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RESUMEN

El presente trabajo pretende determinar que variables econdmicas son capaces de
explicar la evolucidn de los precios de la vivienda en la comunidad auténoma de Castilla
y Ledn. En los ultimos afios, los precios del metro cuadrado en Espaiia han superado los
niveles previos a la burbuja inmobiliaria. Aunque en Castilla y Ledn no se han llegado

aun a superar, es de gran interés el andlisis de esta variable.

El trabajo realiza un breve repaso del mercado inmobiliario en Espafia y luego en Castilla
y Ledn en los ultimos afios, asi como el analisis descriptivo de distintos indicadores del

mercado.

A continuacién, se pasa al desarrollo de un modelo econométrico, donde se plantea
como variable dependiente el precio medio tasado del metro cuadrado de la vivienda y
se realiza un modelo de regresion lineal multiple con otras 15 variables independientes.
Con el fin de detectar posibles errores, se pone a prueba la validez del modelo a través
de una serie de contrastes de hipodtesis. Todo ello con la ayuda del programa

econométrico Eviews.

Para finalizar, es posible extraer una serie de conclusiones gracias al modelo.

Palabras clave: Vivienda, precio del metro cuadrado, Castilla y Ledn, modelo
economeétrico, regresion, contraste de hipétesis, mercado inmobiliario, tipo de interés,

compraventa, hipotecas
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ABSTRACT

This study aims to determine which economic variables are capable of explaining the
evolution of housing prices in the autonomous community of Castilla y Ledn. In recent
years, square meter prices in Spain have exceeded pre-housing bubble levels. Although
in Castilla y Ledn these levels have not yet been surpassed, analyzing this variable is of

great interest.

The study offers a brief overview of the real estate market in Spain and then in Castilla y

Ledn over recent years, as well as an analysis of various market indicators.

Next, an econometric model is developed, where the dependent variable is the average
appraised price per square meter of housing. A multiple linear regression model is
constructed with 15 other independent variables. In order to detect possible errors, the
validity of the model is tested through a series of hypothesis tests. All of this is carried

out using the econometric software Eviews.

Finally, a series of conclusions is drawn based on the model.

Keywords: Housing, price per square meter, Castilla y Ledn, econometric model,
regression, hypothesis testing, real estate market, interest rate, purchase and sale,

mortgages
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1. INTRODUCCION:

La vivienda, al ser un componente fundamental de la riqueza de las familias, es un objeto
de estudio muy relevante en el ambito de la economia que tiene muchas
particularidades, puesto que es al mismo tiempo una inversién y una fuente de utilidad
para el poseedor. Son numerosos los estudios que se han realizado sobre el tema en

cuestion.

Por tanto, el presente trabajo lo que pretende es estudiar el precio del metro cuadrado
de las viviendas. En este caso, el ambito geografico de estudio es la comunidad

auténoma de Castilla y Ledn.

La eleccion de este tema viene motivada por la coyuntura actual del mercado
inmobiliario, caracterizado en toda Espafia por haber alcanzado en tiempos recientes
precios muy elevados, tanto para la adquisicién de viviendas como para el alquiler.
Aunque, ciertamente, los precios en Castilla y Ledn no alcanzan niveles comparables con
los de otras comunidades auténomas con economias mas dindmicas que la nuestra,
resulta interesante intentar explicar que factores son los que pueden determinar los
precios para conocer de antemano que puede provocar subidas o bajadas de los mismos
en un futuro. Entre estos factores que pueden alterar los precios podriamos pensar
exclusivamente en factores del mercado inmobiliario, aunque también podriamos
pensar en factores mas generales de la economia que estan influyendo de manera
indirecta en los precios de la vivienda. Por ejemplo, nos podriamos preguntar si el hecho
de encontrarnos en una fase expansiva o recesiva de la economia tiene alguna influencia
en el precio de la vivienda y rapidamente concluiriamos que es un factor bastante

relevante.

En este trabajo, el estudio de los precios de la vivienda se aborda desde un punto de
vista de la disciplina de la econometria, una rama de la economia que se basa en modelos
estadisticos para explicar fendmenos econdmicos. Por lo que, mds adelante en el trabajo
se trata de encontrar un modelo econométrico capaz de explicar el precio del metro
cuadrado de la vivienda a través de una serie de variables que estan relacionadas en su
gran mayoria con el mercado inmobiliario y otras que estan relacionadas con el estado

general de la economia de Castilla y Ledn.



2. CONTEXTO HISTORICO, EVOLUCION HISTORICA:

Antes de pasar a desarrollar el modelo econométrico realizaremos un breve repaso de
la evolucidn histdrica que han seguido algunos indicadores del mercado inmobiliario en
el conjunto del territorio espafiol, y a continuacién en el conjunto del territorio de la
comunidad auténoma de Castilla y Ledn, ademds de un breve andlisis descriptivo de la

situacion.

En los ultimos tiempos se ha dado un gran debate acerca de los precios que estan
alcanzando las viviendas en toda Espafia, llegando a precios prohibitivos a la hora de
comprar una vivienda, tanto de nueva construccién como de segunda mano. Y aunque
en este trabajo no se aborda el precio de los alquileres, es destacable que el precio del
metro cuadrado en la gran mayoria de ciudades espafiolas también esta disparado para

los contratos de alquiler, y no solo en el caso de compraventa de viviendas.

2.1 Andlisis reciente de la economia espaiola.

Previo a analizar la situacién del mercado inmobiliario es conveniente un pequeino

analisis de la situacidn general de la economia espanola en el afio 2024.

La economia espafiola se presenta al finalizar el afo 2024 como una economia en
expansion, con un crecimiento en la mayoria de los indicadores econdmicos. El PIB crecio
en el conjunto del afo 2024 un 3.2%, superando asi las previsiones que se hacian el afio

anterior, que eran de un 1.4%.

El buen desempefio de la economia en el ultimo trimestre de 2024 se le atribuye sobre
todo a la expansion del consumo privado y a la inversién, que aportaron al crecimiento
en el T4 1.2 puntos porcentuales; mientras que la demanda externa resto al crecimiento

del PIB 0.4 puntos porcentuales debido a la caida de las exportaciones.

Las exportaciones de bienes de Espaiia se encuentran estancadas y apenas han crecido
un 2.6% respecto al T4 de 2019 (previo a la pandemia del COVID-19) segun una

publicacidn de la institucion Funcas (Funcas, 2025).



Sin embargo, la balanza de pagos por cuenta corriente indica un superavit, pese al déficit
comercial por el lado de los bienes, gracias a la exportacion de servicios, tanto turisticos
como servicios no turisticos. Tanto los servicios turisticos como los no turisticos han

crecido por encima del 30% si lo comparamos con las cifras del 2019.
Grafico 2.1: Tasa de paro de la poblacion total en Espaiia.
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Fuente: Elaboracién propia con datos del INE.

Por el lado del empleo, el mercado laboral espafiol se encuentra en buen estado, con
una tasa de paro en el T4 de 2024 del 10.61%, que supone la cifra mas baja desde la
crisis del 2008. La tendencia es claramente a la baja, Unicamente interrumpida por la

excepcién de la pandemia.

Si hablamos de otros indicadores del mercado laboral espafiol, como podrian ser la tasa
de actividad y la tasa de ocupacién, segin los datos del INE en el periodo estos

indicadores no han dejado de crecer.

En el caso de la tasa de actividad, como se puede observar en el Gréfico 7.1 del anexo,

se ha mantenido en los niveles previos a la pandemia del COVID-19.
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Mientras que para la tasa de ocupacidén podemos observar en el Grafico 7.2 del anexo
como, ademas de recuperar los niveles prepandemia, este indicador ha seguido
creciendo. El dato del Ultimo trimestre de 2024 es un 3.23% superior al dato que se

registrd en el Ultimo trimestre de 2019.
Grafico 2.2: Variacién anual del IPC general de Espafia.
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Fuente: Elaboracién propia con datos del INE.

En relacidon con la inflacion. En los afios anteriores a la pandemia, la inflacion se mantuvo
en unos niveles estables, cercanos al objetivo del BCE del 2% de inflacion. Cabe resaltar
como durante el periodo mas duro de la pandemia se llegd incluso a una situacion de
deflacién. Desde julio de 2022 el IPC general en Espafia ha ido disminuyendo, tras

alcanzar su maximo en un 10.8% debido a la guerra en Ucrania.

En enero de 2024 la inflacidn se situd en un 3.4%, tres décimas por encima del mes
anterior. Este ligero repunte viene dado por el incremento del precio de los carburantes
y por la subida de los impuestos a la electricidad, cuyo IVA volvié al 21%, tal y como
estaba antes de las medidas contra la inflacion del Gobierno aplicadas en 2022 por las
consecuencias de la guerra en Ucrania. Al cerrar el afio 2024 la inflacidn se ha situado en

el 2.8%.
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Grafico 2.3: Déficit publico anual de Espafa en % del PIB.
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Fuente: Elaboracién propia con datos de Datosmacro.com

Por ultimo, analizaremos la evolucién reciente del déficit publico espafiol. En el Gréafico
2.3 se observa claramente la evolucién del déficit publico, donde se aprecia la
recuperacion de la crisis financiera y el impacto de la pandemia del COVID-19, y donde

también se aprecia como poco a poco nos acercamos al equilibrio.

En 2024 el déficit publico se situdé en un 3.15%, y si se excluye el gasto provocado por las
inundaciones en Valencia en octubre de 2024 el déficit es de un 2.8%. Esta reduccién
respecto al déficit de 2023 se ha dado por un aumento de los ingresos publicos de un

7.1%.

La tendencia indica que el déficit publico podria seguir disminuyendo (aunque a menor
ritmo) en los préximos ejercicios hasta llegar al equilibrio presupuestario, es decir, hasta

llegar al 0% de déficit publico, tal y como se ve sefialado en el grafico.

Como conclusion final, podemos hablar de que la economia espafiola se encuentra en
un periodo de bonanza, gracias sobre todo a la recuperacién del sector turistico y del
consumo privado tras la crisis de la pandemia, lo que la situa a finales de 2024 como una

de las economias que mas crece en su entorno.
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2.2 Evolucidn reciente del mercado inmobiliario en el conjunto de Espana.

El mercado inmobiliario espaiol en 2024 se caracterizé por ser un mercado con un gran

desequilibrio, lo que ha causado un incremento generalizado de los precios en Espafia.

El principal problema es que actualmente nos encontramos por un lado con un gran
volumen de demanda de vivienda, y por el otro lado del mercado encontramos un grave
problema de escasez de oferta. Todo esto después de un afio 2023 en el que el numero
de compraventas se redujo un 10.2%, segun datos del INE, debido al aumento de los
tipos de interés del Banco Central Europeo y de una reduccién de la demanda de

vivienda acumulada tras la pandemia.

Sin embargo, ese afo el precio de la vivienda no se redujo, sino que aumento un 4%, lo
cual contrasta con el resto de los paises de la zona euro, donde el encarecimiento de la
financiacion provocé reducciones en el precio de la vivienda. En el promedio de la zona
euro se redujeron los precios un 2.1%, destacando concretamente Alemania donde los

precios se redujeron en 2023 hasta un 12.6%.

Esta diferencia se debe a las caracteristicas del mercado espafiol y a que el punto de
partida de nuestro mercado es muy diferente, puesto que ya habia sufrido una
importante correccion durante la crisis financiera, lo que ha mantenido los niveles de

sobrevaloracion en minimos.

Aun asi, 2024 ha sido un afo en el que se han alcanzado cifras récord en el mercado
gracias al incremento de la poblacién por los flujos migratorios, la mejora de las
perspectivas econdmicas y la bajada de los tipos de interés por parte del BCE, entre otros

factores.

Por el lado de la demanda lo que mas influye es el aspecto demogréfico. Pese a la baja
natalidad que existe entre los espafioles, la realidad es que la poblacién no para de crecer
gracias a la migracion, que al contrario de lo que cabria esperar es una poblacidn que se
ha incorporado con facilidad al mercado laboral gracias a su alto nivel formativo, el cual
es muy similar al de la poblacion espafiola. Este factor demografico ha sido el principal
soporte para el mantenimiento de la crecida de los precios en Espafia frente a un

endurecimiento de las condiciones de financiacién los afios anteriores, lo que refleja 10
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afos consecutivos de alzas en el precio de la vivienda y que se espera que para 2025 se
siga manteniendo. También es destacable que esta poblacién tiende a concentrarse en

zonas urbanas ya de por si tensionadas, como las ciudades de Madrid o Barcelona.

Por el lado de la oferta se encuentra un déficit muy importante entre la creacién de
nuevos hogares (con hogares el INE entiende una persona o grupo de personas que
ocupan en comun una vivienda y que consumen o comparten una serie de bienes y
servicios bajo un mismo presupuesto) y produccién de nuevas viviendas y visados de
obra nueva. Segun la Estadistica Continua de Poblacién del INE entre 2021 y 2023 se
crearon 770.000 hogares nuevos, mientras que solo se terminaron 273.000 viviendas
nuevas y se concedieron 110.000 visados de obra nueva. Aunque en 2024 la brecha se
redujo, esta sigue siendo muy significativa. La escasez de nueva vivienda se debe a la
escasez de suelo, la falta de mano de obra y baja productividad del sector, los elevados

costes de produccion y la legislacion.

Pese a todo lo anterior, algunos expertos apuntan que es imposible que se dé otra
burbuja inmobiliaria y que en principio los precios no parardn de subir, o al menos no
bajaran repentinamente como en 2008, ya que la situacion actual es muy diferente a la
que se vivié en los afos de la crisis. Argumentan que, a diferencia de lo que sucedié en
esos afos, los préstamos hipotecarios no estan inflando los precios, sino que se debe
Unicamente a la tensidn entre oferta y demanda. En el informe sobre el mercado de la
vivienda de 2024 del grupo inmobiliario “Tecnocasa”, se indica que el crédito promotor
en 2007 era un 43% del PIB mientras que en la actualidad es de tan solo un 6%. También
sefialan que el ritmo de construccion de la vivienda es muy diferente al de los afios de la

crisis. Por ello, se podria hablar de que en el corto plazo los precios no dejaran de subir.

A continuacidén, analizamos una serie de graficos de diversos indicadores donde se puede
observar la evolucion del mercado inmobiliario en Espana en los ultimos afios, como son
el indice de precios de la vivienda (IPV), el precio del metro cuadrado en Espafia o el

numero de compraventas totales realizadas en el conjunto del pais.

IPV: El indice de precios de la vivienda (IPV) es un indice elaborado trimestralmente por
el INE que, como explica el propio INE en el documento publicado acerca de la

metodologia utilizada, tiene como principal objetivo medir la evolucién del nivel de
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precios de compraventa de la vivienda de precio libre y establecer comparaciones a lo
largo del tiempo. No entra dentro del ambito del IPV la medicién del nivel de precios,
por lo que mas adelante se descartdé como posible variable dependiente del modelo

economeétrico.

Grafico 2.4: Variacion trimestral del IPV en Espaia.
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Fuente: Elaboracién propia con datos del INE.

En el Gréfico 2.4 se muestra la variacion trimestral del indice de Precios de la Vivienda
(IPV) general, y para las viviendas tanto de nueva construccién como para las viviendas

de segunda mano.

Desde el 2018 la variacidn trimestral del IPV general ha sido positiva la mayoria de los
trimestres. Los Unicos trimestres con disminuciones en el indice general del IPV son los
ultimos trimestres de los afios 2019, 2020, 2022 y 2023. Se ve una clara tendencia de

crecida de precios.

Por otro lado, el indice para las viviendas de nueva construccidn sigue una trayectoria de
precios mas volatiles y con picos puntuales en determinados trimestres de la serie,
mientras que las viviendas de segunda mano siguen una trayectoria mas estable y muy

parecida a la del indice general.
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Precio del metro cuadrado: Aunque el IPV es un indicador fiable, es mas interesante

analizar los precios que ha alcanzado el precio del metro cuadrado.
Grafico 2.5: Precio del m? en Espafia, comparacion entre datos oficiales e Idealista.
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible e Idealista.
Comparamos los datos oficiales que ofrece el Estado con los datos del grupo inmobiliario
Idealista, que podrian ser en principio unos datos mas préximos a lo que es la realidad

del mercado.

El dato ofrecido por Idealista es practicamente superior en todo momento, pero mas
importante es destacar que los datos de las dos fuentes siguen la misma tendencia, o

muy parecida, en casi todo momento.

Segln ldealista, el precio de metro cuadrado en el 42 trimestre de 2024 (T4 2024:
2241.33 €/m?) es bastante superior al precio maximo que se llegd a alcanzar antes de

que explotara la burbuja inmobiliaria en la crisis (T2 2007: 2105.66 €/m?).

Pero, segun los datos del Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible, el precio del
metro cuadrado en el 42 trimestre de 2024 (T4 2024: 1972.1 €/m?) sigue siendo inferior

al maximo alcanzado antes de la crisis (T1 2008: 2101.4 €/m?).
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Grafico 2.6: Compraventas de viviendas totales en Espaia.
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Fuente: Elaboracién propia con datos del INE

Compraventa de viviendas: Si analizamos cémo ha evolucionado el numero de
compraventas desde el final de la crisis financiera del 2008, como se ve en el Grafico 2.6,

estas presentan una clara tendencia creciente.

Las Unicas excepciones a esto son el periodo comprendido por la pandemia, con una
gran caida en las compraventas, y el periodo de 2023 que se caracteriza por una ligera
disminucion en el nimero de compraventas debido a, como ya hemos comentado
anteriormente, una subida de los tipos de interés generalizada debido al aumento de
tipos por parte del BCE y a la reduccidn de demanda de viviendas que se acumuld tras la

pandemia.

Pese a lo dicho anteriormente, los niveles en los que se encontraba a finales del 2024 el
volumen de compraventas no son comparables aun con los niveles previos a la crisis

financiera.
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Grafico 2.7: Numero de hipotecas nuevas constituidas.
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Fuente: Elaboracién propia con datos del INE.

Numero de hipotecas constituidas: Atendiendo al niumero de hipotecas, podemos
observar de manera evidente como actualmente la cifra no es para nada comparable a

los afios previos a la burbuja inmobiliaria.

En el primer trimestre de 2006 se llegaron a contratar un total de 520.100 nuevas
hipotecas, segun los datos oficiales del INE, lo cual supone que se estaban llegando a

firmar mas de 100.000 nuevas hipotecas todos los meses.

Esas cifras no se han vuelto a alcanzar. Hasta el final de la crisis financiera, el nUmero de
hipotecas nuevas no dejaba de disminuir. Con el final de la crisis en el aio 2014 se puede
ver una crecida en este indicador, aunque muy moderada. Actualmente en Espafia se

firman alrededor de 50.000 hipotecas nuevas todos los meses.

Esto confirma que la situacién actual de precios disparados en el conjunto del pais es a
causa de motivos diferentes a los que motivaron la burbuja inmobiliaria que se
caracterizo, entre otra cuestiones, por la facilidad que tenian las familias para adquirir

préstamos hipotecarios.
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Grafico 2.8: Evolucidn del interés oficial del BCE, del Euribor y del interés medio de las

hipotecas constituidas.
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de Espafia, Idealista e INE.

En el Gréfico 2.8 podemos observar la evolucidn de distintos tipos de interés que estdn
vinculados al mercado inmobiliario y marcan tendencia en la compraventa de viviendas.
Por tanto, si queremos hacer un estudio de los precios, es de vital importancia tener en

cuenta que estas variables son relevantes.

En primer lugar, tenemos el tipo de interés oficial del BCE. Es el tipo de interés de
facilidad de depésito, es decir el que remunera el BCE a las entidades de crédito por los
depdsitos a un dia, puesto que dentro los tipos de interés que fija el Banco Central es el
mas relevante en nuestro dmbito de estudio. Desde el comienzo de la guerra de Ucrania,
el tipo de interés oficial no ha parado de subir para poder controlar la inflacidn, y se ha

empezado a reducir en el 2024.

Luego tenemos el Euribor, que es el tipo de interés al que se prestan dinero entre
entidades de crédito. En este caso es el Euribor a 12 meses, puesto que es el mas

relevante para el ambito de las hipotecas.
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Por ultimo, tenemos el tipo de interés medio de las hipotecas constituidas en Espafia,

que se ve muy influenciado por los dos anteriores.

Como podemos ver en la evolucién de estos datos, los tres tipos de interés estdn muy
vinculados. Primeramente, el Euribor se ve influenciado por las decisiones del BCE en
cuanto a los tipos de interés que fija. Y los tipos de interés de las hipotecas se ven

altamente influenciados por la evolucién de los dos anteriores, en especial por el Euribor.

De tal forma, las subidas que se vivieron en el ailo 2022 en el Euribor y en el interés de

las hipotecas vinieron motivadas por el aumento de tipos del BCE.

De tal forma, podemos ver que los tres tipos de interés siguen trayectorias muy similares,
aunque los tipos de interés de las hipotecas son casi siempre superiores, reflejan una

trayectoria parecida a los otros dos.

2.3 Evolucidn reciente del mercado inmobiliario en Castilla y Leén.

El mercado inmobiliario en Castilla y Ledn, en 2024, se sitla dentro del contexto de
bonanza econdmica en el conjunto de Espafia. Al igual que la economia espafiola, la

economia de Castilla y Ledn en el afio 2024 se encuentra en un periodo expansivo.

En 2024 la economia crecid un 3.5% gracias a los sectores de la agricultura, la industria
y las exportaciones. En cuanto a la agricultura, el sector crecié un 11.2% en comparacion
a los malos resultados del afio anterior. El crecimiento de la industria alcanzé el 3.9% lo
gue supone un crecimiento menor que anos anteriores. El saldo del comercio exterior
crecid gracias a la exportacion de bienes y servicios, en concreto un crecimiento de un

0.8%.

En cuanto al mercado inmobiliario en si. En Castilla y Ledn el mercado inmobiliario en

2024 siguid la misma tendencia que en el conjunto del pais, aunque a un ritmo inferior.

Ese ritmo inferior del crecimiento del mercado se ve reflejado en ser una de las pocas
comunidades donde los precios aun no han alcanzado los niveles previos a la burbuja
inmobiliaria. En este grupo de comunidades se encuentran solamente Castilla y Ledn,

Navarra, Castilla-La Mancha y La Rioja.
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No obstante, 2024 fue un afio de gran crecimiento para el mercado de Castilla y Ledn al
igual que en el resto de Espafia, y en contraste con el afio anterior. Este crecimiento en
gran medida vino dado por la bajada de tipos de interés que impulsé la compraventa de

viviendas.
Grafico 2.9: Evolucion del precio del m? en Castilla y Ledn y en las 9 provincias.

1.800,0
1.600,0
1.400,0
1.200,0

1.000,0

800,0
600,0
400,0
200,0

0,0

O O DDA D DD s O o o A % %9 90 0NN A
SN IS SIS AT A S S S TS AT NS SRS S AT I < S RS NS S N A I I A 2 %
I U M e U U M M M O U

W
A7 A5 AR AP
PR CHIF - R - R P G P AP RV A P C- R - P P - M A R S R G P - P P - R G R P P i ]

s Castilla y Ledn Avila Burgos Ledn e Palencia

w—Salamanca  emSegovia —S0r1d e \/alladolid — 7 3MOrA

Fuente: Elaboracion propia con datos del Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible

El Grafico 2.9 muestra la evolucidn del precio del metro cuadrado en el conjunto de cada
provincia. Desde la crisis de la burbuja inmobiliaria el precio del metro cuadrado no ha
llegado a recuperar sus niveles previos, y desde el final de la crisis en 2014 se han

mantenido muy estables a lo largo del tiempo.

Solo se llega a apreciar una recuperacién de los precios en los ultimos trimestres de la

serie. Se puede ver que todas las provincias siguen la misma tendencia.

Donde se registraron los mayores precios en el ultimo trimestre es en la provincia de
Valladolid, con 1374.6€, lo que supone una diferencia del 23.68% con respecto al
conjunto de la comunidad. Y la provincia con precios menores es Zamora, donde el

precio por metro cuadrado es un 32.87% menor que en el conjunto de Castilla y Ledn.
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Grafico 2.10: Precio del m? en Castilla y Ledn y en los cuatro municipios mas poblados.
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Ministerio de Transporte y Movilidad Sostenible.

En el Gréafico 2.10 podemos ver la evolucion del precio del metro cuadrado en los
principales municipios, donde se concentra la mayoria de la poblacién, y que cuentan

con precios bastante superiores que el precio medio del total de la comunidad.

Para todas las capitales de provincia el dato del Ultimo trimestre de 2024 es superior que
para el conjunto de Castilla y Leén. Destacan como los municipios con los precios mas
elevados Salamanca, Ledn, Valladolid y Burgos; que son a su vez los 4 municipios mas

poblados.

En los Ultimos datos de la serie podemos ver que el municipio donde el precio del metro
cuadrado es mas elevado es Salamanca, con un precio de 1685.7 €/m?, lo que supone
un precio un 51.67% superior al del conjunto de Castilla y Ledn. Le siguen la ciudad de

Valladolid (1610.6 €/m?2), Burgos (1591.1 €/m?) y Lebén (1366.1 €/m?).

Por el otro lado, la capital de provincia que registré el menor nivel de precios en el cuarto
trimestre de 2024 fue Zamora, donde el precio por metro cuadrado alcanza los 1158.0€,
lo que supone un precio un 4.19% superior al de Castilla y Ledn, que se registré en los

1111.4€.
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Grafico 2.11: Evolucidn de las compraventas de viviendas libres totales en Castilla y

Ledn.
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Fuente: Elaboracién propia con datos del INE.

En el Gréafico 2.11 se ve la evolucién de las compraventas de viviendas libres totales en
Castilla y Leén. Se puede ver una clara tendencia creciente en la evolucién de este
indicador, puesto que desde el afio 2014 (afio en el que es aceptado que finaliza la crisis

provocada por la burbuja inmobiliaria) no ha dejado de crecer.

Solo se ve una ralentizacion en la compraventa de viviendas en el periodo de la pandemia
y en menor medida en el afo 2023. En el afio 2024 se recupera claramente el ritmo de
las compraventas gracias a la reduccién de tipos, hecho que indica un gran dinamismo

por el lado de la demanda.

Si retrocedemos y nos fijamos en el Grafico 2.6 (compraventa de viviendas totales en
Espafia) podemos ver que Castilla y Ledn se mueve en la misma direccién que el conjunto
del pais, puesto que ambas graficas siguen trayectorias muy similares a lo largo del

periodo de andlisis.
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Grafico 2.12: Evolucion del total de viviendas iniciadas y terminadas en Castilla y Ledn.
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible.
El Grafico 2.12 muestra la evolucidén de las viviendas libres totales iniciadas y terminadas
en cada periodo. Se aprecian pequeiios repuntes en la vivienda libre iniciada en los
ultimos trimestres de la serie. Por el lado de las viviendas terminadas se ve claramente
un estancamiento. Esta informacién se podria interpretar como que hay una escasez en
el mercado por el lado de la oferta de viviendas. El mercado no es capaz de satisfacer

toda la demanda y por eso se encuentran anomalias en los precios del metro cuadrado.

3. VARIABLES DEL MODELO.

En la realizacidn del modelo se han seleccionado 15 variables independientes que en
principio podrian explicar la evolucion de los precios del metro cuadrado en Castilla y
Ledn. Los datos escogidos para la realizacion del modelo son datos trimestrales desde el
afo 2010 hasta el ultimo trimestre del 2024 (lo cual supone una muestra de N=60), y son
para el conjunto de la comunidad de Castilla y Ledn. Cabe destacar que se ha descartado
como variable explicativa la poblacidén castellanoleonesa que podria estar en edad de
adquirir una vivienda, que en principio se planted entre los 25 y los 39 afios, sin embargo,

debido a la estructura de poblacién de Castilla y Ledn esta variable no seria relevante
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para explicar un incremento de los precios, ya que este rango de edad no ha dejado de
disminuir a lo largo del periodo tomado como referencia debido a la baja natalidad y a
la alta emigracion de la poblacién joven altamente cualificada hacia otras zonas del pais
donde cuentan con mds oportunidades. En otros estudios realizados acerca del mismo
tema si consideran relevante este grupo de poblacién joven ya que se consideran como
los potenciales demandantes de este mercado, al ser el grupo de poblacién que mas

hogares nuevos genera.
VARIABLES:

Precio del metro cuadrado en Castilla y Ledn: Es la variable dependiente que se trata de
explicar en el modelo. Mide el valor tasado medio de la vivienda en nuestra comunidad
auténoma. En el Grafico 3.1 se observa la evolucidn de esta variable, que a partir del
2014 sigue una trayectoria muy estable. Sin embargo, en los datos de los ultimos
periodos se puede apreciar que estd adquiriendo una tendencia creciente. Datos
obtenidos del Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible (antiguo Ministerio de

Fomento).
Grafico 3.1: Precio del metro cuadrado en Castilla y Ledn.
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Fuente: Elaboracién propia con datos del Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible.
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Euribor a 12 meses: Es uno de los indicadores mas relevantes en el ambito de las
hipotecas. El Euribor es el interés al que entidades bancarias se prestan entre si. Para la
obtencidn del dato trimestral se ha calculado la media de los 3 meses correspondientes

a cada trimestre. Datos obtenidos del portal inmobiliario Idealista.

Tipo de interés medio de las hipotecas: Es el tipo de interés inicial medio de las
hipotecas constituidas en el conjunto de toda Espafa. Se tienen en cuenta tanto las
hipotecas con tipos de interés variables como las hipotecas con tipos de interés fijos.

Datos obtenidos del INE.

Tipo de interés oficial del BCE: Tipo de interés fijado por el Banco Central Europeo. El
mas relevante para el estudio de la vivienda es el tipo de interés de facilidad de depésito,
que es el tipo de interés que remunera el BCE a las entidades de crédito. Datos obtenidos

del Banco de Espafia.

Variacion anual del IPC del subgrupo “Alquiler de vivienda” en Castilla y Ledn: Podria
reflejar el impacto de los precios de los alquileres en el precio de compraventa de las
viviendas, ya que las decisiones de compraventa de viviendas vienen influenciadas por

la alternativa de alquilar una vivienda. Datos obtenidos del INE.

Variacion anual del IPC general en Castilla y Leon: Mide el crecimiento generalizado de

los precios en la economia de Castilla y Ledn. Datos obtenidos del INE.

Numero total de compraventas de viviendas libres totales en Castilla y Ledn: Es el
numero de compraventas totales de viviendas libres, nuevas o usadas. Es decir, no se
tiene en cuenta la compraventa de viviendas protegidas (al no entrar en la categoria de
vivienda libre). Podria ser un indicador de la demanda de viviendas que se hace en cada

periodo. Datos obtenidos del INE.
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Numero total de compraventas de vivienda de obra nueva en Castilla y Leén: NUumero

total de compraventas de vivienda de obra nueva. Datos obtenidos del INE.

Numero total de compraventas de vivienda de segunda mano en Castilla y Ledn:
Numero total de compraventas de vivienda de segunda mano. En los ultimos afios la
vivienda de segunda mano es principalmente la que es objeto de compraventa. Datos

obtenidos del INE.

Numero de viviendas libres iniciadas totales en Castilla y Ledon: Mide el numero de
viviendas libres que han iniciado su construccidon en cada trimestre. Podria ser un
indicador de la oferta disponible de viviendas en cada periodo de tiempo. Datos

obtenidos del Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible.

Numero de viviendas libres terminadas totales en Castilla y Ledn: Mide el numero de
viviendas libres terminadas en cada periodo de tiempo, al igual que la variable de
viviendas libres iniciadas, esta podria ser un indicador de la oferta de viviendas que hay.

Datos obtenidos del Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible.

PIB de Castilla y Le6n (medido en millones de €): Es el PIB en cada trimestre de nuestra
comunidad auténoma. Nos indica el periodo en el que se encuentra nuestra economia.
Un periodo de expansion econdmica podria impulsar la compraventa de viviendas y de
esa forma explicar los distintos cambios en los precios del metro cuadrado. Datos

obtenidos del Sistema de Informacidn Estadistica de la Junta de Castilla y Ledn.

Precio medio del suelo urbano en Castilla y Ledn: Es el precio de aquellos terrenos
urbanos o urbanizables. Segun el documento de la metodologia del Ministerio de
Transportes y Movilidad Sostenible, se excluyen en la elaboracion de la serie aquellos

terrenos urbanos con edificaciones. Por lo que, esta variable podria estar afectando a la
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creacion de vivienda. Datos obtenidos del Ministerio de Transportes y Movilidad

Sostenible.

Tasa de ocupacion de Castilla y Ledn: Cuanto mayor sea la tasa de ocupacién, en
principio, podriamos suponer que mas personas tienen la capacidad de adquirir o
alquilar una vivienda, al disponer de una fuente de ingresos estable. Datos obtenidos del

INE.

Tasa de actividad de Castilla y Ledn: Una mayor tasa de actividad supone una mayor
cantidad de personas disponibles para trabajar. Esto podria indicar que hay mds personas
en busca de una vivienda. Por ejemplo, los estudiantes no entran dentro de la poblacién
activa, por lo tanto, es previsible que sean personas que no estan en busca de una
vivienda en propiedad al no tener una fuente de ingresos estable. Datos obtenidos del

INE.

Numero de calificaciones definitivas de vivienda protegida en Castilla y Ledn: Se mide
como las nuevas calificaciones definitivas de viviendas protegidas. Se entiende por
vivienda de proteccion oficial, o vivienda protegida, a las que asi son declaradas por
cumplir los requisitos de los planes estatales o autondmicos para facilitar el acceso a la
vivienda. Es decir, cualquier vivienda que reciba alguna ayuda del Estado. En nuestro
caso se tienen en cuenta todas las viviendas de Castilla y Ledn acogidas a algun plan
estatal o autondmico. Usaremos este indicador para estimar el nivel de proteccién y
ayuda hacia la vivienda en la comunidad auténoma. Podemos suponer que, ante un
aumento de las viviendas protegidas, el precio del metro cuadrado disminuira. Datos

obtenidos del Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible.
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4. OBTENCION DEL MODELO ECONOMETRICO Y METODOLOGIA.

A continuacién, se desarrolla el modelo donde se trata de explicar la variable

dependiente (precio del metro cuadrado de Castilla y Ledn) mediante un modelo de

regresion lineal multiple y estimando los coeficientes de los regresores mediante el

método de minimos cuadrados ordinarios. Todo el desarrollo se realizé con el programa

econométrico “Eviews”.

Lo primero de todo fue realizar una regresion donde se enfrentaba a la variable

dependiente frente a las 15 variables independientes.

Tabla 4.1: Modelo de regresion de la variable dependiente frente a todas las variables

independientes.
(=) Equation: EQ01  Workfile: DATOS TRIMESTRALES CYL:Untitled\ =R EEE X"
[ViewIProclObject] [PrintINameIFreezel [EstimateIForecastIStatslResids]
Dependent Variable: PRECIO_M_2_CYL
Method: Least Squares
Date: 06/24/25 Time: 17:29
Sample: 1 60
Included observations: 60
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prab.
PIB_CYL -0.006039 0.017680  -0.341597 0.7343
PRECIO_SUELO_URBANO 0.570292 0.479207 1.190074 0.2404
COMPRAVENTA_2MANO 0.026634 0.047593 0.559620  0.5786
COMPRAVENTA_OBRA_NUEVA 0.077957 0.044130 1.766517 0.0842
COMPRAVENTA_VIVIENDA_LIBRE_TO... -0.029599 0.050325 -0.588159 0.5594
EURIBOR 11.26732 13.03507 0.864385 0.3921
INTERES_BCE -24 56853 19.08698 -1.287188 0.2048
INTERES_HIPOTECAS 58.53669 2375173 2.464523 0.0177
IPC_ALQUILER_CYL -5.577478 11.48461  -0.485648 0.6296
IPC_GENERAL_CYL -0.779868 2685223 -0.200429 0.7729
T_ACTIVIDAD -10.11985 11.02447  -0.917944 0.3637
T_OCUPACION 16.16716  6.720061 2.405805 0.0204
VIV_LIBRE_INICIADA 0.016798 0.015017 1.118621 0.2694
VIV_LIBRE_TERMINADA 0.042270  0.007617 5549217 0.0000
VIV_PROTEGIDA 0.069246 0.028812 2.403334 0.0205
c 619.7945 395.1543 1.568487 0.1239
R-squared 0954528 Mean dependent var 1105.577
Adjusted R-squared 0.939027 5.0. dependent var 107.1748
S.E. of regression 26 46444  Akaike info criterion 9612659
Sum squared resid 30816.13  Schwarz criterion 1017115
Log likelihood -272.3798  Hannan-Quinn criter. 9831116
F-statistic 61.57574 Durbin-Watson stat 1.737822
Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracién propia mediante Eviews.
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Como cabria esperar, el resultado de este primer modelo no es valido, puesto que
multitud de variables resultan no significativas (p-valor > 0.05) y no nos lleva a ninguna
conclusién clara. Sin embargo, de esta primera regresién podemos sacar en claro que
para explicar nuestra variable dependiente es necesario descartar algunas de las

variables del modelo.

Para la continuacion del modelo y con el fin de poder descartar variables que no fuesen
significativas, se establecié que existen una serie de “familias” de variables, en las que
dichas variables vienen a representar un mismo fendmeno dentro de la economia o
dentro del mercado inmobiliario, y por tanto al estar muy relacionadas entre si
generarian problemas en el modelo. Por ejemplo, la tasa de actividad y la tasa de
ocupacidon de Castilla y Ledn se presupone que son dos variables altamente
correlacionadas, y la inclusion de ambas en el modelo podria estar generando
inconvenientes. Ademds, mirando mas detenidamente los p-valores de estas dos
variables en esta primera regresion, el p-valor de la tasa de actividad es 0.3637 y el p-
valor de la tasa de ocupacién es 0.0204. Por tanto, podriamos estar ante un problema
de multicolinealidad que se solucionaria con la eliminacidn del modelo de una de estas

dos variables.
De tal forma, establecimos 5 “familias” de variables:

- El nimero de compraventas: Entran en esta categoria las compraventas de
segunda mano, de obra nueva y las compraventas de viviendas libres totales;
donde todas vienen a representar el cruce entre oferta y demanda en el mercado,
de manera mdas o menos agregada.

- Tipos de interés: Donde se incluyen el tipo de interés medio de las hipotecas
constituidas, el Euribor y el tipo de interés oficial del BCE. Todas estas variables
representan las condiciones de financiacidon que existen a la hora de adquirir un
préstamo hipotecario, de una manera mas o menos directa.

- IPC: Se incluyen el IPC general y el IPC del subgrupo de alquiler de viviendas en
Castilla y Ledn. Estas dos variables representan la evolucién del indice de precios

de la economia.
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- Mercado laboral: Se incluyen la tasa de actividad y la tasa de ocupacion de
Castilla y Ledn, que miden la salud del mercado laboral en la economia
castellanoleonesa. Presuponemos que cuanto mejor sea la salud en este dmbito
habrd mas personas con una fuente ingresos estable y por tanto con posibilidad
de acceder a la vivienda.

- Construccién de viviendas: Se incluye el nUmero de viviendas libres iniciadas y el
numero de viviendas libres terminadas. Ambas pretenden medir la expansion del
parque de vivienda en Castilla y Ledn, es decir que podemos considerar que de

alguna forma miden la expansion de la oferta de viviendas en el periodo.

Dentro de estas clasificaciones quedan fuera las variables de PIB, precio del suelo urbano

y el nimero de nuevas calificaciones de vivienda protegida.

A continuacién, para determinar que variables son las mds adecuadas para explicar el
precio de la vivienda se fueron probando distintas variables de cada familia, descartando
el resto de las variables que eran similares. Para determinar cudl es la combinaciéon mas
adecuada de variables se ha seguido el criterio de mayor R2. Esto se debe a que, por
ejemplo, si modelizamos dos regresiones donde en una utilizamos el nimero de
viviendas terminadas y en otra el nUmero de viviendas iniciadas, ambas variables seran
significativas por el criterio del p-valor en sus respectivos modelos, sin embargo el
modelo con la variable de viviendas libres terminadas arroja un R? mayor. Tomamos
como un indicador vélido para comparar distintas regresiones el R? porque todas tenian
la misma cantidad de regresores, salvo alguna regresiéon que tenia como variable
adicional el precio del suelo urbano. También cabe mencionar que las variables que
finalmente fueron seleccionadas de cada familia coinciden con las variables que

proporcionan un menor p-valor en el modelo inicial (Tabla 4.1).

De cada “familia” se selecciona una Unica variable, excepto las variables relacionadas
con el IPC. En el modelo del que se extraen las conclusiones y en el que se realizan los
diferentes test, es decir del modelo final, se acabaron descartando las dos variables

relacionadas con el IPC puesto que eran constantemente no significativas.

El precio del suelo urbano también se descartdé como variable explicativa del modelo

también por problemas de significacion. Aunque es cierto que con algunas
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combinaciones de variables de las “familias” si que resultaba significativa, se acabd
descartando definitivamente porque los modelos en los que se podia incluir resultaban

en un R2 menor.

Por tanto, el modelo final incluye 6 variables independientes donde todas son

significativas al 5% y donde se obtiene el mayor R? posible.

Tabla 4.2: Modelo de regresion final con 6 variables independientes.

(=) Equation: EQD2 Workfile: DATOS TRIMESTRALES CYL:Untitled\ | = | B [pt3m]
[View[ProcIObjectl [PrintINamelFreeze] [EstimateIForecastIStatsIResids]

Dependent Variable: PRECIO_M_2 CYL
Method: Least Sguares

Date: 06/24/25 Time: 17:47

Sample: 1 60

Included observations: 60

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prab.
FIB_CYL -0.019358 0.004814  -4.020964 0.0002

INTERES HIPOTECAS 32.08740 7.722855 4 154863 0.0001
COMPRAVENTA_OBRA_NUEVA  0.059964 0.009277 64635852 0.0000
T OCUPACION 1599020 4 067107 3931589 0.0002
VIV_LIBRE_TERMINADA 0.046259 0.006516 7.098857 0.0000
VIV_PROTEGIDA 0.086090 0.023780 3.620329 0.0007

C 384 3302 152 9599 2512621 0.0151
R-squared 0947558 Mean dependent var 1106577
Adjusted R-squared 0.941621 S.D. dependent var 107.1748
S.E. of regression 2589537  Akaike info criterion 0455286
Sum squared resid 3654022 Schwarz criterion 9 699626
Log likelihood -276.6586  Hannan-Quinn criter. 8550861
F-statistic 1596054  Durbin-Watson stat 1.708582

Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracién propia mediante Eviews.

En la Tabla 4.2 se puede observar el modelo final al que hemos llegado. En este se
incluyen las variables PIB, interés de las hipotecas, compraventa de viviendas de obra

nueva, tasa de ocupacioén, vivienda libre terminada y vivienda protegida.

El R2 en este caso es un 0.947558, un dato muy préximo a 1 con un niumero razonable

de variables independientes, lo cual es un indicador muy positivo. Este dato representa
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gue la regresion realizada explica un 94.75% de la varianza de Y (variable dependiente),

o que los errores cometidos recogen un 5.25% de la varianza de Y.

Lo que se hace en los apartados siguientes es la realizacidn de una serie de test en los

que se trata de detectar posibles errores en el modelo.

4.1 Heteroscedasticidad.

El primer test que se ha realizado al modelo es el contraste asintético de White, en el
gue se intenta averiguar si la varianza de las perturbaciones es homoscedastica o

heteroscedastica.

La homoscedasticidad se da cuando la varianza condicional de las perturbaciones es
constante, que es lo que nos interesa para que se cumplan los supuestos del modelo
habitual, mientras que la heteroscedasticidad se da cuando la varianza no es constante.
La heteroscedasticidad tiene consecuencias sobre las propiedades de los estimadores de
minimos cuadrados ordinarios (MCO) y sobre los contrastes realizados a los estimadores

MCO basados en el estimador de la matriz de varianzas y covarianzas de los coeficientes.

Para poner esto a prueba, hemos decidido realizar el contraste asintdtico de White,
donde la hipdtesis nula representa homoscedasticidad y la hipdtesis alternativa
representa heteroscedasticidad.

Ho:Var(u;/X) =E(u?/X) = a? (Homoscedasticidad)
Hy:Var(u/X) =E(u?/X) = o? # o? (Heteroscedasticidad)

En la Tabla 4.3 se puede observar el resultado del contraste de White. Este contraste lo
gue hace es una regresion auxiliar de los residuos al cuadrado con cada uno de los
regresores al cuadrado y los productos cruzados de los regresores dos a dos. Y, mediante

el estadistico N*R2%aux, se determina si la perturbacion presenta homoscedasticidad.

El resultado que nos da este contraste es que las perturbaciones son heteroscedasticas

dado que se rechaza la hipétesis nula, como podemos apreciar en la Tabla 4.3.

El estadistico N*R%auxes 51.61, un valor elevado, lo que significa que el R? de la regresién

auxiliar (en este caso R%aux= 0.8602) indica que la regresion es significativa, por tanto la
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varianza de las perturbaciones depende de los regresores y no es una constante.
Ademas, el p-valor es de 0.0029 por lo que se rechaza la hipétesis nula. Por tanto, se

comprueba que hay heteroscedasticidad.

Tabla 4.3: Contraste asintdtico de White.

Table: TEST WHITE  Workfile: DATOS TRIMESTRALES CYL:Untitled\ E=n Ol X"
[ViewIProcIObjectl [Printhame] [Edit+f-1CeIIFmtIGrid+/-]TitIeICommentsH-l
A D E
1 |Heteroskedasticity Test: White
2 |Null hypothesis: Homoskedasticity I
3
4 |F-statistic 7298114 Prob. F(27,32) 0.0000
5 |Obs*R-squared 5161752 Prob. Chi-Square(27) 0.0029
6 |Scaled explained SS 9964643 Prob. Chi-Square(27) 0.0000
i
8
9 |Test Equation:
10 |Dependent Variable: RESID*2
11 |Method: Least Squares
12 |Date: 06/24/25 Time: 22:12
13 |Sample: 1 60
14 |Included observations: 60
15
16 Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
17
18 c -186987 4 1900455  -0.983909 0.3325
19 PIB_CYL"2 -0.000247 0.000292 -0.846622 0.4035
20 | PIB_CYL*COMPRAVENTA_CBRA_NU._.. -0.000899 0.000873  -1.030344 0.3106
21 PIB_CYL*INTERES_HIPOTECAS 0.836051 0.447441 1.868516 0.0709
22 PIB_CYL*T_OCUPACION 0.007120  0.393568 0.018091 0.9857
23 PIB_CYL*VIV_LIBRE_TERMINADA -0.000638 0.000708 -0.900332 0.3747
24 PIB_CYL*VIV_PROTEGIDA 0.001633 0.003239 0504080 06177
25 PIB_CYL 6.160250 12.10834 0.508761 06144
26 COMPRAVENTA_OBRA_NUEWVA"2 0.000943 0.000768 1227370  0.2286
27 | COMPRAVENTA OBRA NUEVA®INTE... -0.715168 1.101648 -0649180 05209
28 —

Fuente: Elaboracién propia mediante Eviews.

Para continuar con el analisis del modelo es necesario solucionar la heteroscedasticidad.
Para lograrlo hemos decidido utilizar el estimador robusto de la matriz de varianzas y
covarianzas de los coeficientes de Huber-White, ya que es la manera mas sencilla de
lograrlo. Aunque de esta manera los contrastes realizados solo son validos

asintoticamente.

Por tanto, ahora que hemos utilizado un estimador robusto de la matriz varianzas y
covarianzas de los coeficientes, tenemos un nuevo modelo (Tabla 4.4) donde se siguen
estimando los coeficientes de los regresores por minimos cuadrados ordinarios y donde,
aun en presencia de heteroscedasticidad, se pueden realizar contrastes de hipotesis

asintdéticamente validos.
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Tabla 4.4: Modelo utilizando el estimador robusto de Huber-White.

(=) Equation: EQ03  Workfile: DATOS TRIMESTRALES CYL:Untitle... | = || B s3]
[Viewlpmclﬁbject] [PrinthamelFreeze] [EstimatelFurecastlStats]Residsl

Dependent Variable: PRECIO_M_2 CYL

Method: Least Squares

Date: 06/24/25 Time: 22:11

Sample: 160

Included observations: 60

Huber-White-Hinkley (HC1) heteroskedasticity consistent standard
errors and covariance

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
FIB_CYL -0.019358 0.003348 -5781428 0.0000
COMPRAVENTA_OBRA_MNUEVA  0.059964 0.009870  6.075081 0.0000
INTERES_HIPOTECAS 32.08740 5823104 5510361 0.0000
T_OCUPACION 1599020  3.130859 5107288 0.0000
VIV_LIBRE_TERMINADA 0046259 0.010762 4 298348 0.0001
VIV_PROTEGIDA 0.086090  0.032988 2609749 0.0118

C 384 3302 118.8753 3.233052 0.0021
R-squared 0.947558 Mean dependent var 1105577
Adjusted R-squared 0941621 5.D.dependent var 1071748
S.E. of regression 2589537  Akaike info criterion 9.455286
Sum squared resid 35540.22  Schwarz criterion 9.699626
Log likelihood -276.6586 Hannan-Quinn criter. 9.550861
F-statistic 159.6054  Durbin-Watson stat 1.708582
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 1483970

Prob(Wald F-statistic) 0.000000

Fuente: Elaboracién propia mediante Eviews.

A partir de este nuevo modelo continuaremos con el estudio de posibles errores. Los p-
valores de las variables en este modelo siguen indicando que son significativas y se

mantiene un buen R2.

4.2 Linealidad y forma funcional correcta.

Ahora lo que haremos serd comprobar que la forma funcional del modelo estad bien
especificada. Para ello utilizamos el test de Reset-Ramsey. Este test lo que hace es
estimar una regresion auxiliar en la que introduce una nueva matriz (llamémosla Z) que

contiene potencias de la variable dependiente estimada (z=Y2, Y3, ...):

Y=XB+yZ+U
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El test contrasta si esa nueva matriz Z es significativa. Si se rechaza la hipdtesis nula
significard que la forma funcional del modelo no es la correcta, por tanto, podriamos

concluir que no hay linealidad.

Hy:y =0
Hi:y# 0

Tabla 4.5: Test de Reset-Ramsey.

Table: RESET_RAMSEY Workfile: DATOS TRIMESTRALES CYL:Untitle.. | = | [B] a5l
[ViewlProcIObject] [PrintINamel [Edit+f-1CeIIFmtIGrid+/-ITitIelCommentsH-]
A B c D E

1 |Ramsey RESET Test

2 |Equation: EQO3 I

3 |Omitted Variables: Squares of fitted values

4 |Specification: PRECIO_M_2_CYL PIB_CYL COMPRAVENTA_OBRA_

5 NUEVA INTERES_HIPOTECAS T_OCUPACION

[5] VIV_LIBRE_TERMINADA VIV_PROTEGIDA C

T

8 Value df Probability

9 |t-statistic 0.886694 52 0.3793

10 |F-statistic 0786226 (1, 52) 0.3793

11 |Likelihood ratio 0.900394 1 0.3427

12

13 | Fiest summary:

14 Sum of Sg. df Mean Squares

15 |Test SSR 5293549 1 5293549

16 |Restricted SSR 3554022 53 670.5702

17 |Unrestricted SSR 35010.87 52 673.2859

18

19 |LR test summary:

20 Value

21 |Restricted LoglL -276.6586

22  |Unrestricted LogL -276.2084

23

24

25  |Unrestricted Test Equation:

26 |Dependent Variable: PRECIO_M_2 CYL

97 |t v -

20

Fuente: Elaboracién propia mediante Eviews.

Realizamos el test mediante la inclusidn de una sola potencia en la regresién auxiliar. El
resultado del p-valor es 0.3793 y por tanto podemos aceptar la hipdtesis nula de que la

forma funcional es correcta.

4.3 Multicolinealidad.

Lo siguiente que haremos sera analizar si existe multicolinealidad en nuestras variables.

La multicolinealidad se da cuando existe correlacién lineal entre las variables, y puede
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ser multicolinealidad perfecta o imperfecta. El caso contrario, y mas conveniente, seria

el de ortogonalidad, donde los regresores estarian totalmente incorrelacionados.

Para intentar detectar si existe multicolinealidad hemos optado por calcular el factor de
inflacion de la varianza (FIV) que mide como de superior es la varianza comparada con

el caso de ortogonalidad.

Tabla 4.6: Calculo del factor de inflacion de la varianza.

[ Table: IV Workfile: DATOS TRIMESTRALES CYL...| = || () [[s£3a]
[ViewIProcIObject] [Printlr\lame] [Edit+f-ICeIIFmtIGrid+;’-lTitIeICommentsﬂ-]

1 |Vanance Inflation Factors

2 |Date: 06/24/25 Time: 22:44 I
3 |Sample: 1 60

4 |Included observations: G0

5

(3] Coefficient Uncentered Centered
7 Variable Variance VIF VIF

8

g PIB_CYL 1.12E-05 2931507 3.712910
10 | COMPRAVENTA_O.. 9.74E-05 24 38669 6.063784
11 INTERES _HIPOTE... 3390854 37.10089 2 454166
12 T_OCUPACION 9802276 2588.209 5.159378
13 |VIV_LIBRE_TERMIM... 0.000116 20.59017 6.673335
14 VIV_PROTEGIDA 0.001088 3.580403 2.724827
15 C 1413135 1686.645 MA

16

17

18

19 —_—

Fuente: Elaboracién propia mediante Eviews.

El dato que nos interesa es el que se ve reflejado en la columna “Centered VIF”. No existe
un valor aceptado que sea un indicio claro de multicolinealidad, sin embargo muchos

autores aseguran que un FIV superior a 10 seria indicador de multicolinealidad.

Segun el resultado que nos da Eviews, no existiria multicolinealidad entre los regresores.

4.4 Normalidad.

Lo siguiente fue analizar la normalidad de las perturbaciones, que es otro de los
supuestos habituales de la econometria. La no normalidad de las perturbaciones tiene

consecuencias sobre los contrastes de hipotesis.
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Para analizar si las perturbaciones siguen una distribucién normal utilizamos el test de
Jarque-Bera, que se basa en los coeficientes de asimetria y de curtosis.

Hy: Normalidad
Hy:No Normalidad

En el Grafico 4.1 se puede ver la distribucidn de la perturbacién y el resultado del test.
Aunque en un principio el grafico que nos proporciona Eviews parece indicar que
efectivamente estamos ante una normal, el resultado del test refleja lo contrario,

probablemente debido a uno o varios valores atipicos.

Grafico 4.1: Test de normalidad de Jarque-Bera.

(g Graph: NORMALIDAD Workfile: DATOS TRIMESTRALES CYL:Untitled\ =B [

[ViewlProclObjectl [PrinthameIFreeze] [Options] [AddTextILinejShadeIRemove] [TemplatelZoom]

14

Series: Residuals
12 Sample 1 60
Observations 60
10
Mean -3.22e-13
8 Median -0.005058
Maximum 9848543
6 Minimum -44 33637
5td. Dev. 2454336
4 Skewness 0963236
Kurtosis 5948179
2 I
Jarque-Bera 31.00763
o . - - Probability  0.000000
-40 -20 o 20 40 60 80 100

Fuente: Elaboracién propia mediante Eviews.

El estimador de Jarque-Bera resulta en un 31.00763 y se rechaza la hipétesis nula de

normalidad con un p-valor=0.0000

En este caso las perturbaciones no siguen una distribucion normal. La unica
consecuencia que puede tener la no normalidad es que los contrastes de hipdtesis no
son validos para muestras pequeiias. Sin embargo, al contar con una muestra de 60 datos
podemos aceptar que los estimadores de los coeficientes siguen una normal

asintdticamente y que los contrastes seguiran teniendo validez.
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4.5 Autocorrelacion:

Para finalizar haremos un estudio de la autocorrelacidn. La autocorrelacion se da cuando
las perturbaciones de distintos periodos estdn correlacionadas entre si y afecta a la

matriz de varianzas y covarianza de las perturbaciones.

Se deja de cumplir uno de los supuestos del modelo basico:
Cov(uuy/X) = E(uu/X)#0 t+s

Donde ty s son dos periodos de tiempo distintos.

La autocorrelacién es un problema grave que tiene consecuencias sobre los estimadores
MCO, el estimador de la matriz de varianzas y covarianzas de los coeficientes habitual y

los contrastes de hipdtesis (que dejarian de ser validos incluso asintdticamente).

Para analizar este problema hay varios métodos. Uno de ellos es el contraste de Durbin-
Watson, donde la hipdtesis nula es la incorrelacidon y la hipdtesis alternativa es la

autocorrelacion.

Este contraste asume que las perturbaciones siguen un esquema autorregresivo de

orden 1 (AR(1)):
Uy = pu;_q + v, con [p| <1

Donde p es el coeficiente de correlacidn entre ut y ut-1, por tanto el contraste de hipdtesis

es el siguiente:

Hy:p = 0 Incorrelacion
Hi:p#0(p>006p<0)

En nuestro modelo (Tabla 4.4), el estadistico de Durbin-Watson es 1.7085. Si nos fijamos
en la Tabla 7.2 del anexo, nuestro dato cae en la zona de indeterminacidn segun nuestros

datos (dL=1.372 y dU=1.808).
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Antoc. Poait| Zona duda | Incorrelacion Zona duda | Antoc Negat.

0 . * 3 T-do O

Por tanto, para resolver la duda de si existe o no autocorrelacidn entre las perturbaciones
hemos decidido recurrir al método grafico. Dentro de los métodos graficos hemos

decidido relacionar los residuos de un periodo con el residuo retardado un periodo.

Aunque también es posible analizar la autocorrelacién mediante los correlogramas,
como se puede ver en la Tabla 7.1 del anexo, que da resultados positivos al encontrarse

los datos dentro de las bandas de autocorrelacion.

Grafico 4.2: Test grafico de autocorrelacion.

[i1) Graph: TEST_GRAF_AUTOCORREL Workfile: DATOS T...| = | © [[st5m]
[ViewIProcIObjectl [PrinthamelFreezel [OptionslUpdatel [AddTextILinefShadelRemO'
100 a
80
60
40 ’ S —
é‘ a a a ° a
E 20 a a ﬂ-u
B 0 : ﬂ'; u: :I . a
_20 ? :u:ﬂ |, a
_40 a u“ : °
-60
-60 40 -20 0 20 40 60 80 100
RESIDO1(-1)

Fuente: Elaboracién propia mediante Eviews.
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En el Grafico 4.2, se relacionan en el eje de abscisas los residuos estimados retardados

un periodo y en el eje de ordenadas los residuos estimados.

Gracias a la obtencién de este grafico podemos asegurar que las perturbaciones del
modelo no presentan autocorrelacion entre si, ya que los residuos no presentan ninguna

tendencia clara y siguen una trayectoria aleatoria.

5. CONCLUSIONES.

Ya para concluir el presente trabajo, podemos asegurar que hemos llegado a un modelo
econométrico valido que es capaz de explicar el precio del metro cuadrado en Castillay
Ledn (Tabla 4.4), en el que hemos comprobado que no existen errores, salvo el error de
la heteroscedasticidad que se corrigié utilizando el estimador de Huber-White de la
matriz de varianzas y covarianzas de los coeficientes del modelo y el error de no
normalidad de las perturbaciones que aceptamos que no era relevante gracias al tamafio

de nuestra muestra.

Al final hemos obtenido un modelo en el que el R? es de un 0.9475 y donde las 6 variables
independientes que finalmente hemos decidido incluir son significativas con un nivel de

confianza del 95%. Por lo que es un modelo valido para explicar la variable dependiente.
PRECIO; = By + B1PIB; + ByIntHip, + f3CompObraNueva, + B,TOcup; + fsVivTerm; + B¢VivProt,

Entre las variables explicativas del modelo, podemos concluir que el precio del metro

cuadrado viene influenciado por:

- Factores del propio mercado inmobiliario. Dentro de estos estdn el tipo de interés
medio de las hipotecas nuevas constituidas que refleja las condiciones de
financiacion del mercado, el nUmero de compraventas de viviendas de obra
nueva que refleja el dinamismo de la demanda y la oferta y el nimero de
viviendas libres terminadas en cada periodo que refleja la expansion del parque
de vivienda.

- Factores econémicos como el PIB y la tasa de ocupacion. Reflejan que la
evolucion de los precios también se ve influenciada por factores

macroecondmicos.
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- Y por el esfuerzo institucional por crear vivienda de proteccion oficial, aunque la
actuacién de las instituciones en este ambito no pasa solo por la vivienda

protegida.

Por tanto, el precio de la vivienda no solo viene influenciado por variables exclusivas del
mercado inmobiliario, sino que también depende del ciclo en el que se encuentre la
economia y de las politicas que adopten las administraciones publicas en materia de

vivienda.

Gracias a este trabajo hemos podido lograr el objetivo inicial: Determinar una serie de
variables que explican la evolucion del precio del metro cuadrado en Castilla y Leén, y
por tanto deben ser tomadas en cuenta para solucionar los problemas presentes y

futuros relacionados con el acceso a la vivienda.
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7. ANEXOS.
Grafico 7.1: Tasa de actividad de la poblacion total en Espafia.
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Fuente: Elaboracién propia con datos del INE

Grafico 7.2: Tasa de ocupacidon de la poblacidn total en Espaiia.
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Fuente: Elaboracién propia con datos del INE.
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Tabla 7.1: Correlogramas de los residuos incluyendo 28 retardos.

(& Table: CORRELOGRAMAS  Workfile: DATOS TRIMESTRALES CY... | = | B @3]
[Uiewlproclobjectl lPrintIName] [Edit+,-’-ICellFmtIGridﬂ-ITitIEICc:mmentsH-]
Correlogram of Residuals
A B cC| D E F G
1 |Date: 06/24/25 Time: 18:05
2  |Sample: 1 60
3 |Included observations: 60
4 Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-5tat Prob
]
(3] ay ay 1 0144 0144 1.3051 0.253
7 g g 2 -0.053 -0075 1.4833 0476
8 Ly [ [ 3 -0.021 -0.002 15110 0680
9 | | 4 0185 0189 37820 0436
10 [ [ g 5 -0.006 -0.069 37843 0.581
11 = g | 6 -0.204 -0.184 6.6467 0.355
12 g [ [ 7 -0.043 0027 67790 0452
13 A oA 8 0139 0101 81601 0.418
14 g g 9 -0.094 -0.152 B8.8013 0.456
15 g [ [ 10 -0.086 0.029 9.3490 0.499
16 g g 11 -0.073 -0.064 97512 0.553
17 [ [ g 12 0.021 -0.060 9.7865 0635
18 g g 13 -0.126 -0.0898 11.034 0.608
19 /o = 14 -0.267 -0.208 16.809 0.267
20 g | g | 15 -0.188 -0176 19.718 0.183
21 [ [ [ [ 16 -0.008 -0.016 19.725 0.233
22 Lo Lo 17 0.052 0071 19.956 0.276
23 g g 18 -0.091 -0.088 20.685 0.296
24 g g 19 -0.136 -0128 22.351 0.267
25 oA Lo 20 0121 0.068 23715 0.255
26 Lo g 21 0.084 -0.040 24.386 0275
27 [ [ [ [ 22 0.017 0025 24415 0.326
28 g g 23 -0.086 -0.060 25167 0.342
29 Lo Lo 24 0.079 -0.022 25812 0.363
30 oA [ [ 25 0116 0003 27.252 0.343
31 g g 26 -0.041 -0.057 27.435 0387
32 [ [ [ [ 27 -0.002 -0.005 27.436 0440
33 oA g 28 0.109 -0.033 28.820 0422
34
35 .
QR

Fuente: Elaboracién propia mediante Eviews.
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Tabla 7.2: Estadistico de Durbin-Watson.

Estadistico de Durbin-Watson - Puntos criticos de di. v dy al nivel de significacion del 5%
k* corresponde al mimero de regresores del modelo excluido el término independiente (es decir, k* =k — 1)

=1 k*=12 k=3 k*=4d =5 k* =6

o T 4 4 | a4 4 | 4 4 [ 4 4 | 4 4 4 i

6| 0610 1.400

T | 0700 1356 | 0467 1.5%

& | 0763 1.332 | 0559 17TV | 0368 2287

9 | 0824 1.320 | 0629 169 | 0455 2128 | 0.2 2.5388

10 | 0L8T9  1.320 | 0697 1641 | 00525 2.016 | 0376 2414 | 0243 2522

11 | 0,927 1.324 | 0658 1604 | 0595 1028 | 0444 2283 | 00316 20645 | 0208 3005
12 | 0971 1331 | 0812 1579 | 0658 1864 | 0512 2177 | 0L379 2506 | 0.268 2832
13 | .00 1.340 | 0861 1562 | 0.715 1816 | 0574 2,094 | 0445 2390 | 00328 2692
14 | L.045 1350 | 0905 1551 | 0.0V67  1.779 | 0632 2,030 | 0505 22096 | (L3809 2572
15 | L.077  1.361 | 06 1.543 | 0814 1.750 | 0GRS 1977 | L5662 2220 | 0447 2472
16 | L.106 1.371 | 0982 1.530 | 0.857 1.728 | 0.7 1.935 | 0615 2157 | 0502 2388
17 | L1533 1381 | 1005 1.536 | 0.897  1.710 | 0779 1900 | 0664 2104 | 050 2318
18 | 1,158 1391 | 1046 1.535 | 0933 1606 | 0830 1.872 | 0710 2060 | 0603 2257
19 | L1800 1.401 | 1074 1536 | 0967 1685 | 0859 1848 | 0752 2023 | 0649 2206
A [ 1201 1.411 | 1100 1537 | 0998 1676 | 0.8%4 1828 | 0792 1.991 | 0692 2162
21 | 1221 1.420 | 1125  1.538 | 1026  1.669 | 0.927  1.812 | 0829 1.964 | 0.T32 2124
22 [ 1239 1.429 | 1147  1.541 | 1.053 1664 | 0958 1L.797 | 0863 1940 | 0.T69 2080
23| 1257 1437 | 1168 1543 | 1078 1660 | 0986 1785 | 08095 1.920 | 084 2061
24 | 1273 1446 | 1188 1.546 | 1.101 1656 | 1013 LF75 | 0825 1.902 | 0837 2.035
25 [ 1288 1454 | 1206 1.550 | 1123 1654 | L0338 L76T | 00963 1.886 | 0.8368 2012
6 | 1302 1461 | 1224 1553 | 1143 1652 | L.062  L.759 | 00979 1873 | 0897 1.9492
27 | 1316 1469 | 1.240  1.556 | 1.162  1.651 | L.OB4  1.¥53 | 1004  1.861 | 0925  1.974
28 [ 1328 1.476 | 1.255 1560 | 1.181 1650 | 114 1747 | 1028 1850 | 0,951 1.958
M| 1341 1483 | 1270 1563 | 1198 1650 | 1124 1743 | 1060  1.841 | 0975 1.944
30 1,352 1489 | 1.284 1567 | 1.214 1650 | 1143 1.¥39 | 1071  1.833 | 0998 1931
31| 1363 1496 | 1297 1570 | 1.220 1650 | 1160 L.F35 | 1090 18325 | 1.020)  1.920
32 [ 1373 1502 | 1309 1574 | 1244 1650 | LATY LTIZ | 1109 1.819 | 1041 1.909
33 [ 1383 1508 | 1321 1577 | 1.258 16561 | 1.1%3 L7330 | 1.127  1.813 | 1L.O61  1.900
Mo 1393 1.514 | L3333 1580 | 1.271  1.652 | 1208  1.¥28 | 1.144  1.808 | 1030 1.801
35 | 1402 1519 | 1343 1584 | 1283 1653 | 1222 1926 | 1.160  1.303 | 1.097 1.8584
36 [ 1411 1.525 | 1354 1.587 | 1.295 1654 | 1236 1724 | 1175 1.799 | 1.114  1.877
A7 | 1419 1530 | 1364 1.5%0 | 1307 1655 | 1249 1L.¥23 | 1190  1.795 | 1.131  1.870
38 [ 1427 1535 | 1373 1.5%d | 1318 1656 | 1261 1.¥22 | 134 1.792 | 1146 1.864
30 | 1435 1540 | 1382  1.597 | 1.328 1658 | 1273 1722 | 1.218 1.789 | 1.161 1.859
40 | 1442 1544 | 1391 1600 | 1338 1659 | 1285 1.v21 | 1.230  1.786 | 1.176  1.854
45 | 1475 1566 | 1430 1.615 | 1.383 1666 | 1336  1.720 | 1.287 1.776 | 1.238  1.835
500 [ 1.503  1.585 | 1.462 1628 | 1421 1674 | 1378 L.721 | 1335 1.771 | 1.201  1.822
55 | 1.528 1601 | 1.490 1641 | 1452 1681 | 1414 1.v24 | 1374 1.768 | 1.3 1.814
60 | 1.549 1.616 | 1.504 1652 | 1480 1.689 | 1444 1727 | 1408 1.767 | 1L.372 1.808
65 | 1.56T 1629 | 1536 1.662 | 1.503 1606 | 1471 1731 | 14338 1767 | 1404 1.805
70| 1.583 1641 | 1.564 1672 | 1.525 1.703 | 149 1735 | 1464 1.768 | 1.433 1.802
TH | 1698 1652 | 1.571 1680 | 1.543 1.7089 | 1.515 L1.v39 | 1487 1.770 | 1.458 1.801
S0 1,611 1662 | 1586 10688 | 1.560 1.715 | 1534 1743 | 1.507  1.772 | 1480 180
85 | 1.624 1.671 | 1600 169 | 1.575 1.721 | 1560 1747 | 1.525 1.774 | 1L.500 1.801
G | 1635 1679 | 1.612  1.T03 | 1.589 1.726 | 1566 1.v51 | 1.542  1.7V6 | 1.518  1.801
95 | 1.645 1687 | 1.623 1709 | 1.602 1.732 | 1579 L7556 | 1.56T 1.778 | L.335  1.802
1 | 1654 1.694 | 1634 1.715 | 1613  1.936 | 1.5%2 L1758 | 1.571 1.780 | 1550 1.803
160 | 1720 1.746 | 1.706  1.760 [ 1.693 1774 | L6709 L1788 | 1.665 1.302 | 1.651 1.817
20 | 1758 1.778 | 1748  L.TRO | 1738 1709 | L7258  1.810 | 1.T15  1.820 | 1.0V 1.5831

Fuente: Universidad de Granada
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