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RESUMEN.

En el presente Trabajo de Fin de Grado se estudia el mercado inmobiliario espafol en
las ultimas décadas prestando especial atencién a la evolucién de los precios, la
accesibilidad a la vivienda, las regulaciones sobre el sector o las oportunidades de

inversion.

Para ello, hemos examinado el comportamiento del sector inmobiliario, enfocdndonos
en las viviendas residenciales. Posteriormente, se ha identificado un conjunto de
variables de diversa tipologia que afectan a la demanda de viviendas. Finalmente,
utilizando técnicas econométricas hemos elaborado un modelo que ha demostrado una
notable capacidad explicativa y predictiva sobre la compraventa de viviendas,
comprobdndose que la compraventa de viviendas se ve incrementada ante aumentos
del niumero de hipotecas concedidas, del PIB, del IPC y del nimero de viviendas de
proteccion oficial. De manera opuesta, se ve reducida ante incrementos del precio del

metro cuadrado, de la tasa de paro y del Euribor.
Palabras clave: mercado inmobiliario, residencial, vivienda, analisis econométrico.
ABSTRACT.

This Final Degree Project studies the Spanish real estate market in recent decades,
paying special attention to the evolution of prices, accessibility to housing, regulations

on the sector and investment opportunities.

To do so, we have examined the behaviour of the real estate sector, focusing on
residential housing. Subsequently, we have identified an aggregate of variables of
diverse types that affect the demand for housing. Finally, using econometric techniques
we have developed a model, which has shown a remarkable explanatory and predictive
capacity on the sale and purchase of housing, proving that the sale and purchase of
housing increases with increases in the number of mortgages granted, the GDP, the CPI,
and the number of social housing units. Conversely, it is reduced in the face of increases

in the price per square metre, the unemployment rate and the Euribor.

Keywords: real estate market, residential, housing, econometric analysis.
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1. INTRODUCCION.

En las ultimas décadas, el mercado inmobiliario en Espafia ha sido testigo de
fluctuaciones significativas, influenciadas por numerosos sucesos de indole econédmico
y financiero, asi como politicas gubernamentales, cambios demograficos,

medioambientales y acontecimientos globales.

La crisis financiera del 2008, conocida como “crisis del ladrillo” marcé un punto de
inflexion, revelando la mala praxis acometida y las vulnerabilidades del sector. Tras ello,
con la recuperacién, se trabajé en llevar a cabo un analisis profundo que restructurase
el mercado inmobiliario, especialmente en lo que respecta a la concesidn de crédito.
Mas recientemente, la crisis sanitaria introdujo nuevos desafios, como altos niveles de
inflacion, contrarrestados con politicas monetarias restrictivas y cambios en las

preferencias de los consumidores.

La eleccion de este tema se debe al notable interés que me suscita la economia y las
finanzas. Conocer las causas que afectan al mercado residencial es de gran relevancia,

pues afecta a nuestra calidad de vida.

Ademas, considero enriquecedor tratar un tema como la industria inmobiliaria, la cual
tiene multiples enfoques y una gran relevancia para la economia nacional, tanto por las
viviendas como por las oficinas, centros logisticos, hoteles y demas activos inmobiliarios.
A esto le acompafian implicaciones sociales, dada la sensibilidad del precio para
determinados grupos, como jévenes, personas de la tercera edad y familias con bajos

recursos.

El presente trabajo propone analizar empiricamente el mercado inmobiliario espaiiol
mediante la identificacién de los determinantes que lo afectan, haciendo uso de la
econometria para contrastar hipdtesis que relacionan un conjunto de variables

seleccionas con la demanda de vivienda residencial.

La metodologia empleada en este trabajo de investigacién ha sido primeramente
realizar una revisién de la literatura existente, acudiendo a estudios elaborados por
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fuentes oficiales, asi como articulos académicos consultados en Dialnet y Google
Scholar, ademas de documentos provistos por empresas del sector y noticias

relacionadas.

Tras ello, se ha recopilado informacidn, utilizando como fuente las bases de datos del

INE, Banco de Espafia, Ministerio (MITMA) y Eurostat.

Por ultimo, se ha elaborado el modelo econométrico, llevando a cabo las
correspondientes transformaciones y numerosas pruebas, en aras de obtener

resultados validos.

Adicionalmente, tras contrastar las hipdtesis planteadas, se realiza una prediccién, lo
que aportard un valor afiadido al proyecto y finalmente se extraerdn las principales

conclusiones.

2. EL MERCADO INMOBILIARIO EN ESPANA.

En este apartado se explorard el mercado inmobiliario en Espafia, comenzando con
una contextualizacion, seguido de una descripcién de las caracteristicas del mercado,
clasificandolo por sectores. En ultimo lugar, se analizaran las tendencias recientes,

destacando el desajuste entre la oferta y la demanda que actualmente define el sector.

2.1. Contextualizacion.

El mercado inmobiliario en Espafa se caracteriza por su naturaleza ciclica, marcada por
etapas expansivas y contractivas a lo largo de los afios. Lo cual es caracteristica intrinseca
de la industria inmobiliaria. (Roig, Gras y Soriano, 2015).

Los ciclos del sector inmobiliario estan estrechamente vinculados con los ciclos
econdmicos. Si bien tienden a ser mas largos y de mayor amplitud (Rinstler y Vlekke,

2018).



Durante las épocas de bonanza, los precios aumentan debido a las buenas expectativas,
lo que lleva a hogares, empresas y entidades de crédito a asumir un mayor
apalancamiento y a tomar mayores riesgos, impulsados por sus incentivos.

Por otro lado, en fases recesivas, las situaciones financiaras y econémicas adversas
ocasionan un desanimo generalizado en los agentes, lo que lleva a una correccién de los
precios y de la demanda. (Edelstein y Tsang, 2007).

Espana ha atravesado diversas crisis inmobiliarias a lo largo de su historia reciente, sin
embargo, en la ultima mitad de siglo, ninguna ha sido tan intensa y duradera como la
crisis del ladrillo del 2008. Un periodo marcado por la facilidad de crédito, largos
periodos de amortizacién de los préstamos, y una importante acumulaciéon de
desequilibrios durante los anos previos que provocaron el colapso financiero. (Santos,

2017).

Desde entonces, organismos e instituciones nacionales e internacionales implementan
una rigurosa regulacién, enfocada en endurecer la concesién de crédito y fomentar la
transparencia, con objeto de evitar la repeticidon de un suceso similar.

El mercado inmobiliario espafiol ha presentado un crecimiento moderado pero sélido
hasta la llegada de la pandemia, momento en el que los cambios en las preferencias, la

sostenibilidad y la eficiencia energética han ganado protagonismo.

2.2. Caracteristicas del mercado y clasificacion por sectores.

El Real Estate se distingue como un sector heterogéneo, por numerosos factores como
la localizacién, el tipo de residencia o la nacionalidad de sus compradores (Alves,
Urtasun, 2023).

Antes de adentrarnos en el sector de vivienda residencial es recomendable conocer el
mercado de manera precisa, a fin de tener una mejor concepcién de los elementos que
lo conforman. Por ello a continuacidn se recogen algunos datos de interés acerca del

mercado inmobiliario espafiol:

- Las personas juridicas representaron el 10% de los compradores totales en 2023.

Dato muy alejado del 20% que supusieron durante el periodo entre 2012 y 2014.



Esta cifra se justifica principalmente por la oportunidad de inversion al caer los

precios a minimos de las ultimas décadas.

- La inversion inmobiliaria superd los 11.400 millones de euros en 2023, segln
CBRE. Lo que supone una caida interanual del 35%. Trece puntos menos de
contraccion de la que sufrié Europa. Una variacion negativa que esconde los
efectos de un escenario geopolitico convulso y unos tipos de interés que

desincentivan la compras.

- La demanda extranjera se situa alrededor del 15%. Siendo Alemania, Reino
Unido y Francia los principales compradores, segun Idealista. Los cuales se

localizan en la costa, atraidos por la amplia oferta de turismo.

- Entérminos de PIBy empleo, el mercado inmobiliario tiene un importante efecto
multiplicador, al impulsar la actividad no solo de la construccién sino también de
sectores relacionados, como la industria, el comercio, el turismo. También,
patente en el sector energético y tecnolégico, particularmente con la

introduccidn de las casas inteligentes y energéticamente eficientes.

Aunque existen diversas clasificaciones, tradicionalmente encontramos seis divisiones
dentro de la inversién inmobiliaria: oficinas, residencial, industrial o logistico, comercial,
hoteles y otros (donde se incluyen centros de salud, suelo, residencias de estudiantes y
de tercera edad, etc.)

Segun CBRE, el sector residencial y el hotelero lideran la inversion en 2023. La
recuperacién del turismo con el fin de la pandemia, el auge del teletrabajo o la inversién
atractiva por la creciente demanda de vivienda estan detras del fuerte peso relativo que
poseen estos dos sectores.

Por otro lado, el sector de oficinas, logistico y comercial acumulan un menor peso
relativo sobre el total de la inversién. Ademas, han sufrido una importante caida
respecto a afios pasados debido al aumento del comercio electrénico vivido durante la
pandemia, que molded algunos cambios en los habitos de compra. De esta manera los

espacios fisicos han tenido una notable disminucién, afectando negativamente la

8



inversion en estos.

2.3. Tendencias recientes. Desajuste entre oferta y demanda.

Realizaremos un breve andlisis de la situacidn que atraviesa actualmente la vivienda
residencial a escala nacional, apoyandonos de las ultimas publicaciones del Banco de
Espafia, a fin de conocer las causas de los desequilibrios entre oferta y la demanda en

los afos recientes.

2.3.1. Factores de oferta.
Comenzaremos estudiando la multiplicidad de factores que han afectado al mercado
residencial por la via de la oferta y seguidamente, por la via de la demanda®.
Como se mencionaba anteriormente, el mercado de viviendas presenta unas
particularidades que lo diferencian de otros mercados. Para tener una visién ajustada a
sus caracteristicas se han recopilado datos de diversas fuentes de informacidn asociadas

a la oferta de inmuebles.

Para entender la perspectiva de la oferta, conviene diferenciar las etapas por las que
pasa la construccién de un inmueble. La urbanizacién y gestién puede dilatarse en el
tiempo, transcurriendo meses e incluso afios desde el inicio de obra hasta su
terminacion. En el grafico uno se expresa el total de vivienda libre y protegida iniciada y
terminada por afio. También los visados y licencias de obra nueva y los certificados de

fin de obra.

1 Si bien en secciones siguientes haremos un analisis detallado de los determinantes que influyen en la

demanda, con el objetivo de identificar y definir las variables que se incluiran en el modelo.



Grdfico 1. Oferta de viviendas.
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Elaboracidn propia. Unidades: miles de viviendas. Fuente: MITMA.

Seguidamente, vamos a explicar el orden de sucesién, en aras de entender las
peculiaridades que sufre la oferta de inmuebles. Los visados de obra nueva es el primer
paso para la edificacion. Son expedidos por los Colegios Oficiales de Arquitectos para la
realizacion de un proyecto de arquitectura. Las licencias de obra nueva las conceden los
ayuntamientos municipales. Aunque poco significativas, existen diferencias en tiempo
entre estos dos estadios, dado que para que el ayuntamiento conceda la licencia, el
proyecto ha de estar visado y también diferencias en volumen de viviendas, debido a
proyectos que se inician pero finalmente no se lleven a cabo. En ultimo lugar tenemos
las certificaciones de fin de obra, que coinciden con la terminacion de la vivienda.
(Aunque en ocasiones puede ir desacompasado en funcién de la envergadura del

proyecto).
En los afios previos a la burbuja inmobiliaria existia un fuerte desajuste entre los visados
de obra nueva y las certificaciones de fin de obra. Se iniciaban muchos mas proyectos

de los que se terminaban. El sector inmobiliario estaba experimentado un fuerte
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crecimiento para satisfacer la alta demanda, buena parte de caracter especulativa. La
facilidad de crédito empujo la “fiebre del ladrillo” hasta la quiebra financiera de Lehman
Brothers, que desaté la crisis del 2008.

Tras ello, se observa como el desajuste va menguando, al no iniciarse nuevos proyectos,
de hecho, se revierte la situacién, termindndose mds viviendas de las que se iniciaron.
Durante este periodo de crisis, la oferta disminuye drasticamente, hasta que en los afios
de la recuperacion econdmica se vuelven a equilibrar las viviendas iniciadas con las
terminadas. Desde entonces, la oferta de obra nueva ha registrado niveles reducidos de
manera constante desde el 2012 hasta la actualidad. Muy lejos de los 865.561 visados
en 2006, hoy se edifica seis veces menos.

El Banco de Espaiia, en su informe: “El desajuste entre la oferta y la demanda de
vivienda, y su relacion con los precios”, destaca algunas de las razones que explican los
bajos niveles de oferta, como menores flujos inmigratorios comparado con el periodo
de la crisis financiera o la acumulacion de stock de vivienda sin vender a consecuencia
del estallido de la burbuja inmobiliaria.

El confinamiento supuso la parada temporal de las obras y retrasos de aprobacién de
nuevos visados, aunque no fue especialmente relevante, pues con el levantamiento de
las medidas sanitarias se reactivd. Sin embargo, la pandemia implicé la paralizacion de
las cadenas de suministro, lo que produjo menor disponibilidad y elevados costes de los
materiales de construccion. A lo que se le suma la insuficiencia creciente de mano de
obra y la subida de tipos de interés, que desanima la inversion en una industria
caracterizada ya de por si por ser intensiva en tiempo, es decir, donde la recuperacién
de la inversion inicial suele conllevar meses e incluso afos.

En conjunto, estas razones han contribuido al alza en los precios, también afectados por
la escasez relativa de obra nueva, que ha provocado cierto desplazamiento de la
demanda hacia la modalidad de segunda mano y al alquiler, lo que ha ejercido una
presidén aun mayor sobre los precios, como se muestra en el grafico dos.

La vivienda turistica ha ganado importancia relativa desde el verano de 2021, aiio a
partir del cual se ha producido una aceleracién de la ganancia de peso de la vivienda
turistica sobre el parque total de viviendas. Siendo un factor que también ha contribuido

a la menor oferta de vivienda residencial.
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Grdfico 2. Efecto del encarecimiento de los bienes productivos sobre el precio.
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Fuente: Banco de Espafia.

2.3.2. Factores de demanda.

La demanda se conoce como un conjunto de factores reales y financieros, que depende
del precio, de la renta disponible, del tipo de interés y de las condiciones hipotecarias,
entre otros factores.

A diferencia de la oferta, las fluctuaciones son mas intensas en el corto plazo, lo que
justifica la sensibilidad retratada en el gréfico tres respecto a la recuperacién intensa
vivida tras la pandemia por la demanda embalsada durante las restricciones a la
movilidad. Se detecta un fuerte repunte en los afios 2021 y 2022, impulsada por el
levantamiento de las limitaciones de la pandemia, por el uso del ahorro acumulado y

por la prolongacién de tipos de interés reducidos hasta mediados del afio 2022.
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Grdfico 3. Transacciones de viviendas.
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Elaboracidn propia. Fuente: MITMA

Otro de los aspectos a tratar es la redefinicién de la demanda. El volumen de vivienda
nueva acumulada de afios anteriores no casa perfectamente con las necesidades de las
familias surgidas con la pandemia, posiblemente debido al cambio de preferencias de
las familias, las cuales se han orientado hacia un tipo de vivienda unifamiliar, como se
muestra en el grafico cuatro, de mayores dimensiones, provista con espacios abiertos,

y energéticamente eficiente.

Grdfico 4. Porcentaje de compraventas de vivienda unifamiliar respecto del total.
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Fuente: Banco de Espafia.

Como veniamos diciendo, una parte del parque de viviendas de nueva construccién no
encuentra salida en el mercado. En el grafico cinco se aprecia cdmo hasta el comienzo

de la recuperacion de la crisis financiera el stock de vivienda nueva fue disminuyendo.
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Sin embargo, desde entonces, ha menguado a una tasa mucho mas lenta.

Grdfico 5. Estimacion del stock de viviendas nuevas sin vender.
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Fuente: MITMA.

En el siguiente grafico seis se pone de manifiesto la evolucidn interanual de la oferta y

la demanda de vivienda residencial.

La oferta de viviendas esta expresada como la suma del stock de viviendas de segunda

mano y la obra nueva terminada (certificaciones de fin de obra).

La demanda de viviendas es la suma de compraventas de viviendas nuevas y

compraventas de viviendas usadas.
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Grdfico 6. Evolucion de la oferta y de la demanda y su desajuste.
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Vemos que la escasez relativa se intensifica en los ultimos afios, desde finales del ano

2020. La diferencia entre oferta y demanda, expresada como indicador de desajuste, va
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reduciéndose. En el grafico siete, se aprecia una relacion significativa entre el indicador
mencionado y el precio de la vivienda, lo que viene a decir, que cuanta menor holgura
hay entre la cantidad de vivienda ofertada y la cantidad de vivienda demandada, mayor

es su precio.

Grdfico 7. Relacion entre el precio y el desajuste entre oferta y demanda.
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Fuente: Banco de Espaiia.

3. IDENTIFICACION DE VARIABLES RELEVANTES EN LA DEMANDA DE VIVIENDAS.

A continuacidn, nos centraremos en identificar los principales determinantes de la
demanda que afectan a la vivienda residencial, fundamentales para la correcta

especificacion del modelo.

3.1. Variables econémico — financieras.

En la presente seccidén, examinaremos como el precio de la vivienda, las condiciones de
financiacion y renta de las familias, junto con la inflacidn y el poder adquisitivo afectan

de manera significativa a las decisiones de inversion en el mercado residencial.

3.1.1. Precio.
El Instituto Nacional de Estadistica ofrece la evolucidon de cdmo ha fluctuado el precio
de las viviendas residenciales desde el afio 2007 hasta la actualidad, tomado el 2015
como afio base, atribuyéndole el valor 100. llustrado en el grafico ocho.
Por otro lado, en el eje de la derecha se muestra la evolucion del precio del metro

cuadrado ofrecido por TINSA.

15



Previo al estallido de la crisis inmobiliaria el precio del metro cuadrado se situaba en
maximos histéricos, fruto de la especulacion y de las adecuadas condiciones
macroecondmicas. El siguiente periodo se caracteriza por un descenso acumulado
durante los afios de crisis.

Es a partir de la recuperacién econémica, cuando los precios vuelven a incrementarse.
Desde entonces y hasta la realizaciéon de este estudio, los precios de las viviendas en
Espafna no han dejado de crecer, especialmente tras el levantamiento de las
restricciones sanitarias, en los albores de 2021, momento a partir del cual han
experimentado una fuerte subida, acercandose a los niveles de la burbuja inmobiliaria.

Esta tendencia de aumento se traduce en una revalorizacion nominal del 56% desde el

punto valle.
Grdfico 8. Evolucion del precio del metro cuadrado.
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Elaboracion propia. Fuente INE.

3.1.2. Condiciones de financiacion.
A modo de introduccién de esta subseccidon, vamos a explorar la relaciéon que existe
entre la compraventa de viviendas y las hipotecas concedidas, asi como el impacto de

variables financieras como los tipos de interés y las politicas monetarias del BCE.
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Ademas, se examina el cambio en las preferencias de los consumidores por hipotecas a
tipo fijo o variable, influenciado por las fluctuaciones del Euribor.
El grado de apalancamiento? de los agentes ha oscilado en las ultimas décadas,

fundamentalmente por la facilidad de crédito aparejada a cada periodo.

Grdfico 9. Transacciones de viviendas y numero de hipotecas concedidas.
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Elaboracidn propia. Fuente: MITMA, INE y Consejo General del Notariado.

En el gréfico nueve, se ponen en relacién los datos ofrecidos por distintas instituciones.
Por un lado, en columnas, se representa la compraventa de viviendas por afio. Por otro
lado, en lineas discontinuas, el nimero de hipotecas concedidas por afio. Con ello se
pretende poner de manifiesto el tan distinto grado de apalancamiento de los agentes
gue han empleado en la demanda de inmuebles desde el inicio de la crisis financiera,
hasta la actualidad.

En el grafico diez se representa el ratio hipotecas — transacciones, (nimero de hipotecas
concedidas dividido entre el nimero de transacciones de viviendas). En el periodo
previo a la crisis del 2008, bancos vy cajas financiaban mas hipotecas que viviendas se

transaccionaban. En concreto, un 55% mads. Sin embargo, tras los ajustes regulatorios

2El grado de apalancamiento es expresado como el nimero de hipotecas.
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gue supusieron un endurecimiento en los requisitos para solicitar una hipoteca y la
pérdida de poder adquisitivo, el nimero de hipotecas fue descendiendo gradualmente

afio a afo.

Grdfico 10. Ratio hipotecas — transacciones.
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Elaboracidn propia. Fuente: Consejo General del Notariado.

En la actualidad, cinco de cada diez casas se pagan al contado, segln los datos del
Consejo General del Notariado. Una tendencia que no siempre fue asi como se ilustra
en los periodos previos. Este cambio en los comportamientos de los consumidores e
inversores vendria dado por el encarecimiento del crédito, tras la subida de tipos de
interés que la economia mundial ha sufrido, consecuencia de la fuerte inflacién
soportada desde finales del afio 2021.

Aunque hay otras razones significativas de fondo que explican la adquisicién al contado.
La tasa de ahorro de los hogares espafioles alcanzé durante el 2020 el 17,7% de la renta
bruta disponible, doblando la cifra del afio anterior. Desde entonces dicha tasa ha ido
reduciéndose como consecuencia de la relajacién de las medidas de contencién de la
pandemia, es decir, por el destino de este ahorro al consumo, pero también a la
inversién. Segln el Banco de Espafia en su informe: “La evolucion y el destino del ahorro
extraordinario acumulado por los hogares espafioles desde el inicio de la pandemia”, el

ahorro extraordinario, (entendido como la diferencia entre la tasa de ahorro del afio
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presente y la del afo anterior), se ha destinado a la adquisicidon de activos financieros
en un 80%. No obstante, una parte mas reducida aunque creciente se dedicé a financiar
formacién bruta de capital y amortizar préstamos hipotecarios de manera anticipada,
por la baja remuneracién de productos financieros como los depdsitos bancarios.

Otra razén por la que han perdido protagonismo las hipotecas a largo plazo es el
endurecimiento de los estandares en la concesién de créditos por la mayor percepcién
de riesgo. El BCE ha reconocido que esta exigencia de las condiciones se mantiene “en
el nivel mas alto desde la crisis de endeudamiento soberano de 2011".

Hay que destacar también el repunte de compradores extranjeros en los ultimos afios,
en 2021 (9,95%) y en 2022 (14,66%). Muchos de ellos muestran un fuerte poder
adquisitivo, particulares e inversores que pueden permitirse mejorar sus rentabilidades

al eliminar de la ecuacion los intereses de la deuda.

Segun datos recogidos por el informe anual del mercado hipotecario de 2023 y el Colegio
de Registradores, la proporcion a financiar ronda en su mayoria entre el 70% y el 80%
sobre el total del importe. Asimismo, cerca del 50% de las hipotecas cubren un principal
del préstamo de entre 100.000€ y 200.000€, y la finalidad de esta es casi un 80% la
adquisicion de la primera residencia.

Otro aspecto a considerar en el momento de firmar una hipoteca, ademas de la cuantia,
y de la proporcion del inmueble a financiar es la modalidad de tasa de interés, fija o

variable, ya que afecta directamente al coste total del préstamo.

En el grafico once se relaciona el impacto que tiene el tipo principal de refinanciacion
(tipo al cual los bancos comerciales toman dinero prestado del Banco Central Europeo)
sobre la constitucién de una hipoteca a tipo fijo o variable por los adquirentes. De esta
manera vemos como la politica monetaria afecta directamente sobre las preferencias
de los consumidores en cuanto la decisidén de acudir o no a financiacion ajena y en caso
de apalancarse, la eleccidn del tipo de hipoteca.

Los tipos de interés son una de las principales herramientas que tienen los bancos
centrales para estabilizar el entorno econdmico de un pais y controlar la inflacion (Pérez
y Rojo, 1977). De esta forma, tras la creciente inflacién a finales del 2021, el BCE

comenzé a aplicar politicas monetarias restrictivas, a fin de mitigar el fuerte incremento
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de los precios y volver al equilibrio del 2%, objetivo acordado por el Banco Central.
Estas politicas tienen efectos sobre el Euribor, (tipo de interés promedio al que los
bancos de la zona euro se prestan dinero entre si). Generalmente se usa este indicador
a 12 meses como referencia para fijar las tasas de interés de los préstamos hipotecarios.
El Euribor tiene caracter prospectivo, es decir, refleja las expectativas del mercado sobre
el futuro de los tipos de interés, de manera que cuando el BCE informa sobre subidas en
los tipos, las expectativas conducen a un aumento del Euribor.

Finalmente, existe una relacién adicional con el tipo de interés medio de los nuevos
préstamos hipotecarios o TIN, (Tipo de Interés Nominal) consistente en “la cantidad que
tendremos que abonar en forma de intereses por el dinero que nos han prestado”
(Quinza, 1990). Es, como se aprecia en el grafico, un porcentaje superior, al cargar la
suma del peso del Euribor y el diferencial. Esta sensibilidad del Euribor se traslada a las
cuotas mensuales de las hipotecas de tipo variable, suponiendo un encarecimiento o
abaratamiento.

A partir del 2022 con la fuerte subida de tipos de interés, el mercado reaccioné con la
subida del Euribor. Este incremento en los costes de financiacion interbancario se
traslado a los préstamos hipotecarios, tanto de tipo fijo como variable.

Asi se explica el cambio de dinamica en las proporciones de hipotecas financiadas a tipo
fijo, que fueron ganando peso desde el 2016 hasta el 2022.

Con el cambio de politica de BCE, los prestatarios comenzaron a valorar hacerlo a tipo
variable, debido a sus tasas iniciales mas reducidas en comparacion a las hipotecas de
tipo fijo. Ademas, hay que considerar la probable expectativa de bajadas en los tipos de

interés, lo que conllevaria una rebaja de la cuota en los préstamos variables.
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Grdfico 11. Evolucidn de tipos de interés y preferencia por modalidad de hipoteca.
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Elaboracién propia. Fuente: INE, BCE, Banco de Espania.

3.1.3. Renta de las familias, inflacion y poder adquisitivo.

La situacién patrimonial de los hogares espafioles ha experimentado cierta mejoria en
los ultimos afios como indica el grafico doce. Por un lado, ha descendido la deuda de los
hogares en términos agregados, situdndose en los niveles mds reducidos desde hace
décadas. Por otro lado ha aumentado la renta anual neta por hogar y la tasa de ahorro,
motivado en gran parte por las restricciones a la movilidad durante la crisis del COVID-
19.

Sin embargo, junto a estas cifras hay que tener en consideracién el impacto de la
inflacién, la recaudacién impositiva y la vulnerabilidad, que se ceba con los estratos de
renta inferior (la poblacidn en situacidn de pobreza se sitla en niveles cercanos al 27%
en 2023) y la poblacién menor de 35 afios, quienes segun el Banco de Espaia en la
Encuesta Financiera de las Familias, han perdido 2.600€ en su renta anual mediana del

2020 al 2022, lo que supone una merma del 8%.
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Grdfico 12. Renta anual neta media y deuda total de los hogares.
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Elaboracidn propia. Fuente: Banco de Espafia e INE.

Para tener una visién mas robusta del esfuerzo que supone la adquisicién de una
vivienda se ha elaborado el siguiente grafico trece, en el cual se expresan dos

indicadores.

% Esfuerzo tedrico anual.’

Este primer ratio explica el porcentaje que un hogar medio dedica a amortizar el
préstamo de la vivienda durante el primer aino sobre la renta total anual que dispone.
Es decir, en el afio 2023, se destiné cerca del 38% de la renta bruta para hacer frente a
la deuda.

Este porcentaje llegd a superar el 50% en 2008. El estallido de la burbuja incremento las
exigencias para la concesiéon de las nuevas hipotecas, con el fin de minimizar riesgos.
Desde entonces, dicho porcentaje ha sido estable. Situado sobre un 30%. Si bien desde

la subida de tipos de interés se ha producido un incremento en la partida que las familias

3 Es el cociente de la suma de cuotas hipotecarias a pagar en el primer afio dividido entre la renta anual

disponible del hogar multiplicado por cien.
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dedican al pago de la cuotas hasta un 37,8% en 2023, conforme a lo dispuesto en el

grafico trece.

%+ Numero de afios.*
De forma paralela, este cociente nos muestra el nimero de afios que necesita un hogar
medio para adquirir la vivienda, si dedicase toda su renta al pago de esta, situandose

cerca de 7,3 anos a finales del 2023.

Grdfico 13. Indicadores de esfuerzo.
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Elaboracién propia. Fuente: Banco de Espafia.

La inflacion se define como el crecimiento general del nivel de precios de consumo en
una economia. Numerosos articulos, como "El papel de la politica monetaria"
(Friedman, 1968), analizan cdmo la inflacién afecta los precios y, en ultima instancia, la
renta disponible. Renta que descontando la inflacion cayé en torno a un 5% durante el
afio 2022, siendo el peor afio desde 2012 (Torres y Gémez, 2023). Sin embargo, el
impacto de la inflacién no afecté a todos de forma homogénea, sino que afectd
especialmente a los asalariados, salvo aquellos que perciben el salario minimo, puesto
gue con la revalorizacion del SMI se compensd buena parte del poder adquisitivo

perdido.

4 Es el precio de la vivienda dividido entre la renta bruta por hogar.
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Para tener una vision detallada y comparativa segin categorias laborales se ha realizado
una transformacion a numeros indice con base 100 = 2007 para ilustrar la evolucién de

los salarios y el impacto de la inflacién acumulada en el mismo periodo (EADA, 2023).

Grdfico 14. Evolucion de la inflacion y salarios por categorias.
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Elaboracion propia. Fuente: EADA.

Pese a las revalorizaciones salariales, el incremento de la inflacion ha sido superior
(35,18%), creciendo mas que lo que lo han hecho los salarios de empleados (34,81%),
de los directivos (28,59%) y de los mandos intermedios en ultimo lugar (23,73%), siendo
estos los que mas capacidad de compra han perdido, como se dispone en el grafico

catorce.

Como se mencionaba hace un momento, los asalariados que perciben el salario minimo
han visto crecer su sueldo notablemente con las revalorizaciones pactadas en los ultimos
afos. Pasando de 1.080€ mensuales en 14 pagas a 1.134€ mensuales, de igual forma, en
14 pagas en 2023. Lo que supone un incremento nominal del 5%. Y de un incremento
acumulado desde el afio 2018 del 54%.

Sin embargo, a diferencia de lo que sucedia en periodos de baja inflacién, cuando las
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subidas nominales de los salarios se aproximaban en buena medida a incrementos
equivalentes del poder adquisitivo, en los ultimos afos, con los altos datos de inflacion,
revalorizaciones salariales no implica necesariamente aumentos del poder adquisitivo.
Si bien es cierto que el SMI crecié en un 5%, la inflacién lo hizo en un 3,1%, lo que supone
un incremento real del 1,9%.

Haciendo este mismo andlisis para el salario medio en el periodo 2018 a 2022, los
salarios nominales en promedio crecieron un 5,2%. Pero al descontar la inflacion, el
ciudadano que ingresa el salario medio de Espafia ha perdido un 3,6% de poder
adquisitivo en el periodo mencionado. Lo que supone un salario 615€ inferior al del afio
2018 (1JM, 2024).

Por otro lado, como se pone de manifiesto en el grafico quince, la diferencia entre el
salario minimo y el salario medio se ha ido estrechando, especialmente porque la tasa a
la que ha crecido el SMI ha superado al ritmo del salario promedio.

Si ambos salarios siguieran creciendo a estas tasas, el diferencial se estrecharia cada vez
mas, creando un exceso de oferta que se traduciria en un aumento en las probabilidades
de destruccion de empleo y traslado hacia la economia sumergida. “The Economics of

Minimum Wage Legislation” (Stigler, 1946).

Grdfico 15. Salario medio y SMI.

35.000 € 60%
30.000 € S0%

25.000 €
40%

20.000 €
30%

15.000 €
20%

10.000 €
5.000 € 10%

0€ 0%

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

I Salario Medio SM| =@=Diferencial

Elaboracidn propia. Fuente: Datos Macro.
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3.2. Variables laborales.

En este apartado se explorardn aspectos fundamentales del mercado laboral,
abordandose indicadores esenciales como la tasa de empleo y la tasa de paro.
Seguidamente se analizara el importante papel que juega la productividad para el
progreso econdmico. Asimismo, nos detendremos en sectores y fendmenos emergentes

gue configuran el panorama laboral actual.

3.2.1. Tasa de empleo y tasa de paro.
En el grafico dieciséis se representa la tasa de empleo y la tasa de paro de la poblacidn
en Espafia y en columnas, el nimero de compraventas satisfechas cada afio.
Observamos que hay una relacién directa entre tasa de empleo y numero de
transacciones producidas. Mientras que con la tasa de paro la relaciéon es inversa, como
es de esperar. A mayor poblacién empleada, mayor capacidad adquisitiva y mayor

posibilidad de acceder a una vivienda.

Grdfico 16. Indicadores de empleo y transacciones de viviendas.
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Elaboracion propia. Fuente: INE.

3.2.2. Productividad.

Hilando este apartado con el punto anterior, para que los salarios crezcan de manera

26



sostenible es preciso que vayan acompafiados de una mejora sostenida de la
productividad.

Tradicionalmente los factores productivos se clasifican en trabajo y capital. Ambos
suman la PTF, (productividad total de los factores), que se constituye como el principal
indicador de eficiencia de una economia.

La productividad se relaciona directamente con el mercado inmobiliario a través de
mayores ingresos, demanda, inversion, rentabilidades, innovacidn y sostenibilidad.
Asimismo, la productividad de un pais es tanto mas sélida cuanto mas innovadoras sean
sus empresas, mejor sea su infraestructura, mas se fomente la investigacion, mejor
formacién haya, mds se ajusten los estudios a las necesidades empresariales, mejor

sistema de reparto tenga y mas estable sea su politica econdmica.

Grdfico 17. Evolucidn de la productividad.
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Elaboracion propia. Fuente: Fundacion BBVA.

En el grafico diecisiete se puede apreciar cdmo la PTF ha descendido un 7,3% desde el
afilo 2000. Lo cual indica una situacidon ciertamente alarmante si comparamos la
productividad espanola con la de otros paises de la OCDE como EE. UU, quien en este
mismo periodo incremento su PTF en un 15,5%, Alemania un 11,8% o Reino Unido con

un 8,8% acumulado.
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Algunas de las principales causas que explican los bajos niveles de productividad serian
el reducido esfuerzo de inversion en 1+D+i, un 44% inferior a la Eurozona. Baja inversion
por parte de las empresas en actualizar al capital humano y bajo nivel formativo de los
trabajadores y de los empresarios respecto al promedio del drea euro. Existe también
un menor empleo de capital productivo en comparacion con los estandares de la
Eurozona, concretamente un 29,9% inferior (Maudos, 2021). A todo lo anterior se le
suma el pequeino tamafio de planta de las empresas espaiiolas, que impide el

aprovechamiento de las economias de escala.

3.2.3. Crecimiento de sectores especificos y teletrabajo.

Otra variable del mercado de trabajo que tiene implicaciéon sobre la demanda de
viviendas es la ubicacion de los centros de trabajo. El asentamiento de empresas en
determinados lugares de una geografia optimiza las relaciones entre ellas, promueve el
aprovechamiento de sinergias y favorece la competitividad laboral de la regién. El auge
de asentamientos de sectores especificos produce un aumento del empleo y un
ecosistema innovador, lo que moviliza a la poblacién hacia tales lugares.

Al margen de lo que sucede en las grandes ciudades, en las cuales se situan grandes
empresas, las cuales atraen fuerza laboral, existen otros ejemplos que ha visto crecer su
poblacién, asi como la demanda de inmuebles y precios por metro cuadrado. La laxa
politica fiscal de Andorra ha atraido a cientos de némadas digitales y empresas, a fin de
mejorar su situacién patrimonial. La consecuencia ha sido una oferta incapaz de
satisfacer la alta demanda de inmuebles y la consiguiente subida de precios por este
exceso de demanda.

Otro ejemplo lo constituye Malaga. Ciudad que ha atraido numerosas empresas en los
ultimos afios, bautizandola algunos medios de comunicacién como el “Silicon Valley
espafiol”. Un “hub” tecnolégico que no para de crecer en afiliados, situdndose como la
segunda ciudad espafiola en tasa de crecimiento tras Barcelona. Al igual que en Andorra,
la demanda de inmuebles no ha cesado y con ello el precio que, como se muestra en la
tabla uno, supone la mayor variacién respecto al resto de ciudades de costa, con las que

tradicionalmente ha competido en turismo.
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Grdfico 18. Precio del metro cuadrado de ciudades turisticas.
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Elaboracidn propia. Fuente: Idealista.

Tabla 1. Variacion del precio entre 2020 y 2023.

MALAGA  ALICANTE ALMERIA  GRANADA VALENCIA MURCIA

39,4% 30,5% 17,3% 15,3% 14,5% 12,2%

Elaboracion propia. Fuente: Idealista.

3.3. Variables medioambientales.

Uno de los factores que representa un mayor desafio para el turismo es el cambio
climatico. Es una variable de especial relevancia por varias razones, pero la mas
significativa es la dependencia econdmica que tiene Espafia sobre el turismo, sector
determinante para la balanza comercial, por el peso que ejerce sobre las exportaciones
y que representa el 12% del total de los bienes y servicios producidos en un afio, lo que
supone un porcentaje considerablemente alto.

Ademas, la Comisiéon Europea en un estudio publicado en 2023, “Regional impact of
climate change on European tourism demand” (JRC, 2023), estima que Espafia contiene
regiones altamente vulnerables a escenarios climaticos adversos, por lo que merece la
pena prestar atencidn a las consecuencias que se pueden derivar de la crisis climatica

sobre nuestro territorio.
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CaixaBank elabord un estudio a partir de los pagos con tarjeta sobre el gasto turistico.
(Heymann, 2024). En él se muestra que las zonas mas calidas experimentan menor
crecimiento del gasto en temporadas alta de entre 2019 y 2023.

Adicionalmente, durante las olas de calor, las cuales son mas intensas y frecuentes en el
sur que en el norte, los turistas frenan el gasto durante las horas mas calurosas del dia.
El estudio revela que el gasto turistico crece mds en destinos donde las temperaturas

son menos cdlidas, lo que supone un cambio de tendencias.

3.4. Variables demograficas.

Para analizar el impacto demografico sobre la demanda de inmuebles tenemos en
cuenta el nimero de hogares. El INE define hogar como “persona o conjunto de

I”

personas que residen habitualmente en una vivienda familiar principal”. Por lo tanto,
para que estos hogares se constituyan es necesario que accedan a una vivienda.

Desde el afio 2014 hasta el 2020, ultimo afio para el que hay registros en esta encuesta,
se han creado 436.900 hogares. Por el lado de la oferta, consultando las certificaciones
de obra terminada para este mismo intervalo de afios, se crearon 415.791 viviendas, lo
cual deja un déficit de 21.109 viviendas en el periodo 2014 — 2020, solo para dar
acomodo a las nuevas unidades de hogares conformados.

El Banco de Espafa en su informe anual sobre el mercado inmobiliario detalla que la
situacion actual es aun mas critica por el auge demografico, impulsado en gran medida

por los saldos migratorios del exterior intensificados desde el afio 2022, credndose unos

275.000 nuevos hogares de media anual en los aifios 2022 y 2023.

Grdfico 19. Vivienda y hogares creados.
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Fuente: Banco de Espafia.
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4.

FORMULACION DE HIPOTESIS A CONTRASTAR.

Después de revisar toda la informacién planteada en los apartados anteriores, vamos a

proponer una serie de hipdtesis con la finalidad de contrastarlas mediante los resultados

obtenidos del modelo elaborado.

X/
L X4

X/
L X4

H1: El precio del metro cuadrado en Espafia tiene un efecto directo en la
compraventa de viviendas para el periodo 2004-2023.

H2: La tasa de paro en Espaia presenta una relacion directa con la demanda de
viviendas para el periodo 2004-2023.

H3: El nimero de hipotecas concedidas en Espafia influye de manera indirecta
en la compraventa de viviendas para el periodo 2004-2023.

H4: El Producto Interior Bruto (PIB) de Espaiia tiene un impacto negativo en la
inversion inmobiliaria para el periodo 2004-2023.

H5: El indice de Precios al Consumo (IPC) en Espafia afecta de manera directa a
la demanda de viviendas para el periodo 2004-2023.

H6: El nimero de viviendas de proteccion oficial en Espaia tiene una relaciéon
indirecta con la accesibilidad a la vivienda para el periodo 2004-2023.

H7: El Euribor tiene un impacto directo en el numero de inmuebles

transaccionados en Espana para el periodo 2004-2023.

ANALISIS EMPIRICO DE LOS DETERMINANATES DE LA DEMANDA DE
VIVIENDAS.

En la presente seccidon se ha elaborado un modelo econométrico que estudia la

demanda de viviendas del mercado inmobiliario en Espafa, con el fin de otorgar

informacién que permita comprender relaciones entre variables, prever tendencias

futuras y evaluar el impacto de decisiones politicas y econdmicas, entre otras. Se

pretende asi explicar la variacion de la demanda a través de un conjunto de regresores.

5.1.

Base de datos y variables.

Para la elaboracion del modelo, se ha recopilado informacién de ocho variables de series

trimestrales desde el afio 2004 hasta el afio 2023, lo que ha generado un total de 79
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periodos, en lugar de 80, puesto que a fecha de la realizacién del presente trabajo no se

disponen de algunos datos del ultimo trimestre del afio 2023.

Para la creacion de la base de datos se ha obtenido informacién de las diversas variables
de las siguientes fuentes: INE, Banco de Espafia, Ministerio (MITMA) y Tinsa. Ademas,
ha sido necesario ajustar los datos extraidos escogiéndose una frecuencia trimestral, por
dos razones. En primer lugar, la mayoria de los datos se presentaban en serie trimestral
y en segundo lugar, genera un mayor registro de datos, ampliando asi la muestra, lo que

aporta mayor robustez al modelo.

En cuanto a la eleccidn de variables, se han tenido en cuenta estudios que versan sobre

el mercado inmobiliario, articulos del Banco de Espafia y la revisién de trabajos de otros

autores.
Tabla 2. Variables empleadas.
Nombre Naturaleza Descripcion Unidades Fuente
COMPRAVENTA Econémica | ansacciones de Numero de MITMA
viviendas (Demanda) compraventas
2
PRECIOM_2 Econdmica  COSte delmetro €/m TINSA
- cuadrado
Econdmica- .
PARO ¢ I,c. Tasa de paro Tasa de variacion  INE
demografica
Econdémica- N.2 de hi .
HIPOTECAS conomica de hipotecas N.2 de hipotecas  INE
financiera concedidas
Variacid |
PIB Econdmica ar|a.1C|on de ag're'gado Tasa de variacion  INE
de bienes y servicios
Variacié | indi
IPC Econdmica ar|§C|on delindice de Tasa de variacion  INE
precios
N.2 ivi N.2 ivi
VPO’ Politica-social de viviendas de de viviendas \ \irpia
proteccién oficial protegidas
Tipo de referencia Banco de
EURIBOR Financiera oficial del mercado Porcentaje Espafia
hipotecario P

Elaboracidn propia.

La variable a explicar sera la demanda, que se va a medir mediante la compraventa de

viviendas. Dato ofrecido por el INE.

5> Vivienda de proteccidn oficial.
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Respecto a las variables explicativas, tal y como se recoge en la tabla anterior, se han

elegido siete regresores: precio del metro cuadrado, tasa de paro, nimero de hipotecas

concedidas, Producto Interior Bruto, indice de Precios al Consumo, viviendas de

proteccion oficial y Euribor (Euro Interbank Offered Rate).

Podemos clasificar las variables mencionadas segun su naturaleza econdmica,

financiera, demografica, politica y social. De esta forma se recogen influencias de muy

diversa tipologia que afectan a una variable tan compleja de examinar y multicausal

como es la demanda de viviendas.

X/
L X4

X/
L X4

Precio del metro cuadrado: factor fundamental, ya que el precio de la vivienda

es el determinante clasico de la demanda (Redondo, 2007).

Tasa de paro: es un indicador clave de la salud econdmica de un pais. En periodos
de alta tasa de desempleo, el poder adquisitivo del comprador tiende a
disminuir, junto a la confianza de los inversores, lo que conduce a posponer la

compra de viviendas (Quigley, 1999).

Numero de hipotecas concedidas: El acceso al crédito es un factor importante
que afecta la capacidad de las personas para comprar viviendas. Un mayor
numero de hipotecas concedidas sugiere condiciones crediticias favorables, lo

gue puede estimular la demanda de viviendas.

Producto Interior Bruto: indicador macroecondmico que expresa el crecimiento
econdmico. Un PIB en crecimiento puede estar asociado con mayores ingresos,
empleo y confianza del consumidor, lo que puede impulsar la demanda de
viviendas residenciales (McCue y King, 1994). Se ha tenido en cuenta para la
extraccién de datos el PIB pm Demanda (precios corrientes), ajustado de

estacionalidad.

Indice de Precios al Consumo: refleja la evolucién de los precios de los bienes y
servicios de consumo. Un aumento en el IPC puede afectar al poder adquisitivo

de las personas, lo cual puede perjudicar al incremento en la demanda, sin
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embargo hay que tener en cuenta que no solo intervienen compradores
individuales en el mercado, sino también inversores tanto individuales como
colectivos que pueden ver la inversion en bienes inmuebles como una forma de
protegerse contra la inflacidn.
Las expectativas sobre la inflacion futura también pueden influir en la decisién
de compra de viviendas. Si las personas esperan que la inflacién aumente en el
futuro, es posible que intenten comprar viviendas ahora antes de que los precios
suban aun mds, lo que podria aumentar las ventas en el corto plazo.

++ Viviendas de proteccion oficial: la disponibilidad de viviendas de proteccidon
oficial puede tener un impacto creciente en la demanda de viviendas
residenciales. Estas viviendas suelen ofrecerse a precios mas asequibles para
personas con ingresos mas bajos, lo que puede expandir el acceso a la vivienda

y estimular la demanda en ciertos segmentos de la poblacion.

%+ Euribor: es el indice de referencia ampliamente utilizado para calcular los tipos
de interés en las hipotecas. Los cambios en el Euribor pueden afectar
directamente al coste de los préstamos hipotecarios, lo que a su vez influye en

la demanda de viviendas (Montalvo, 2007).

Tabla 3. Estadisticos descriptivos periodo 2004Q1 a 2023QA4.

DESVIACION COEFIENTE

VARIABLE MEDIA MEDIANA i MINIMO MAXIMO
TIPICA VARIACION

COMPRAVENTAS 143.782 136.906 50.375,92 0,35 54.835 251.649
PRECIOM"2 1.640€ 1.574€ 262,04 0,16 1.290€ 2.154€
PARO 16,31% 15,66% 5,48 0,34 7,93% 26,94%
HIPOTECAS 141.012 97.809 93.669,95 0,66 41.089 366.094
PIB 0,80% 0,89% 3,05 3,81 -17,84% 16,66%
IPC 2,18% 2,20% 2,18 1,00 -1,07% 10,07%
VPO 8.333 6.435 4.042,37 0,49 3.005 18.956
EURIBOR 1,41% 1,06% 1,66 1,18 -0,50% 5,37%

Elaboracidn propia.
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Las variables PIB, IPC y EURIBOR tienen coeficientes de variacidn relativamente altos, lo
que indica una mayor variabilidad con relacién a su media, es decir, las variaciones que
presentan tales variables son mucho mas frecuentes e intensas que el resto de los

regresores.

5.2. Modelo estimado.

Trataremos de dar respuestas cuantitativas a preguntas cuantitativas y lo haremos
partiendo de una relacién causal que nos ayudara a tomar decisiones econémicas
explicando la variable enddgena, cuyo comportamiento viene descrito en el modelo a

partir de las exdgenas.

Las propiedades de los estimadores dependen de que se cumplan el siguiente conjunto

de supuestos:

. Media condicionada de la perturbacion igual a cero.
Il.  Independencia de las observaciones

Il Multicolinealidad perfecta

IV.  Heteroscedasticidad

V. No normalidad

Si el modelo cumple los anteriores supuestos, podemos asegurar que los estimadores
calculados son lineales, insesgados, éptimos, consistentes, eficientes y se distribuyen de
manera normal. Lo cual implica validez en el modelo para llevar a cabo estimaciones y

predicciones.
El modelo econométrico que se propone ha sido estimado siguiendo el método:

minimos cuadrados ordinarios (NLS y ARMA).

Donde la ecuacién estimada es la siguiente:
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COMPRAVENTAS,
= By + ByPRECIOM_2, + B,PARO, + BsHIPOTECAS, + B,PIB,
+ BsIPC, + BgVPO, + B,EURIBOR,

5.3. Resultados del modelo y contraste de hipdtesis.

A través del programa informatico EViews, podemos apreciar los resultados obtenidos
tras el calculo de la regresion lineal multiple.

A primera vista llama la atencién la disparidad que toman los valores de los coeficientes,
si bien esto se justifica por la diferente idiosincrasia de las variables. Algunas de ellas se
miden en variacién porcentual, mientras que otras reflejan la variacién de unidades.

El coeficiente asociado a cada regresor nos mide el impacto que tienen dichos factores

sobre la variable a explicar, compraventas.

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
PRECIOM 2 -70.98270 14.29620 -4.965145 0.0000
PARO -5942.326 608.0395 -9.772928 0.0000
HIPOTECAS 0.168125 0.045044 3.732423 0.0004
PIB 2138.758 639.6372 3.343706 0.0013
IPC 3846.175 1015.362 3.787984 0.0003
VPO 4.465610 0.888611 5.025380 0.0000
EURIBOR -5092.705 2086.576  -2.440699 0.0172
C 292801.6 25542.29 11.46341 0.0000

Segun lo mencionado en la columna de la derecha (p-valor) y tomando un nivel de
significaciéon del 5%, estandar ampliamente reconocido, todas las observaciones
resultan ser significativas. Esto implica que los resultados son individualmente
relevantes y sugieren la existencia de relaciones explicativas entre las variables

dependientes y la variable independiente.

Tabla 4. Resumen del modelo.

R-cuadrado P-valor

R-cuadrado Estadistico F Durbin-Watson
Ajustado Estadistico F

0,901658 0,891962 92,99556 0,00000 1,551791

Elaboracidn propia.

De la tabla cuatro podemos observar tres elementos, en primer lugar, el valor que toma

el R-cuadrado ajustado es 0,89, es decir, la estimacidn posee un alto poder explicativo.
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Las compraventas de viviendas son explicadas en un 89% por las variables incluidas.

En segundo lugar, se comprueba que conjuntamente los regresores son también
significativos al presentar un estadistico F=92,99, con un p-valor = 0. Nos lleva a rechazar
la hipdtesis nula (Hy: coeficientes conjuntamente no significativos).

En ultimo lugar, el estadistico de Durbin-Watson deja entrever que podria haber
problemas de autocorrelacién al tener un valor fuera de la franja cominmente aceptada
(1,85 a 2,15), aunque proximo a 2. Ademas, podemos sospechar la posibilidad de
autocorrelacion por el uso de series temporales. La existencia de ciclos no explicados
por las variables explicativas podria estar recogida en la perturbacién, lo cual tendria
consecuencias que comprometen la validez y la precisién del modelo, es decir,
estimadores sesgados y contrastes no validos “F” y “t”.

Ademas, el estadistico de Durbin-Watson tiene limitaciones para medir de manera
exhaustiva la autocorrelacion, pues estd disefiado para detectar la autocorrelaciéon de
primer orden, sin embargo, podria presentarse en retardos superiores y no ser
capturada por este estimador. Para ello se realizardan pruebas adicionales
posteriormente.

Se cumple la hipétesis de normalidad siempre que las perturbaciones sigan una
distribucién normal, sin embargo, las perturbaciones representan variables que no son

directamente observables, por ende, su estudio se basa en la distribucion de los errores,

14
Series: Residuals
12 Sample 1795
Observations 79
10
Mean -2.30e-11
8 Median -793.8836
6 Maximum 47468.76
Minimum -37700.78
4 Std. Dev. 15976.13
Skewness 0.308078
2 Kurtosis 3.114817
0 - ..-- - Jarque-Bera  1.293069
-40000 -20000 20000 40000 Probability  0.523858

gue se asemejan a su naturaleza. Se procede a evaluar esto mediante la prueba de
normalidad de Jarque-Bera, comparando la distribucion de los errores con la curva de

una distribucion normal, siendo HO: normalidad y H1: no normalidad.
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Como se pone de manifiesto en el grafico, se acepta la hipétesis nula, (p-valor = 0,5238),

mayor que 0,05. Aceptamos que el modelo sigue una distribucién normal.

Posteriormente, evaluamos la posible multicolinealidad del modelo mediante el factor
de inflacién de la varianza, que nos indica cudanto aumenta la varianza de un coeficiente

de regresidon debido a la multicolinealidad, (correlacién entre variables).

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF
PRECIOM 2 204.3813 158.5068 3.991918
PARO 369712.0 31.03348 3.145386
HIPOTECAS 0.002029 16.53198 5.059738
PIB 409135.7 1.152763 1.083181
IPC 1030960. 2.762338 1.399312
VPO 0.789630 19.24643 3.654979
EURIBOR 4353800. 5.623481 3.301195

C 6.52E+08 183.8092 NA

Ninguno de los regresores supera el valor 10, lo cual nos sugiere que no existe problemas
de multicolinealidad entre variables, lo que contribuye a una buena interpretacién y

prediccion.

A continuacidn, se realiza el contraste de Ramsey-Reset para conocer la forma funcional

del modelo.

Ramsey RESET Test

Equation: UNTITLED

Omitted Variables: Squares of fitted values

Specification. COMPRAVENTAS PRECIOM 2 PARO HIPOTECAS PIB
IPC VPO EURIBOR C

Value df Probability
t-statistic 1.544087 70 0.1271
F-statistic 2.384204 (1, 70) 0.1271
Likelihood ratio 2.645935 1 0.1038

Se observa un estadistico t = 0,1271, valor superior a 0,05, por lo que estamos en
condiciones de no rechazar la hipdtesis nula, que implica linealidad en el modelo.
El siguiente contraste revela la homocedasticidad o la heteroscedasticidad, es decir, si

la dispersion de los errores es o no es constante a lo largo de los valores de las variables
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predictoras. De seguir una tendencia clara, supondria que la varianza de las

perturbaciones depende de los valores del regresor, es decir,
heteroscedasticidad.
Heteroskedasticity Test: White
Null hypothesis: Homoskedasticity
F-statistic 1.043791 Prob. F(35,43) 0.4430
Obs*R-squared 36.28800 Prob. Chi-Square(35) 0.4084
Scaled explained SS 30.99333  Prob. Chi-Square(35) 0.6620

presencia de

El p-valor de la prueba de White es de 0,4084, superior a 0,05. Se acepta la hipotesis

nula de homocedasticidad, por lo que los  estimados son ELIO y de minima varianza.

Por altimo, contrastaremos la posible autocorrelacién del modelo, para lo cual se

realizan dos pruebas. En primer lugar, se observa el correlograma, el cual nos

representa de forma grafica la autocorrelacion simple (FAS) y parcial (FAP).

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
= CE 1 0.178 0.178 2.5953 0.107
[ | [ | 2 0.585 0.571 31.000 0.000
0o i 3 -0.065 -0.323 31.352 0.000
[ | cp 4 0.309 0.060 39.498 0.000
[ [ 5 -0.257 -0.206 45.204 0.000
R 0o 6 0.092 -0.056 45.939 0.000
e g o 7 -0.368 -0.113 57.977 0.000
o CoE 8 0.077 0.123 58.511 0.000
e g 9 -0.368 -0.142 70.877 0.000
P F o 10 0.077 0.006 71.433 0.000
i tg o 11 -0.315 -0.045 80.751 0.000
sl cp 12 0.157 0.065 83.107 0.000
[ to 13 -0.181 0.049 86.272 0.000
= g 14 0.186 -0.068 89.688 0.000
(i g 15 -0.214 -0.154 94.249 0.000
Co c o 16 0.151 -0.012 96.561 0.000
[ g o 17 -0.264 -0.108 103.78 0.000
F o | 18 0.032 -0.143 103.88 0.000
[ tl o 19 -0.327 -0.023 115.28 0.000
ro Pl 20 0.007 -0.036 115.29 0.000

Tal y como se muestra en la tabla, hay presencia de autocorrelacién, al salirse los

residuos de las bandas de aceptacidn. Para acabar de confirmar la presencia de

autocorrelacioén se ha realizado el contraste de Breusch-Godfrey.
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Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 4 lags

F-statistic 13.47092 Prob. F(4,67) 0.0000
Obs*R-squared 35.21410 Prob. Chi-Square(4) 0.0000

El p-valor es inferior a 0,05, por lo que rechazamos la hipétesis nula: incorrelacion. Y se
acepta la alternativa, H1: AR o MA. La informaciéon que nos aporta el estadistico de
Durbin-Watson en este caso no es valida, dado que dicho estadistico presume
independencia en las observaciones y al presentar autocorrelacion, implica que hay

patrones repetidos introducidos en los residuos.

Llegado a este punto se procede a modificar la estimacién original introduciendo
variables de media madvil, de nuevo, mediante el método de minimos cuadrados

ordinarios (NLS y ARMA), quedando la estimacion de la siguiente forma:

COMPRAVENTAS,
= Bo + BLPRECIOM_2, + B,PARO, + BsHIPOTECAS, + B,PIB,
+ BsIPC, + BsVPO, + B,EURIBOR, + MA(1 a 4)

El nuevo resultado calculado por el programa informatico EViews es el siguiente:

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
PRECIOM 2 -55.41632 19.10586 -2.900488 0.0051
PARO -6041.846 975.2438 -6.195216 0.0000
HIPOTECAS 0.142076 0.051646 2.750980 0.0077
PIB 1916.458 312.1620 6.139306 0.0000
IPC 2155.561 1237.084 1.742454 0.0861
VPO 5.251457 0.702740 7.472828 0.0000
EURIBOR -7519.848 3222517 -2.333533 0.0227
C 273370.8 33594.89 8.137275 0.0000
MA(1) 0.307568 0.115393 2.665394 0.0097
MA(2) 0.788184 0.153643 5.129965 0.0000
MA(3) 0.265717 0.126968 2.092791 0.0402
MA(4) 0.483846 0.127111 3.806498 0.0003
SIGMASQ 1.28E+08 24688660 5.196748 0.0000

A primera vista se puede comprobar que los regresores siguen siendo todos ellos

individualmente significativos al nivel de significacién del 5%, a excepcion del IPC, que
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presenta un p-valor de 0,086. Por lo que tendra que ser interpretado con mayor cautela.
No obstante, tiene significancia a un nivel del 10%, valor ampliamente aceptado.

De igual manera que los regresores escogidos son significativos, las variables de media
movil también lo son, lo que nos indica que son relevantes para explicar la demanda de
viviendas.

La idea que subyace tras esta explicacion es que las variables de media mévil estdn
capturando la correlacidon de los errores. Esto ayuda a mejorar la precisién de las
estimaciones y las predicciones del modelo, ya que se estd teniendo en cuenta la
estacionalidad de las observaciones.

Esta inclusién permite corregir el problema previo de autocorrelacidon, pero mas

adelante lo estudiaremos a detalle.

Tabla 5. Resumen del modelo.

R-cuadrado P-valor

R-cuadrado Estadistico F Durbin-Watson
Ajustado Estadistico F

0,949932 0,940829 104,3511 0,000000 1,967317

Elaboracidn propia.

Tras incorporar las variables de media movil, observamos como el poder explicativo del
modelo aumenta considerablemente, pasado de un R-cuadrado ajustado de 0,891962 a
0,940829. Por lo que las variables escogidas explican a la demanda de viviendas en un
94,08%.

Respecto al p-valor del estadistico F, arroja un valor de 0, es decir, se concluye que el
modelo es conjuntamente significativo.

Por ultimo, el estadistico de Durbin-Watson, en este nuevo modelo, en ausencia de
autocorrelacién, presenta un valor de 1,9673, proximo a 2, lo que sugiere independencia
de los residuos de orden 1.

Finalmente, procedemos a realizar los siguientes contrastes al nuevo modelo estimado
para asegurarnos de la validez estadistica, interpretaciéon de los datos obtenidos vy

posibles trabajos de prediccién que se puedan elaborar al respecto.
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Estudiamos la normalidad de la misma manera que antes, a través del contraste de

Jarque-Bera:

° Series: Residuals

8 Sample 17 95

7 Observations 79

6 Mean 288.1056

5 Median 654.0996

4 Maximum 30710.12
Minimum -23698.27

3 Std. Dev. 11395.68

2 I I Skewness 0.147773
Kurtosis 2.818483

1

0 .III I . . Jargue-Bera 0.395974

-20000 -10000 IDDDD 20000 30000 Probability 0.820381

Como se pone de manifiesto en el grafico, se acepta la hipétesis nula, (p-valor = 0,8203),

mayor que 0,05. Aceptamos que el modelo sigue una distribucién normal.

Posteriormente, evaluamos la posible multicolinealidad del modelo mediante el factor

de inflacion de la varianza.

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF
PRECIOM 2 365.0340 90.31021 2.509859
PARO 951100.4 18.94528 2.229006
HIPOTECAS 0.002667 11.10430 3.380468
PIB 97445.13 1.298694 1.235643
IPC 1530376. 2.113594 1.291756
VPO 0.493844 6.452467 2.241754
EURIBOR 10384615  6.697348 3.352560

C 1.13E+09 98.73255 NA
MA(1) 0.013316 1.701681 1.671640
MA(2) 0.023606 2.340114 2.163597
MA(3) 0.016121 1.843890 1.818712
MA(4) 0.016157 2.467214 2.413818
SIGMASQ 6.10E+14 1.341037 1.330015

Nos fijamos en la columna de la derecha. Ninguno de los regresores supera el valor 10,
lo cual nos sugiere que no existe problemas de multicolinealidad entre variables, lo que

contribuye a una buena interpretacion y prediccion.

Seguidamente estudiamos la posible heteroscedasticidad del nuevo modelo.
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Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.591034 Prob. F(7,71) 0.7611
Obs*R-squared 4.349928 Prob. Chi-Square(7) 0.7387
Scaled explained SS 2.783703  Prob. Chi-Square(7) 0.9043

El p-valor extraido de la prueba es de 0,7387, superior a 0,05. Se acepta la hipétesis nula

de homocedasticidad, por lo que los § estimados son ELIO y de minima varianza.

A continuacion, realizaremos las siguientes pruebas para detectar si se han resuelto los
problemas de autocorrelacidon que presentaba el primer modelo.

Hemos introducido términos de media mdvil. Todos ellos son significativos, lo que
sugiere que tienen impacto sobre la variable dependiente.

Al usar series temporales es facil en caer en problemas de autocorrelacion, lo que
justifica la deteccidn de autocorrelacién en el primer modelo.

Al practicar el contraste de Godfrey al anterior modelo se observaba cémo los retados
1, 2 y 3 eran significativos. Y en su conjunto ofrecia problemas de autocorrelacién.

Una vez modificado el modelo, podemos observar cdmo se corrige el problema anterior
comparando los correlogramas de los dos modelos. En el segundo caso, los residuos se
encuentran entre las franjas, lo que sugiere haber corregido el problema de

autocorrelacion frente al modelo anterior.

Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC O-Stat Prob* Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC O-Stat Prob
o o 1-0.012 -0.012 0.0110 =l =] 1 0.178 0.178 25953 0.107
o o 2 0.046 0.046 0.1882 [ | I 2 0.585 0.571 31.000 0.000
] ) 3 0.021 0.022 0.2236 ol [ 3 -0.065 -0.323 31.352 0.000
=] =] 4 0.146 0.145 2.0532 . o 4 0.309 0.060 39.498 0.000
o o 5 -0.025 -0.023 2.1062 0.147 [ (i 5 -0.257 -0.206 45.204 0.000
= (=] 6 0.201 0.192 5.6496 0.059 rm o 6 0.092 -0.056 45.939 0.000
o o 7 -0.155 -0.165 7.7785 0.051 [ g 7 -0.368 -0.113 57.977 0.000
o i 8 0.097 0.075 8.6216 0.071 R C 8 0.077 0.123 58511 0.000
o o 9 -0.141 -0.158 10.451 0.063 [ I o 9 -0.368 -0.142 70.877 0.000
(I o 10 0.064 0.033 10.833 0.094 e t 10 0.077 0.006 71.433 0.000
o o 11 -0.187 -0.167 14.107 0.049 i o 11 -0.315 -0.045 80.751 0.000
CE i 12 0.093 0.070 14.930 0.061 =l o 12 0.157 0.065 83.107 0.000
g ) 13 -0.065 0.013 15.338 0.082 [ o 13 -0.181 0.049 86.272 0.000
o g 14 -0.017 -0.066 15.366 0.119 =l ( 14 0.186 -0.068 89.688 0.000
(= ml 15 -0.219 -0.118 20.167 0.043 (i i 15 -0.214 -0.154 94.249 0.000
=] Cm 16 0.177 0.129 23.341 0.025 Cm t 16 0.151 -0.012 96.561 0.000
= il 17 -0.148 -0.078 25.605 0.019 [ g 17 -0.264 -0.108 103.78 0.000
o = 18 -0.061 -0.132 25.995 0.026 v o 18 0.032 -0.143 103.88 0.000
i ol 19 -0.147 -0.070 28.290 0.020 [ o 19 -0.327 -0.023 115.28 0.000
o g 20 -0.006 -0.070 28.294 0.029 o tf 20 0.007 -0.036 115.29 0.000

Ademads, al corregir el problema de independencia de las observaciones, la

interpretacion del estadistico de Durbin-Watson se convierte en valida. Por lo que
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teniendo en cuenta el nuevo valor que toma este segundo modelo: 1,9673, muy cercano

a 2, estamos en condiciones de asegurar la inexistencia de autocorrelacion.

Adicionalmente, en esta seccién del trabajo se pretende extraer conclusiones
interpretando los resultados obtenidos por el modelo, mediante el contraste de un
conjunto de hipdtesis que se exponen a continuacion.

Con ello se quiere observar el comportamiento del modelo en lo relativo a identificar
relaciones significativas entre las variables explicativas y la variable a explicar. De esta

forma validaremos o refutaremos planteamientos con rigor empirico.

H1: El precio del metro cuadrado en Espaia tiene un efecto directo en la compraventa
de viviendas para el periodo 2004-2023.

El coeficiente B1 presenta un valor de -55,41, de lo que se infiere una relacién inversa.
Como su p valor = 0,00 < 0,01 rechazamos la hipdtesis nula, es decir, hay un efecto
indirecto.

Un aumento de 1€ en el precio del metro cuadrado se traduce en una reduccién en la

compraventa de viviendas en 55° unidades por trimestre.

H2: La tasa de paro en Espafia presenta una relacidon directa con la demanda de
viviendas para el periodo 2004-2023.

El coeficiente B2 presenta un valor negativo -6041,84, de lo que se infiere una relacidn
indirecta. Como su p valor = 0,00 < 0,01 rechazamos la hipétesis nula, es decir, la tasa
de paso es una variable significativa para explicar el nimero de compraventas y afecta
a la demanda de viviendas de manera inversa.

Un aumento de 1 punto porcentual en la tasa de paro disminuye la compraventa de

viviendas en aproximadamente 6042 unidades en un trimestre.

6 Estos valores deben interpretarse con cautela, ubicdndolos en intervalos de confianza. Pues los
resultados del modelo arrojan coeficientes ligeramente distintos cuando se estima con informacion
relativa a 79 y a 80 periodos. Sin embargo, se ha visto que no hay gran dispersidn al comparar el presente

trabajo con otros estudios similares (Lépez-Rios, 2019).
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H3: El numero de hipotecas concedidas en Espafia influye de manera indirecta en la
compraventa de viviendas para el periodo 2004-2023.

El coeficiente B3 muestra un valor 0,14. Con un p valor = 0,00 < 0,01. Rechazamos la
hipdtesis nula. Mas hipotecas concedidas se traducen en mayor demanda de viviendas.
Un aumento de 1000 hipotecas concedidas incrementa la compraventa de viviendas en

142 unidades.

H4: El Producto Interior Bruto (PIB) de Espafa tiene un impacto negativo en la
inversion inmobiliaria para el periodo 2004-2023.

El coeficiente B4 tiene un valor de 1916,45. Como su p valor = 0,00 < 0,01, rechazamos
la hipétesis nula. Podemos concluir a un nivel de significacion del 1% que un aumento
de 1 punto porcentual en la tasa de variacién del PIB incrementa la compraventa de

viviendas en 1916 unidades.

H5: El indice de Precios al Consumo (IPC) en Espafia afecta de manera directa a la
demanda de viviendas para el periodo 2004-2023.

El coeficiente B5 tiene un valor de 2155,56. Con un p valor = 0,08 > 0,05, para un nivel
de significacion del 5%, aceptamos la hipdtesis nula.

Un aumento de 1 punto porcentual en la tasa de variacidon del IPC incrementa la
compraventa de viviendas en alrededor de 2156 unidades.

Un mayor IPC podria reflejar mayor inflacion a consecuencia de un crecimiento

econdmico, lo que explicaria un incremento en la demanda de inmuebles.

H6: El nUumero de viviendas de proteccion oficial en Espaiia tiene una relacion indirecta
con la accesibilidad a la vivienda para el periodo 2004-2023.

El coeficiente B6 cuyo valor es 5,25, con un p valor = 0,00 < 0,01 muestra una relacién
directa entre el nimero de VPO y las compraventas producidas en un trimestre.
Rechazamos la hipétesis nula. Concluyendo que un mayor numero de viviendas

protegidas aumenta la compraventa de viviendas.

H7: El Euribor tiene un impacto directo en el numero de inmuebles transaccionados

en Espana para el periodo 2004-2023.
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El coeficiente B6 presenta un valor de -7519,84, con un p valor = 0,02 < 0,05.
Rechazamos la hipdtesis nula para un nivel de significacién del 5%.
Un aumento de 1 pp en el Euribor disminuye la compraventa de viviendas en

aproximadamente 7519 unidades.

5.4. Prediccion.

La inclusion de un apartado dedicado a la prediccidn o forecasting en este trabajo de fin
de grado sobre el mercado inmobiliario espafiol se basa en la importancia que tiene la

anticipacion de tendencias futuras del sector.

La prediccion de préximos escenarios cercanos puede ser de gran utilidad para realizar
una planificacién estratégica, de cara a conocer futuras oportunidades y amenazas.
También para la optimizacion de recursos, gestion de riesgos y oportunidades de
inversién, pues cambios macroecondmicos, politicos, legales, sociales pueden afectar
sensiblemente a la demanda. Pronosticar adecuadamente un ciclo recesivo podria
afectar en mayor o menor medida a la rentabilidad de una operacidon de compraventa.
Comprar una vivienda a un precio inferior a su valor implicaria haber gestionado

adecuadamente la liquidez, con el fin de aprovechar esa oportunidad de negocio.

Adicionalmente un buen modelo predictivo constituye una ventaja competitiva sobre
los que no lo utilizan. Supone una base para la toma de decisiones, actuando de forma
anticipada, en lugar de reaccionar impulsivamente a eventos imprevistos, lo que

aumenta la probabilidad de lograr mejores rentabilidades en el largo plazo.

Para realizar la prediccién se ha utilizado el modelo econométrico anteriormente
descrito.

El objetivo de este andlisis es conocer el valor que toma la variable compraventas en el
cuarto trimestre del afio 2023. Ao para el cual no se disponia de informacién suficiente
al iniciar el presente trabajo. Meses después, tras revisar los ultimos informes
presentados por las fuentes mencionadas se han introducido los valores reales de las

variables del modelo para este ultimo trimestre.
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La prediccién ha sido obtenida mediante el programa informatico EViews para el
periodo analizado en base a los datos reales tomados de la base de datos.

Como se comprueba en el grafico veinte, la variacion entre los datos reales de
transacciones de viviendas ofrecido por el Ministerio de Agenda Urbana
(COMPRAVENTAS_MITMA) 'y por el Instituto Nacional de Estadistica
(COMPRAVENTAS_INE) y el dato predicho (COMPRAVENTAS_F) se ajusta relativamente

bien durante todo el periodo seleccionado.

Para el cuarto trimestre del afio 2023 el modelo estima que el niUmero de transacciones
producidas son 127.600 viviendas residenciales, mientras que el dato oficial del MITMA

y del INE para dicho periodo son respectivamente de 167.740 y 129.489 inmuebles.

Grdfico 20. Prediccion.
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Siendo el numerador la desviacion tipica estimada del error de prediccién y el
denominador la prediccion para el individuo p.

La prediccidn es precisa cuando su coeficiente de variacion es inferior a 0,5.

Tras estudiar el coeficiente de variacion de la predicciéon de cada trimestre se extraen

las siguientes conclusiones.

Tabla 6. Resumen de la prediccion.

DESVIACION .
MEDIA MEDIANA ] MiNIMO MAXIMO
TiPICA
0,151907 0,135 0,061133 0,065189  0,357438

Elaboracidn propia.

Todas las predicciones realizadas tienen un coeficiente de variacién inferior a 0,5.
Haciendo la media de los coeficientes de variacion, obtenemos un valor de 0,15, lo cual

indica que la capacidad de prediccién del modelo es satisfactoria.

6. CONCLUSIONES.

Hemos analizado de manera exhaustiva el sector residencial espanol, incorporando un
modelo de regresién que nos ha permitido contrastar un conjunto de hipétesis gracias
a las buenas propiedades de los estimadores y ha contribuido a realizar predicciones
fiables.

Un aspecto fundamental y distintivo de este trabajo ha sido su validacién a través de
diversas pruebas que aseguran su correcta especificacion. Hemos garantizado que los
estimadores utilizados cumplan con las propiedades necesarias para llevar a cabo
analisis y predicciones precisas, que aseguran la solidez de los resultados obtenidos.
Entre estos resultados, hemos podido observar que la compraventa de viviendas se ve
incrementada ante aumentos del nimero de hipotecas concedidas, del PIB, del IPCy del
numero de viviendas de proteccién oficial. De manera opuesta, se ve reducida ante
incrementos del precio del metro cuadrado, de la tasa de paro y del Euribor.

Asimismo, se ha incorporado una variable novedosa: las viviendas de proteccion oficial.

Hasta ahora, este factor no habia sido considerado en trabajos similares consultados.
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Los resultados demuestran que es una variable significativa para explicar la
compraventa de viviendas. La politica de aumentar las VPO no solo facilita el acceso a la
vivienda para las familias de recursos bajos o medios, sino que también tiene impacto
en el mercado inmobiliario en general. Una mayor oferta de VPO se traduce en una
menor competencia en el mercado de las viviendas no protegidas, lo que supone precios
mas asequibles. En consecuencia, a estos precios mas bajos se incrementa la demanda
general de viviendas.

Finalmente, este trabajo se distingue por la inclusion balanceada de variables de diversa
indole para conseguir una correcta especificacion del modelo. A diferencia de muchos
otros trabajos que utilizan un nimero limitado de variables, este modelo posee una
vision multidimensional que permite un analisis mas completo, asegurando que no se
omitan variables relevantes. Ademas, dicho modelo se extiende sobre un lapso
considerablemente largo, que cubre el periodo de 2004 a 2023. Esta amplitud temporal
permite capturar diferentes ciclos del mercado, lo que enriquece la validez y fiabilidad
de las conclusiones. Estas cualidades diferencian al presente trabajo de fin de grado,
dotandole de un valor afadido respecto a otros estudios similares que han sido
revisados.

En resumen, este trabajo no solo busca hacer una contribuciéon académica, sino también
ser una herramienta util para profesionales del sector, legisladores y cualquier persona

interesada en entender mejor el sector residencial espanol.
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