto, comprobaré mediante la representacion de los

correlogramas (Tabla 5.5) la existencia de autocorrelacion. Observamos pues,

diversos coeficientes de autocorrelacion simple fuera de las bandas el cuarto y

quinto retardo. De manera que podemos determinar que el modelo planteado

sigue un esquema de medias moviles de orden 4, es decir, es l6égico suponer

que en series temporales representadas trimestralmente, estén correlacionadas

con las perturbaciones de periodos anteriores.

Tabla 5.5: Correlograma de los residuos

Table: TABLEQY Workfile: ESTUDIO VARIABLE PRECIC: Datos12 - =
| view | Proc| Object| | Print| Name | | Edit=/-| CellFmt | Grid=/- | Title | Comments = /-
Correlogram of E
A B C D E E G

1 Date: 06/21/16 Time: 17:33
2  |Sample: 200201 201504
3 Included observations: 56
4
5 Autacarrelation Partial Correlation AC PAC Q-5tat Prob
5]
7 [ [ 1 0248 0248 326297 0057
2 LI | LI | 2 0283 0237 84820 0015
9 g o = 3 -0.1058 -0.245 91396 0.027
10 LI | LI 4 0308 0378 15066 0.005
11 = I 5 -0.233 -0.443 18511 0.002
12 g o g o 6 -0.120 -0.135 19.450 0.003
13 ] [ 7 -0.326 0065 26514 0.000
14 [ [ | I 8 0074 -0.033 26888 0.001
15 o g o 9 -0.271 -0.155 31.8964 0.000
16 [ [ | B 10 -0.102 -0.027 22700 0.000
17 ] g o 11 -0.287 -0155 39.075 0.000
18 [ | I g 12 -0.039 -0.218 329185 0.000
18 . [ | B 13 -0.264 -0.032 44447 0000
20 I I [ 14 -0.008 0.038 44452 0.000
21 g l l 15 -0.065 0.003 44790 0.000
22 @ g 16 0134 -0.076 46247 0000
23 [ | I [ | I 17 -0.046 -0.049 46425 0.000
24 @ g 18 0133 -0.061 47934 0000
25 I I g o 18 0.021 -0105 47974 0.000
26 [ [ | 20 0143 0.034 49831 0.000
27 [ | B l l 21 -0.026 -0.007 492832 0000
28 [ g 22 0.041 -0.208 50053 0.001
29 [ g o 23 -0.075 -0.091 50601 0.001
30 [ [ 24 0074 0059 51152 0.001
31
32 < >

Fuente: Elaborado mediante programa econométrico EViews.
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6. RESULTADOS

Tras analizar y realizar los pasos explicados en el apartado anterior y detectar

que nuestro modelo estimado sigue un esquema estacional y de medias

moviles de orden 4, obtenemos el modelo (Tabla 6.1), sobre el cual realizaré el

analisis de las variables explicativas sobre la variable objeto del estudio, el

Precio de la vivienda en Espafa.

Tabla 6.1: Modelo estimado 6ptimo

-

(=] Equation: EC0Z2 Worlkfile: ESTUDIO VARIABLE PRECIC:Datos12y - B8 X
[‘JiewlPrncIDbject] [PrinthameIFreeze] [EstimatelFﬂrecastIStatsIResids]
Dependent Variable: PRECIO ~
Method: Least Squares
Date: 06/23M6 Time: 01:24
Sample: 200201 201504
Included observations: 56
Convergence achieved after 22 iterations
MA Backcast: 200101 200104
Wariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
FIB 0.011925 0.000345 34 54738 0.0000
EURIBOR -47. 31317 1011315 -4 678383 0.0000
D1 6300.081 594 2792 10.60122 0.0000
D1*FIB -0.010748 0001612  -5.669141 0.0000
D1*IPC -40. 60414 28910631 -13.85029 0.0000
C1*EURIBOR 103.1856 11.40425 9.047994 0.0000
C -934 0762 7034313 1327886 0.0000
MA4) 0.474409 0141667 3.348774 0.0016
F-squared 0.988049 Mean dependentvar 1666.596
Adjusted R-squared 0.986306 S5.D. dependentvar 279.0682
S.E. of regression 32.65680 Akaike info criterion 9941547
Sum squared resid 5119041 Schwarz criterion 10.23088
Log likelihood -270.3633 Hannan-CQuinn criter. 10.05372
F-statistic 866.9130 Durbin-Watson stat 1.052553
Prob(F-statistic) 0.000000
W

Fuente: Elaboracion a partir del programa econométrico EViews.

Los resultados de los estadisticos t y sus probabilidades muestran que todas

las variables explicativas son individualmente significativas. Adicionalmente, si

nos fijamos en el test de significacidn conjunta cuyo estadistico de contraste F-

statistic toma el valor 566,91, nos permite rechazar la hipétesis nula con una
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probabilidad de estarnos equivocando de 0% (prob (F-statistic)), comprobando

que las variables también son conjuntamente significativas, como es logico.

Si observamos el coeficiente de determinacién (R%), podemos verificar que la
capacidad explicativa conjunta de las variables es elevada, pues explican el

98'8% la variabilidad de la variable Precio.

En definitiva, se detecta un cambio estructural en el modelo a partir de las crisis
en 2008 que afecta a todas las variables explicativas. Asi, el modelo finalmente
seleccionado indica que la relacion entre el Precio de la vivienda y las variables

explicativas antes de la crisis vienen dada por:
Precio =-934,0762+0,011925*PIB-47,31317*EURIBOR
Y entre 2008 al 2015:
Precio = (-934,0762+6.300,081)+(0,011925-0,010748)*PIB+
(-47,31317+103,1856)*EURIBOR-40,60414*IPC+0,474409MA(4)

Es decir, el efecto de un incremento en el PIB sobre el Precio de la vivienda se
redujo y paso de un 0,011925 a 0,001177. En cambio, el efecto que producia el
EURIBOR sobre el Precio de la vivienda se ha invertido, dado que antes del
cambio estructural se apreciaba que el efecto de la variable sobre la endégena
era negativo, -47,31317, y a partir de 2008 ese efecto se revierte donde se
produce un incremento de 55,87243 unidades, pasando de -47,31317 a
103,1856. Asi mismo, el Precio de la vivienda autbnomo, incrementé en
5.366,0048 unidades, pasando de -934,0762 a 6.300,081.

Por dltimo comentar el efecto de la variable IPC, como observabamos en el
apartado anterior esta variable la eliminé del modelo ya que no suponia una
variable significativa para el comportamiento del Precio. En cambio, al
introducir la variable ficticia observamos que dicha variable a partir de la crisis
de 2008 toma significacion para la variable endodgena. El efecto de un
incremento en el IPC sobre el Precio de la vivienda supuso un descenso del

mismo.
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7. CONCLUSION

Mediante la elaboracién de este proyecto, he logrado el objetivo que planteaba
al principio del mismo, es decir, analizar y describir como afectaban las
variables explicativas a la variable endogena.

Tras un breve recorrido por la gran crisis econdémica financiera sufrida en
nuestro pais, y mas concretamente el estallido de la burbuja inmobiliaria se ha

expuesto la seleccion de las variables determinantes en este estudio.

Posteriormente y tras esta breve explicacién, he explicado la forma en que iba
a realizar el estudio econométrico, tanto en términos de las variables elegidas,

como los métodos y medios usados para su obtencion.

El trabajo practico ha consistido en la determinaciéon de las variables
enddgenas, la busqueda de las series numéricas de las variables elegidas y la
introduccién de las mismas en el programa econométrico, y finalmente la
estimacion de un esquema de medias moviles de orden 4, el cual ha permitido
cuantificar cdbmo han afectado los regresores a la variable dependiente,

consiguiendo de esta forma el objetivo propuesto.

La principal dificultad encontrada en este proceso, ha sido descubrir que el
modelo inicialmente planteado tenia un gran problema de autocorrelacion
(suceso normal al tratarse de un estudio basado en series temporales) y

determinar que esquema seguia el mismo.

Las conclusiones sacadas de este proyecto son que los factores
macroecondémicos seleccionados han sido determinantes para la variabilidad
del Precio en la vivienda espafola, que el PIB y el EURIBOR, es decir si
entendemos el PIB como el bienestar economico de la poblacion y el EURIBOR
como el efecto crediticio de los mismos han sido los que mayor impacto han
ocasionado en la variable endégena de este estudio como se ha podido

verificar en el apartado 6.
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En definitiva, como no sélo el factor oferta-demanda ha influido en el precio de
la vivienda, si no que existen infinidad de factores que afectan tanto directa
como indirectamente en la determinacion del Precio de la vivienda. Han de
aplicarse medidas politico-econdémicas para que no vuelva a producirse la gran

crisis que irrumpid en el bienestar de la ciudadania de nuestro pais.
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9. ANEXOS

Tabla 9.1: Serie temporal numérica variable enddgenay regresores*

Precio
1T 2002 1.051,7
2T 2002 1.117,4
3T 2002 1.142,7
4T 2002 1.164,6
1T 2003 1.230,3
2T 2003 1.309,6
3T 2003 1.344,9
4T 2003 1.380,3
1T 2004 1.456,2
2T 2004 1.538,8

3T 2004 1.570,8

4T 2004 1.618,0
1T 2005 1.685,4
2T 2005 1.752,8

3T 2005 1.781,5

4T 2005 1.824,3
1T 2006 1.887,6
2T 2006 1.942,3
3T 2006 1.956,7
4T 2006 1.990,5
1T 2007 2.024,2
2T 2007 2.054,5
3T 2007 2.061,2
4T 2007 2.085,5

Euribor
3,631
3,897
3,440
3,005
2,540
2,238
2,204
2,365
2,145
2,288
2,347
2,315
2,319
2,187
2,204
2,627
3,861
3,661
3,310
2,949
4,088
4,377
4,650
4,679

IPC
77,082
78,770
78,567
79,789
79,975
81,023
80,852
81,907
81,729
83,617
83,528
84,724
84,392
86,309
86,397
87,735
87,783
89,714
89,450
90,010
89,909
91,855
91,566
93,573

P1B
182.451
185.911
188.834
192.092
195.924
198.983
202.523
206.042
209.415
213.211
217.455
221.339
225.739
230.497
234.589
239.741
244.843
249.484
254.757
258.890
264.021
268.238
271.917
276.631
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1T 2008
2T 2008
3T 2008
4T 2008
1T 2009
2T 2009
3T 2009
4T 2009
1T 2010
2T 2010
3T 2010
4T 2010
1T 2011
2T 2011
3T 2011
4T 2011
1T 2012
2T 2012
3T 2012
4T 2012
1T 2013
2T 2013
3T 2013
4T 2013
1T 2014
2T 2014
3T 2014
4T 2014
1T 2015
2T 2015
3T 2015
4T 2015

2.101,4
2.095,7
2.068,7
2.018,5
1.958,1
1.920,9
1.896,8
1.892,3
1.865,7
1.848,9
1.832,0
1.825,5
1.777,6
1.752,1
1.729,3
1.701,8
1.649,3
1.606,4
1.565,6
1.531,2
1.516,4
1.502,8
1.495,3
1.466,9
1.459,4
1.459,3
1.455,8
1.463,1
1.457,9
1.476,8
1.476,0
1.490,1

4,479
5,058
5,367
4,350
2,222
1,675
1,336
1,239
1,224
1,251
1,405
1,521
1,729
2,126
2,116
2,053
1,671
1,284
0,893
0,596
0,571
0,506
0,537
0,530
0,563
0,570
0,440
0,334
0,255
0,169
0,161
0,089

93,849
96,082
96,058
95,869
94,287
95,434
95,031
96,007
95,318
96,951
96,887
98,456
98,640
100,337
99,857
101,167
100,570
102,310
102,612
104,293
103,206
104,073
103,851
104,427
103,218
104,301
103,509
103,901
102,166
104,037
103,083
103,566

Fuente: Elaboracién propia a partir del INE y el BdE.

279.465
280.470
279.626
276.646
271.870
269.882
268.670
268.612
269.644
270.089
270.520
270.660
269.375
268.365
266.863
265.810
263.530
261.005
260.630
257.707
258.101
257.678
257.207
258.286
257.843
259.284
260.996
263.037
266.220
268.988
271.762
274.220

1. Nota: Unidades presentadas, Euribor e IPC (%), PIB Millones € y el Precio

en miles de €.
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Tabla 9.2: Estadistico de Durbin-Watson

—k—1)

Estadistico de Durbin-Watson - Puntos criticos de dp v d, al nivel de significacidn del 5%
E* corresponde al niimero de regresores del modelo excluido el término independiente (es decir, &%
kEr =1 k=2 kY = k=4 k=05 =06

n oy, oy, g, oy, g, iy, iy iy, iy iy, iy iy,
] 0,610 1400

T 0.700  1.356 | 0467 1,896

] 0763 1.332 | 0.559 1.777 03685 2,287

2] 0.524 1.320 | 0.629 1G99 0455 2.128 0.296 2588

10 0.879 1.320 | 0697 1.641 0.525 2016 0376 2414 | 0.243 2.5822

11 0927 1.324 | DG5S 1604 0505 1.928 0444 2283 | 0.316 2645 0,203 3005
12 0971 1.331 0n.s12 1.57T9 0G5S 1.86G4 0512 2077 03709 2 506 (. 265 2832
13 1.0140 1340 | 0861 1.56G2 0.715 1.516G 0.574 2,094 0445 2,390 0,328 26592
14 1.045 1.350 | 0.005 1.551 0767 1.77TH 0aGE2 2080 | 0.505 2,206 0.350 2572
15 1.077 1361 00946 1.54:3 0.514 1.750 0GRS 1977 | 0.562 2.220 0,447 2472
16 1,106 1.371 0082 1.5:%09 0857 1.728 0.734 1.935 | 0615 2157 0. 502 2388
17 1.1:33 1.381 1.015 1.536 0807 1.710 0.77H 1.900 | 0664 2,104 0.554 2318
15 1.158 1.391 1.046 1.535 [IRE K] 1,696 0820 1872 | 0.710 2,060 LGOS 2,257
19 1180 1401 | 1074 1.536 | 0967 1,685 | 0.859  1.848 | 0.752 2,023 | 0.649 2206
20 1.201 1411 | 1,100 1.537 | 09058 1676 | 0804  1.828 | 0.792  1.001 | 0.602 2162
21 1.221 1420 | 1.125  1.538 | 1026 1669 | 00927  1.812 | 0.8209 1.964 | 0.732 2124
22 1.239 1429 | 1247 1.541 1053 1.664 | 0958  1.797 [ 0.863 1.940 | 0.769 2090
23 1.257 1.437 | 1168 1.543 | 1078 1.660 | 0956  1.785 [ 0.805  1.920 | 0.804 2061
24 1.273 1446 1.188 1.546G 1.101 1.G656 1013 1.775 | 0925 1.002 0.837 2035
25 1.288 1.454 1.206 1.550 1.123 1.654 1038 1.767 | 0953 1.886 (. 86G8 2012
206G 1.302 1461 1.224 1.553 1.143 1.652 1062 1.750 | 0979 1.873 0.8097 1.002
2T 1.316 1.469 1.240 1.566G 1.162 1.651 1084 1.753 1004 1.861 0. 925 1974
25 1.328 1.476G 1.255 1.560 1.181 1.650 1.104 1.747 1.028 1.850 0.051 1.0458
29 1.341 1.483 1.270 1.563 1.198 1.650 1.124 1.743 1.050 1.841 0.975 1.0944
S0 1.352 1.4859 1.284 1.5GT 1.214 1.650 1.143 1.739 1.071 1.5833 [RELE 1.0:31
41 1.363 1.496G 1.297 1.570 1.229 1.650 1.160 1.735 1.080 1.525 1.020 1.920
32 1.373 1.502 1.3009 1.574 1.244 1.650 1.177 1.732 1.1009 1.519 1.041 1.9050
33 1.383 1.508 1.321 1.577 1.258 1.651 1.19:3 1.7:30 1.127 1.513 1061 1.900
S 1,503 1.514 13533 1.580 1.271 1.652 1.208 1.728 1.144 1.808 10850 1.501
35 1402  1.51%9 | 1.343 1.584 | 1.283  1.653 | 1.222 1.726 | 1.160 1.803 | 1097 1.884
36 1,471 1.525 | 1.354  1.587 | 1.205 1654 | 1.236  1.724 | 1.175 1.799 | 1.114  1.877
37 1419 1.530 | 1364 1.590 [ 1.307  1.655 | 1.249 1.723 [ 1.190 1.795 | 1.131 1.870
35 1427 1.535 | 1373 1.594 | 1.318  1.656 | 1,261  1.722 | 1.204 1.792 | 1.146  1.56G4
30 1,435 1.540 | 1382  1.597 | 1.328 1.658 | 1.273  1.722 [ 1.218 1.789 | 1.161 1.850
A0 1442 1.544 | 1391 1.600 | 1.338 1659 | 1.285 1.721 | 1.230 1.786 | 1.175 1.854
45 1.475 1.566G 1.430 1.615 1.383 1.66G6G 1.336 1.720 1.287 1.776 1.238 1.835
o0 1.503 1.585 1462 1.628 1.421 1.674 1.378 1.721 1.335 1.771 1.201 1.822
15 1.528 1.601 1490 1.641 1.452 1.681 1.414 1.724 1.374 1.768 1.334 1.5814
G0 1.549 1.616G 1.514 1.652 1480 1.G80 1444 1.727 1.408 1.767 1.372 1.808
Gh 1.567 16209 1.536 1.662 1.503 1,606 1.471 1.731 1.438 1.767T 1.404 1.8005
TN 1.583 1.641 1.554 1.672 1.525 1.703 14094 1.735 1.464 1.768 1.433 1.802
Th 1.5098 1.652 1.571 1.650 1.543 1.7080 1.515 1.739 1.487 1.770 1,458 1.8501
=0 1.611 1.662 1.586 1.688 1.560 1.715 1.5:34 1.743 1.507 1.772 1.450 1.8501
Bh 1.624 1.671 1.600 1,696 1.575 1.721 1.550 1.747 1.525 1.774 1.500 1.801
a0 1.635 1.679 1.612 1.70:% 1.589 1.726 1.56G6 1.751 1.542 1.776G 1.518 1.8501
ah 1.645 1.68T 1.623 1.709 1.602 1.732 1.579 1.755 1.557 1.778 1.535 1.802
100 | 1654 1694 | 1634 1.7156 | 1613 1.736 | 1.592  1.758 | 1.571  1.780 | 1.550 1.803
150 | 1L.720  1.746 | 1.706  1.760 | 1693  1.771 | 1.679 1.788 | 1.665 1.802 | 1.651 1.817
200 | 1L.758 1L.TTS | 1748  1.T80 | LLT3S 1799 | 1.728  1.810 | 1.T18  1.820 | 1.70T7 1.831

Fuente: Universidad de Granada.
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