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Una perspectiva regional
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Resumen

El objetivo de este trabajo es desarrollar un modelo que permita estimar el grado de desequilibrio del precio de la
vivienda, tanto a escala regional como provincial, asi como prever su ewolucion. Una caracteristica distintiva de
nuestra metodologia es la utilizacion de procesos de inteligencia artificial en la seleccion de variables, dentro de un
modelo de correccion del error. Las estimaciones muestran que hasta el primer trimestre de 2020, antes del inicio
de la crisis de la COVID-19, el precio de la vivienda se habria encontrado algo por encima de su nivel de equilibrio
en aquellas provincias, o regiones donde la recuperacion tras la crisis del 2008-2013 fue mas intensa; donde se ha
obsenado mayor inmigracién; o donde existe una exposicién mas directa al sector turistico. Por el contrario,
donde mas ajuste se obsenvo en el valor de la vivienda durante la pasada crisis, donde la recuperaciontras la
pasada crisis ha sido menos intensa, en regiones menos pobladas, y con menor presion de demanda externa,
esto se traslado en niveles de precios por debajo del equilibrio. En los proximos trimestres se espera un descenso
en el precio de la vivienda en todas las geografias analizadas como consecuencia de la contraccion de la
actividad, la menor demanda por parte de extranjeros y el aumento de la incertidumbre. La correccion sera mas
intensa en aquellas zonas mas expuestas al turismo y en aquellas cuyo precio presenta mayor desequilibrio.

Palabras clave: Precio de la vivienda, precio de equilibrio, seleccion de variables.

Clasificacion JEL: R31, C52y C53.
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1. Introduccion

El mercado inmobiliario espafiol se caracteriza por su elevada heterogeneidad. Una ewolucion diferencial que se
ha incrementado, si cabe, en los Ultimos afios de recuperacion. Entre 2014 y 2019 el precio de la vivienda
aumento en torno al 8,5%, en términos reales, en el promedio del pais. Sin embargo, mientras en algunas
regiones como Madrid, Baleares, Catalufia y Canarias el precio crecid muy por encima de esa cota, en otras como
Murcia o Cantabria el precio al cierre de 2019 se encontraba en niveles inferiores a los observados en 2014.

Desde BBVA Research se ha trabajado en desarrollar un modelo de precios que permita estimar el grado de
desequilibrio del mercado inmobiliario respecto a una estimacion de su valor fundamental, tanto a escala regional
como provincial, tanto como generar previsiones sobre el comportamiento del precio de la vivienda. Como se vera
mas adelante en detalle, entre las variables utilizadas para estimar el precio de equilibrio de la vivienda en Espafia
se encuentran el PIB real, la tasa de ocupacion, la poblacion en edad de demandar vivienda, el stock de vivienda
per cépita, el tipo de interés real y la confianza de los consumidores. Los modelos estimados indican que el precio
de la vivienda se encontraria actualmente por encima de su nivel de equilibrio principalmente en aquellas regiones
turisticas y con una economia que habria registrado una recuperacion mas intensa en el periodo anterior a la crisis
de la COVID-19, como es el casode las dos comunidades insulares, Madrid, Andalucia o Catalufia.

El estudio se ha llevado a cabo aprovechando los nuevos enfoques basados en la evaluacién del desempefio
predictivo fuera de muestra para complementar las metodologias tradicionales que se comentan en la siguiente
seccion. Habitualmente, la literatura remite a Modelos de Correccion del Error (MCE) para analizar el precio de la
vivienda y hallar sus mejores prondsticos. En este trabajo se ha desarrollado una estrategia para la seleccion de
las variables explicativas y de la especificacion del modelo basada en la metodologia de correccién del error,
incorporando la evaluacion y maximizacion de varios criterios estadisticos tanto muestrales (tradicionales) como
de fuera de muestra (prediccion). La necesidad de combinar varios criterios es resultado del doble objetivo de
obtener una estimacion de los desequilibrios del precio de la vivienda y también de tener una buena prediccion de
su ewlucion futura. Finalmente, ademas de los criterios estadisticos, se ha buscado obtener un modelo coherente
desde el punto de vista econdémico.

El documento se divide en cuatro partes. En la primera se lleva a cabo una breve descripcion de la literatura
empleada en la estimacion del precio de la vivienda. La estrategia metodolégica se describe detalladamente en la
segunda parte del estudio. En la tercera seccion se presentan los datos, tanto la variable dependiente como todas
las variables independientes que se han tenido en cuenta para el desarrollo de los modelos. Finalmente, se
muestran los resultados obtenidos.

2. Revisionde laliteratura

En la mayor parte de la literatura el precio de la vivienda se estima a partir de una ecuacion de equilibrio derivada
de la demanda y la oferta residencial (por ejemplo, Belkey Keil, 2017, y Kajuth, Knetsch, y Pinkwart, 2013, entre
otros). Por norma general, cuando la frecuencia de datos es baja y su historia escasa, los estudios abordan el
andlisis territorial del precio de la vivienda utilizando modelos de datos de panel, lo que ademas permite tomar en
cuenta factores, comunesy locales, que pueden enriquecer el estudio.

Como se comenta en Belke y Keil (2017), observar simplemente la evolucion de los precios no es suficiente para
juzgar si la tendencia esta justificada o es sostenible. Asi, el precio estara sobrevalorado (infravalorado) si se
encuentra por encima (debajo) del valor definido por sus fundamentales, lo que suele denominarse valor de
equilibrio. La variacion de precio deberia responder a la evolucién de sus fundamentales. Un escenario de
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sobrevaloracion podria darse en un contexto de aumento o reduccion del precio. Por ejemplo, si el nivel de
equilibrio disminuye més rapido que el precio observado, se estaria ante un fendmeno de sobrevaloracion. Por
ello, para emitir juicios sobre el comportamiento del precio de la vivienda y orientar politicas econémicas es
necesario referenciar su ewolucién a la de sus fundamentales.

La mayoria de los estudios revisados optan por Modelos de Correccion del Error para encontrar la mejor
estimacion del nivel de equilibrio de los precios de la vivienda y también sus mejores pronosticos.

La literatura identifica que la demanda de vivienda depende, en general, del precio de la vivienda, del tipo de
interés, de larenta de los hogares, de la confianza de los hogares y de la ewolucion de la poblacién. Por su parte,
la oferta de vivienda depende del stock de viviendas, del precio de las mismas, de los costes de construccion y de
la confianza de los empresarios del sector, como variable que trata de identificar el estado de animode los
agentes que participan en la construccion residencial.

Bajos costes de financiacion pueden dar lugar a un importante impulso de la demanda residencial. Y si se
obsenvan de forma prolongada, pueden generar un escenario de auge inmobiliario (Dahl y Goralczyk, 2017).
Aumentos en la renta de los hogares 0 shocks negativos en los tipos de interés conducen a aumentos del precio
de la vivienda (Sutton, 2002). Incrementos que no tienen por qué ser inmediatos, si no que pueden producirse
transcurrido un tiempo. Otros trabajos (Schnure, 2005) apuntan a que el precio de la vivienda muestra una relacién
negativa con el desempleo. A su vez, se considera que el empleo es una variable relevante que muestra una
relacion positiva con el precio residencial.

La demografia también es un factor significativo en la determinacion del precio de la vivienda (Hlavacek y
Komaérek, 2011 y otros). Otros van mas alld y apuntan a que no sélo es importante la variacion de la poblacién
sino que la estructura de la piramide demografica también es relevante (Kajuth et al., 2013).

Para incluir la oferta en los modelos, las variables principales a considerar son el parque residencial y los costes
de produccion (Francke, MK, Vuji, S & Vos, GA, (2009)). Asi en Kajuth et al (2013) se apunta a la existencia de
una relacion robusta entre el precio de la vivienda y el stock de viviendas per capita. En Oikarinen et al (2018) se
indica que los mayores costes de construccion pueden reducir la oferta de vivienda, lo que provoca un aumento en
los niveles de precios de la vivienda.

En cualquier caso, los movimientos de las diferentes variables explicativas no tienen el mismo impacto en los
precios y tampoco afectan en el mismo espacio de tiempo. Por ejemplo, Oikarinen et al (2018) sefialan que los
movimientos de los costes de construccion y de los tipos de interés no deberian provocar desviaciones notables
en el crecimientode los precios, al menos a largo plazo. Sin embargo, cambios en la renta deberian traducirse en
variaciones en el crecimiento a largo plazo de los niveles fundamentales de los precios de la vivienda.

Tal y como se ha enunciado en la introduccion, el mercado inmobiliario espafiol se caracteriza por su elevada
heterogeneidad. Tanto en la Ultima crisis inmobiliaria, iniciada en 2008, como en su recuperacion, el mercado ha
ewlucionado de manera desigual en las regiones esparfiolas. En Garcia-Posaday Alvarez (2019) se indica que
esta elevada diferenciacion entre territorios puede dar lugar a una situacién de sobrevaloracion del precio de la
vivienda en unas areas geogréficas y unainfravaloracion en otras. Debido a esto, el andlisis desde un menor
nivel territorial permitira hacer una mejor estimacion de los pardmetros de interés, especialmente en lo referido a
largo plazo.

Documento de trabajo 20/12 4



BBVA

Research

3. Estrategiametodolégica

En esta seccién se describen los métodos de estimacion utilizados y la estrategia metodologica empleada para
seleccionar las variables y la especificacion final del modelo.

Modelos de Correccion del Error (MCE) alternativos

Tras examinar los diferentes métodos de estimacion empleados en la literatura existente, asi como evaluar la
propia experiencia en la modelizacion de los precios de la vivienda, y teniendo en cuenta el doble objetivo de
obtener una estimacion de los desequilibrios de los precios actuales y también la prevision mas precisa posible, se
ha considerado que un Modelo de Correccion del Error es el método de estimacion mas adecuado, utilizando
variables con frecuencia trimestral.

Sin embargo, también se ha contemplado una version diferente del MCE “tradicional”. En esta version alternativa,
se estima el MCE en dos etapas, pero lo mas importante es que en la primera etapa se descomponen las
variables explicativas en dos componentes, tendencia y ciclo?, y se permite que cada componente tenga un efecto
diferente sobre la variable dependiente.

Existen diversas razones para llevar a cabo dicha descomposicion, siendo la mas importante la necesidad de
obtener un nivel de equilibrio asociado al componente mas estructural de cada una de las variables explicativas.
Por otra parte, la experiencia ha demostrado que, en caso de no realizar dicha descomposicion, el nivel de
equilibrio estimado tiende a ser mucho mas wolatil de lo que cabria esperar o desear.

1. Enel modelo MCE “tradicional” la variable dependiente en diferencias depende de sus propios rezagos, de las

variables explicativas en diferencias y del término de correccidn del error, es decir, de la desviacion rezagada
de la variable dependiente con respecto a su nivel de equilibrio:

AYy = ApYep + B(L)AX, + A[Ypoq — a; — BX;—q] €y

2. Enel “MCE en dos etapas con descomposicion (ciclo y tendencia)” el nivel de equilibrio se obtiene en la
primera etapa, descomponiendo las variables explicativas en sus componentes de ciclo y tendencia y
estimando un efecto diferente para cada componente. Unicamente se mantiene como estimacion del nivel de
equilibrio la contribucién del componente tendencial:

Ye=0a; + .chc Xe— XL”) + BtrXLtr )
VT = B XE ®

Donde X{" es el componente tendencial, (X, — X{") es el componente ciclico, S,, es el efecto del componente
tendencial y ., es el efecto del componente ciclico, «; es el intercepto individual y Yteqes el nivel de equilibrio.

! Latendencia se obtiene a travésde mediasmoévilesy el ciclo comola desviacién del valor observado de dicha media mévil .
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Posteriormente, en la segunda etapa, el término de correccion del error sélo incluye la desviacion del equilibrio
definido por el componente a largo plazo (tendencia), excluyendo la contribucion del componente ciclico:

AY, = A,V _p + B(L)AX: + A[Y—q —a; — BerXi'] (4)

Estrategiametodoldgicapaso a paso

También se ha disefiado una nueva estrategia metodolégica para seleccionar las variables y la especificacion del
modelo sobre la base de la evaluacion y la maximizacion de diversos criterios estadisticos obtenidos tanto a nivel
de la muestra (tradicional) como fuera de la muestra (prediccion). La necesidad de combinar varios criterios

obedece al doble objetivo de obtener una estimacion de los desequilibrios actuales de los precios, y asimismo la
previsién mas precisa.

Etapas de la estrategiametodolégica

Desarrollo de nuevos codigos para la automatizacion de nuevos procedimientos para
seleccionar las variables y la especificacion del modelo.

Clasificacion de las variables explicativas disponibles por "tema" o agrupacion y
generacion de un componente principal por cada grupo.

Seleccion de las mejores variables por tema segun criterios estadisticos.

Seleccion de las mejores especificaciones basados en todas las combinaciones
posibles de las variables previamente seleccionadas.

Seleccioén final del modelo en base a criterios experto y consistencia econémica.

<€KLL

Etapa 1

Para facilitar la seleccion de las mejores variables y especificaciones, se programaron varios comandos ? nuevos
en Stata que automatizan la estimacion de varios criterios estadisticos con el objetivo de seleccionar los mejores
modelos basados en dichos criterios:

> En el siguientevinculo se puedendescargarloscédigosgeneralespara realizar la seleccién de variablesy especificacion que se realiza en
los pasos 3y 4: https://ideas.repec.org/c/boc/bocode/s458816 .html. Sinembargo, estoscodigosfueron modificadospara poder ser utilizados
conun MCE, ydichoscodigosfinalespuedenser solicitadosa cualquiera de losautorespor correo electronico.

Documento de trabajo 20/12 6


https://ideas.repec.org/c/boc/bocode/s458816.html

BBVA

Research

xtselvar: seleccion de variables dentro de diferentes grupos
xtselmod: seleccién de especificaciones en un conjunto de variables explicativas

Estos nuevos comandos en Stata se han programado del modo mas genérico posible, para que puedan ser
utilizados en la estimacion de otros modelos de datos de panel. Por otro lado, y debido a la mayor complejidad de
prediccion de un MCE o de un MCE en 2 etapas como el utilizado en este caso, se han desarrollado nuevos
comandos adicionales especificos para estos casos, mediante la adaptacion de los existentes.

Cabe destacar que estos nuevos procedimientos automaticos se han desarrollado como una herramienta
destinada a reducir la incertidumbre en la seleccién de modelos. Sin embargo, como han explicado los autores de
técnicas similares, estos comandos “no pretenden sustituir el escrutinio detallado de los modelos individuales ni
ofrecer una forma no problematica de encontrar los "mejores" modelos. Su uso principal puede consistir en
demostrar que existen varios modelos en numerosos proyectos que poseen aproximadamente el mismo mérito
segun las estadisticas generales”. (Comando “allpossible” de Stata creado por Nick Cox?).

Por lo tanto, la seleccion final de un modelo no se basa exclusivamente en los criterios estadisticos estimados,
sino que resulta también esencial obtener un modelo econémicamente coherente, en el sentido de que el efecto
de las variables explicativas sobre los precios de la vivienda tiene que ser consecuente con la teoria econémica.

Etapa 2: Clasificacion de las variables explicativas disponibles por “tema” o “grupos”

En la segunda etapa, se clasifican todas las variables disponibles y sus posibles transformaciones, (por ejemplo,
diferencias, logaritmos, tasas de crecimiento, etc.) en diferentes grupos en funciéon del tema o la informacion que
se pretende captar, por ejemplo, ingresos, demografia, costes de construccion, mercado laboral, existencias
disponibles, etc., tal y como se detalla en el siguiente epigrafe.

En el Cuadro 1 se puede observar un ejemplo de clasificacion de variables y sus transformaciones, segun se
muestra en cada columna. Para cada grupo de variables o transformaciones de cada columna se estimaun
componente principal que luego se utiliza como variable de control.

® Nick Cox “allpossible” command Stata. https://ideas.repec.org/c/boc/bocode/s427901 html.
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Cuadro 1. EJEMPLO DE CLASIFICACION DE VARIABLES Y TRANSFORMACIONES CONSIDERADAS

Hogares Poblacién ACHEL ~IIECED Use Sobreoferta Extranjeros Confianza  Encuesta sector

urbana laboral viviendas

hogares poble pobl_urbanc ocupe stocke visadosc sobreoferc peso_extr noresid  coste_|_mf_sa tipo confi icc
ocup_hogar pob2529 pobl_urban_aa ocup_hogar Instock Invisados sobreofer_park peso_extr_total coste_mat_mf_sa tipo_real confi_12m cart_pedido
Inhog pob3034 pabl_urban_tt tasaocu stock_pc visa_p peso_sec coste_lymat_mf_sa praduccion
hog_aa pob3539 Inpobl_urban hotel_peso stock_aa visa_stok coste_|_sa dias_trabajo
hog_tt pob40d4 Inpobl_urban_aa parad stock_tt visados_aa coste_cemen_sa empleo_trend
Inhog_aa Inpob2529 Inpobl_urban_tt tasaparo stock_pc_aa visados_tt coste_ceram_sa
Inhog_tt Inpob3034 pobdda_urban parad_aa stock_pe_tt Invisados_aa coste_madera_sa

Inpob3539 pobdda_urban_aa  parad_tt Instock_pc Invisados_tt coste_acero_sa

Inpeb4044 pobdda_urban_tt ocup_aa Instock_aa viv_termin coste_energ_sa

P C 7 Inpobl Inpobdda_urban ocup_tt Instock_pc_aa Inviv_termin coste_cobre_sa

pobdda Inpobdda_urban_aa Instock_tt coste_alum_sa

pobdda_peso Inpobdda_urban_tt P C4 Instock_pc_tt P CS ‘ ‘ P C7 ‘ P CS ‘ coste_ligante_sa ’PCT‘
PC2 PC3 PC5 coste_sector_relativo
Inpebdda P Cg

Inpobdda_aa

Inpobdda_tt

Fuente: BBVA Research a partir de MITMA e INE.

Las variables consideradas en los diferentes grupos fueron las siguientes. Dentro del referido a Hogares se tuvo
en cuenta el nimero de hogares. En Poblacion, el nimero de habitantes, los habitantes de diferentes cohortes de
edad, la poblacion en edad de demandar vivienda (entre 25 y 44 afos), el peso de esta poblacion sobre el total.
En Poblacion urbana, el peso de los habitantes en nlcleos urbanos respecto al total. En Mercado Laboral, el
namero de ocupados, los ocupados por hogar, la tasa de ocupacion, los parados y la tasa de paro. En Stock, el
wolumen de viviendas y el parque residencial per capita. En Visados Vivienda se consideré el nimero de visados,
el nimero de visados por stock de viviendas y las viviendas terminadas. En Sobreoferta se considerd el numero
de viviendas nuevas sin vender y la ratio respecto al parque residencial. En Extranjeros, el volumen de
operaciones de compraventa realizadas por extranjeros no residentes, su peso sobre el total y el peso del empleo
de los sectores relacionados con el turismo. En el grupo Coste se tuvo en cuenta el coste de diferentes materiales
para construir una vivienda, asi como el de la mano de obra. En Tipo se incluy0 el tipo de interés nominal y real.
En Confianza, la confianza de los hogares y la perspectiva que estos tienen sobre la evolucion de la economia en
los doce meses siguientes. Por Ultimo, en Encuesta del sector, se tiene en cuenta diferentes indicadores de la
Encuesta de Coyuntura Industrial e Inversiones Industriales relativos al segmento residencial del sector de la
construccion, publicada por el Ministerio de Industria, Comercio y Turismo.

Etapa 3: Seleccion de las mejores variables por tema segun criterios estadisticos

En la tercera etapa, el nuevo procedimiento desarrollado (xtselvar) evalla automaticamente todas las variables
disponibles en cada tema, obtiene varios criterios estadisticos diferentes para cada una de ellas y clasifica las
variables candidatas de acuerdo con dichos criterios, manteniendo los componentes principales del resto de
grupos constantes en la especificacion.

_______
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Esta estrategia tiene por objeto evitar el efecto (sesgo) de omitir otras variables explicativas de otros grupos
distintos a los del grupo en el que se esté haciendo la seleccion.

Los componentes principales de cada grupo estan correlacionados con todas las variables de cada tema, y, por lo
tanto, sirven como proxy de todas ellas, reduciendo el efecto de la omision de dichas otras variables.

Cuadro 2. EJEMPLO DE CLASIFICACION DE VARIABLES Y TRANSFORMACIONES CONSIDERADAS

Criterio estadistico Tradicional y

Fuera de Muestra Ranking por criterio

Coeficientes y T-estadisticos

. coefLT istallT coefST tstatST R2 AIC BIC Uth TS UthCS R2r AICr BICr Uh TS rUth CSr  Total
Inpobdda_urbanc 028316 247335 134430 5.33033 0.37617 -4977.52 -4914.83 0.86975 0.85995 1 1 1 1 1 5
Inpobdda_urbanc._tt 26134 4.47669 -0.09504 -0.17783 0.37501 -497582 -4913.13 0.88658 0.86393 2 2 2 2 3 1
pobdda_urbanc_tt 259857 446418 -0.10046 -0.18752 0.37495 -4975.73 -4913.04 0.8869 0.86399 3 3 3 3 5 17
Inpobdda_urbanc_sa  6.31812 4.12763 -0.19178 -0.77419 0.37354 -4973.66 -4910.97 0.89193 0.86385 4 4 4 5 2 19
pobdda_urbanc_aa  6.15549 408204 -0.21145 -0.86458 0.37346 -4973.54 -4910.85 0.89331 0.86398 5 5 5 6 4 25

B, X, —  Ppobluranc 82E-08 277037 1.8E-07 204314 0.37207 -497151 -4908.82 0.8915 0.86586 6 6 6 4 7 29
k4k Inpobl_urbanc 025774 203496 0.77096 2.81337 0.37146 -4970.62 -4907.93 0.89353 0.86405 7 7 7 7 6 34
pobdda_urbanc 3E-08 021371 16E-07 127129 0.36982 -4968.22 -4905.53 0.90688 0.86696 8 8 8 12 8 44

pobl_urbanc_aa 525014 290666 -0.18844 -0.55011 0.36844 -4966.21 -4903.52 0.9005 0.86829 9 9 9 11 9 47

Inpobl_urbanc_aa 543185 299648 -0.18053 -0.52832 (0.36836 -4966.1 -4903.42 090036 0.86833 10 10 10 10 10 50

pobl_urbanc_tt 238239 331769 0.20211 0.30392 0.36827 -4965.97 -4903.28 0.89909 0.86871 11 1 1 9 11 53

L Inpobl_urbanc_tt 240096 334212 0.20473 030748 0.36827 -496597 -4903.28 0.89904 0.86871 12 12 12 8 12 56

Ranking Total = R2 Ranking + AIC Ranking + BIC Ranking + U theil Ranking TS + U Theil Ranking Cross

Fuente: BBVA Research a partir de MITMA e INE.

Los criterios que el procedimiento estima automaticamente para cada variable son: i) coeficiente y significacion
estadistica, ii) R?, iii) AIC, iv) BIC, v) U-Theil en su dimension de serie temporal, Vi) U-Theil en su dimensién de
region/provincia.

En el Cuadro 2 se muestra un ejemplo del resultado de la clasificacion de variables para el grupo de variables
demograficas. Como se puede ver, el codigo utilizado reporta los coeficientes de largo y corto plazo de cada
variable, asi como sus respectivos estadisticos-t.

También reporta el R-cuadrado ajustado, los criterios de informacién AIC y BIC, y los estadisticos de evaluacion
de la capacidad predictiva fuera de muestra en la dimensién temporal (Uth_TS) y en la dimension corte transversal
(provincias/comunidades), (Uth_CS).

El procedimiento clasifica cada variable en funcidn de los cinco criterios anteriores y genera una clasificacion para
cada uno de ellos, como se puede ver en el Cuadro 2 (Ranking por criterio). A continuacién, agrega las cinco
clasificaciones para obtener una puntuacion total y ordena cada variable de acuerdo con dicha puntuacion
(Ranking Total).

Sobre la base de la clasificacion final, se seleccionan una o dos variables por tema, teniendo en cuenta que los
criterios estadisticos no siempre son plenamente concluyentes. La seleccion de las variables se basa también en
su interpretacion econdmica, es decir, en los signos y la significacion estadistica.

Conviene sefialar que, mediante un ejercicio de simulacién aleatoria, se demostrd que esta estrategia permite

seleccionar correctamente las mejores variables de cada grupo y obtener una estimacion de sus coeficientes y
significancia estadistica de forma insesgada.
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Etapa 4: Seleccion de los mejores modelos basados entodas las combinaciones
posibles de las variables seleccionadas

Una vez disponemos de una o dos variables seleccionadas por tema, procedemos a escoger la mejor
especificacion sobre la base del nuevo conjunto de variables (o seleccion reducida).

El procedimiento (xtselmod) evalUa de forma automatica todas las posibles combinaciones de variables y, al igual
gue en el procedimiento de la tercera etapa, obtiene cinco criterios estadisticos diferentes para cada
especificacion (R? AIC, BIC, U-Theil en series temporales y U-Theil en la dimensidnrelativa a los individuos), y
clasifica todas las posibles especificaciones de acuerdo con dichos criterios.

El procedimiento permite dejar algunas variables fijas en todas las especificaciones para reducir el nimero de
combinaciones y mantener la coherencia econdémica del modelo. Por ejemplo, en todas las combinaciones de
variables ensayadas se incluye siempre el PIB per capita.

En el caso de la seleccion entre distintas especificaciones de modelos, los criterios son los mismos que en la
tercera etapa, pero la clasificacién automatica de la mejor especificacién no tiene en cuenta los coeficientes ni la
significancia estadistica.

De este gjercicio, se conserva un conjunto final de las mejores especificaciones y luego se analiza y refina en la
siguiente etapa.

Etapa 5: Seleccion final del modelo en base a criterio expertoy consistencia econémica
La especificacion final del modelo no esta determinada Gnicamente por los cinco criterios estadisticos. Sobre la
base de los mejores modelos seleccionados automaticamente, se realiza otra seleccion basada en su
interpretacion econdmica y en su capacidad de generar un nivel de equilibrio plausible.
Ademas se realiza un andlisis posterior en el que se consideran varias opciones adicionales:

Numero de retardos de las variables explicativas.

Inclusion de variables solamente en el equilibrio 0 solamente en la parte de corto plazo de la especificacion.

Evaluacion de los problemas al combinar ciertas variables, como la posible alta multicolinealidad.

Se evaluaron también distintas versiones de medias moviles con las que se obtiene la parte tendencial de las
variables explicativas.

Un factor clave en la seleccién final del modelo es que los equilibrios estimados deberian permitir identificar
periodos de alta winerabilidad (mayor desequilibrio) y, por lo tanto, se prefiere en gran medida, cualquier método,
variable o especificacion que resulte mas util a este respecto.

Por ejemplo, en el siguiente grafico se muestran como ejemplo, tres niveles de equilibrio estimados a través de
diferentes métodos para la Comunidad de Madrid. El equilibrio estimado a través del MCE tradicional (linea verde)
genera un equilibrio que no sefiala un crecimiento excesivo de los precios antes de la crisis, al igual que el
equilibrio estimado a través del método PMG.
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Por su parte, el nivel de equilibrio estimado a través del MCE en dos etapas con descomposicion (MCE2E+D) si
sefiala un desequilibrio positivo creciente a partir de 2003, con un pico en 2007 justo antes de la crisis.

Grafico 1. MADRID: PRECIO DE LA VIVIENDA EN TERMINOS REALES Y EQUILIBRIOS ESTIMADOS
(logaritmo del precio real €/M2)
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Fuente: BBVA Research a partir de MITMA e INE.

4. Descripcionde los datos

La estimacién del modelo se ha realizado con una frecuencia trimestral. La variable dependiente empleada en la
estimacion se corresponde con el valor tasado de la vivienda proporcionado por el Ministerio de Transporte,
Movilidad y Agenda Urbana (MITMA). A partir de los valores de tasacién, el ministerio elabora una estadistica de
periodicidad trimestral disponible desde el primer trimestre de 1995, con datos desagregados para las 17
comunidades auténomas y para las 50 provincias espafiolas. Se trata, por tanto, de la base de datos existente con

una mayor historia de datos y con mayor desagregacion territorial, diferenciando ademas por tipologia de vivienda
(nueva y de segunda mano).

La principal alternativa a esta variable dependiente seria el indice de Precios del INE, construido a partir de las
transacciones registradas por los notarios. Sin embargo, esta serie presenta solo datos trimestrales desde el
primer trimestre de 2007 y, ademas, no cuenta con una desagregacion territorial suficiente para llevar a cabo parte
del ejercicio, ya que Unicamente proporciona cifras a escala autondmica. Adicionalmente, se aprecia otra limitacion
en esta estadistica y es que al tratarse de un indice no ofrece datos en niveles, lo que podria condicionar los
resultados y ademas reduce la cantidad de informacion que se puede obtener de las series.

Por otro lado, conviene mencionar que uno de los principales inconvenientes de la variable dependiente escogida

es gue el valor de tasacion no se corresponde fielmente con el precio al que se cierran las transacciones
efectuadas en el mercado, si bien su correlacion es relativamente elevada®.

* El coeficiente de correlacién del precio de lavivienda segtin el MITMAY el INE tanto en nivelescomo en tasasde variacion i nteranual se
encuentra en el entorno del 0,9.
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Creando Oportunidades

El acusado descenso de los tipos de interés y la transformacion del mercado hipotecario por la incorporacion de
Espafa al euro, impulsé el aumento de la demanda residencial y, como consecuencia, el incremento del precio de
la vivienda (véase el Gréfico 2). A todo ello también contribuy6 el aumento demografico, derivado sobre todo de la
llegada de poblacién del extranjero, y el incremento de la renta de los hogares. La ewvolucion reciente del mercado
inmobiliario espafiol muestra cémo, tras una intensa fase de crecimiento llegd una etapa de correccion entre 2008
y 2013, el precio inicié una etapa de recuperacién de un nuevo ciclo inmobiliario a partir de 2014. Esta
recuperacion se moder6 en 2019 y finalmente fue truncada por la irrupcion de la Covid-19.

Grafico 2. ESPANA: PRECIO DE LA VIVIENDA EN TERMINOS REALES (€/M2)
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Fuente: BBVA Research a partir de MITMA e INE.
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Tal y como se comentaba, el comportamiento heterogéneo del precio de la vivienda por comunidades auténomas
se puso de manifiesto tanto en la Gltima correccion, desde 2008 hasta 2013, como en la recuperacion del precio

iniciada en 2014.

Grafico 3. PRECIO DE LA VIVIENDA EN
TERMINOS REALES
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Fuente: BBVA Research a partir de MITMA e INE.
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Por otro lado, el punto de partida de esta nueva crisis, de origen sanitario, con la irrupcion de la COVID-19 ha sido
muy diferente en términos de precio de la vivienda. De hecho, en todas las comunidades autbnomas el precio se
sitUa en niveles inferiores a los maximos alcanzados en el inicio de la crisis de 2008.

Grafico 5. PRECIO DE LA VIVIENDA EN TERMINOS REALES
(DISTANCIA DEL PRECIO EN 1T20 RESPECTO A MAXIMOS 2007-2008, PP)
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Fuente: BBVA Research a partir de MITMA e INE.

En lo que se refiere a las variables independientes, éstas han sido agrupadas en tres grupos: demanda, oferta 'y
resto. En el primero se han aglutinado todas aquellas relacionadas con la demanda residencial, como variables
demograficas, ewolucién del mercado laboral, rentade los hogares, crecimiento econdémico y confianza de los
hogares, entre otras. Entre las variables de oferta, se consideran los visados de vivienda, el stock de viviendas, el
nivel de sobreoferta que estima el MITMA a partir de las viviendas nuevas vendidas y las viviendas terminadas, los
costes de construccion y el indice de clima de la construccion. En el dltimo grupo se incluyen variables como el
tipo de interés, que repercute directamente tanto a la oferta como a la demanda residencial.

Ademas, para cada una de las variables se requiere una desagregacion territorial a escala provincial, dado que se
realiza un andlisis a escala provincial y otro a escala regional. Cuando esto no existe, 0 no procede dar tratamiento
infranacional a una variable como, por ejemplo, el tipo de interés, se opta por usar el dato disponible a nivel
nacional. En este caso se encuentran el tipo de interés hipotecario, los indices de costes de construccion, el indice
de confianza de los hogares y el indice de clima de la construccion.

Las variables consideradas en los diferentes grupos se resumen en el siguiente cuadro.
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cuadro 3. VARIABLES INDEPENDIENTES CONSIDERADAS

Variables de demanda Variables de oferta Otras
Numero de hogares Stock de viviendas IPC
Poblacién Sobreoferta de vivienda nueva Tipo de interés nuevas operaciones
Peso poblacién urbana Visados de vivienda obra nueva
Poblacién desagregada por edad Viviendas terminadas
Ocupados PIB sector construccion
Ocupados por hogar Remuneracién asalariados construccion
Parados Coste mano obra
Remuneracion asalariados Coste materias primas
Renta de los hogares Indice de clima de la construccion

PIB

Confianza de los hogares
Venta de viviendas

Peso extranjeros
Pemoctaciones extranjeros

Peso viviendas secundarias

Fuente: BBVA Research.

Todas estas variables fueron tenidas en cuenta en el andlisis, pero solo algunas de ellas fueron finalmente
consideradas en los modelos.

5. Principales resultados

Tras partir con cerca de 30 variables explicativas candidatas (mas todas sus posibles transformaciones), el
proceso de seleccion de variables y el de especificacion de los modelos han dado lugar a la eleccion de 5
variables para definir el nivel de equilibrio (largo plazo) por comunidades y provincias:

PIB per capita real.

Tasa de ocupacion.

Tipo de interés real de hipotecas.

Peso de la poblacion entre 25y 44 afios o en edad de demandar vivienda.

o > W Dd P

Stock de viviendas per capita.

De estas cinco variables, las tres primeras se descomponen en tendencia y ciclo, mientras que las Ultimas dos no
se descomponen, por ser variables de caracter estructural con muy poco componente ciclico.

En la especificacion de la segunda etapa del MCE también se incluye en la parte de corto plazo:

6. Indicador de confianza de los hogares.
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Este grupo de variables se mantiene tanto para el modelo por comunidades auténomas como para el realizado
por provincias.

En el Gréfico 6 se pueden observar los coeficientes® (estandarizados) estimados en la primera 'y segunda etapa
del modelo estimado por comunidades.

En la primera etapa todas las variables tienen un efecto significativo y en linea con los signos teoricos esperados,
al menos en lo que respecta a los componentes tendenciales. Asi, se obtiene que, a largo plazo, los mayores
efectos vienen dados por el tipo de interés y el PIB per capita (tendencia).

En la segunda etapa del MCE es importante destacar que los precios efectivamente convergen al nivel de
equilibrio definido en la primera etapa. Ademas, en el corto plazo, los precios también responden positiva y
significativamente a las innovaciones en todas las variables explicativas, salvo en el caso de los cambios en el
stock de viviendas per cépita que tiene un efecto negativo, aunque no significativo.

Grafico 6. MODELO DE CC. AA.: RESULTADO DE LAS ESTIMACIONES
(COEFICIENTES ESTANDARIZADOS)

PRIMERA ETAPA Y DESCOMPOSICION ECM SEGUNDA ETAPA
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Fuente: BBVA Research a partir de MITMA e INE.

En el Gréfico 7 se pueden observar los coeficientes (estandarizados) estimados en la primera y segunda etapa del
modelo estimado por provincias.

De manera general, los resultados del modelo provincial se asemejan a los obtenidos en el modelo de
comunidades. Los coeficientes de las estimaciones, en el cortoy en el largo plazo, presentan el signo esperado y
son significativos, con excepcion de la ocupacion que resulta no serlo en el corto plazo (veanse los Cuadros Aly
A2 del anexo).

® Los puntosde la grafica son loscoeficientesestimados para cada variable, normalizados, porlo que el niimero representala importanciade
cadavariable para explicarla evoluciéndel precio. Laslineasalrededor del puntorepresentanlosintervalosde confianzade cadauno de los
coeficientesal 90%, 95% Yy 99% de probabilidad.
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Asi, el precio de la vivienda a escala provincial responde positivamente a las variables demogréficas y de renta, y
presenta una relacion negativa con el tipo de interés real y con el stock per capita. La proporcion de la poblacion

en edad de demandar vivienda es la mas importante en el corto plazo, mientras que en el largo plazo lo es el PIB
real per capita.

Grafico 7. MODEL O PROVINCIAL: RESULTADO DE LAS ESTIMACIONES
(COEFICIENTES ESTANDARIZADOS)
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Fuente: BBVA Research a partir de MITMA e INE.

Asimismo, los modelos a escala provincial y regional generan niveles de equilibrio semejantes para las regiones
de una sola provincia, lo que refleja la robustez de la metodologia y su especificacion.

Para ilustrarlo, en los Graficos 8 y 9 se presentan los equilibrios y previsiones de precios de dos comunidades
autonomas uniprovinciales: Madrid y Baleares. Puede verse que tanto con el modelo de provincias como con el de
comunidades, se obtienen equilibrios similares para estas regiones y ademas ambos model os muestran una
sobrevaloracion de los precios respecto a su nivel de equilibrio estimado en la segunda parte de la primera década
de este siglo, coincidente con el periodo de la burbuja inmobiliaria. En el resto de comunidades uniprovinciales se
obtienen resultados similares (ver Gréficos Al a A5 del anexo).

En el periodo mas reciente, se constata una sobrevaloracion del precio a partir de 2017 en el caso madrilefio,
mientras que en el caso balear esta sobrevaloracién habria empezado algo antes. Canarias, Pais Vascoy, en
menor medida, Barcelona y Valencia también presentan actualmente unos precios que estarian por encimade los
niveles de equilibrio estimados en el modelo (vase el Grafico A6 del anexo). Algo que, por otro lado, podria
esperarse, ya que tras una intensacorreccion como la acaecida entre 2008 y 2013 era posible hallar una
sobrerreaccion en algunas geografias. Por su parte, existen regiones en los que le precio parece estar en torno a
su nivel de equilibrio, como Asturias, Extremadura o Galicia. Se trata de comunidades autbnomas donde el precio
cay6 menos que la media en la crisis anterior al Covid-19 y el incremento del precio desde entonces ha sido
modesto. Por su parte, en Castillay Ledn, Castilla- La Mancha y La Rioja el precio en la actualidad se encontraria
por debajo del nivel de equilibrio estimado. Son regiones donde la caida de precios en la crisis anterior fue muy
intensa, sobre todo en las dos Ultimas, y la recuperacién en los Ultimos afios ha sido limitada.
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Grafico 8. MADRID: DESEQUILIBRIOS Y Grafico 9. ILLES BALEARS: DESEQUILIBRIOS Y
PREVISIONES DE PRECIOS DE LA VIVIENDA PREVISIONES DE PRECIOS DE LA VIVIENDA
(PRECIOS REALES €/M2, 2000-2021) (PRECIOS REALES €/M2, 2000-2021)
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Fuente: BBVA Research a partir de MITMA e INE. Fuente: BBVA Research a partir de MITMA e INE.

Grafico 10. MODEL O DE COMUNIDADES AUTONOMAS: DESEQUILIBRIOS EN LOS PRECIOS DE LA VIVIENDA
(%, DESVIACION DEL PRECIO REAL CON RESPECTO A SU EQUILIBRIO)
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Fuente: BBVA Research a partir de MITMA e INE.

De acuerdo al modelo, hasta el primer trimestre de 2020, el precio de la vivienda se encontraria por encima de su
nivel de equilibrio principalmente en aquellas regiones turisticas y donde la recuperacioén fue mas intensa hasta
antes del inicio de la crisis de la COVID-19, como es el caso de las dos comunidades insulares, Madrid, Andalucia
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o Catalufia. En cuanto a la ewolucion del precio de la vivienda en los proximos trimestres se espera que caiga en
todas las comunidades auténomas®, si bien, en general, los descensos seran algo mas intensos en aquellas donde
mas crecio el precio en el Ultimo quinquenio.

En el anexo del documento se incluyen las sendas de los desequilibrios del precio de la vivienda a nivel provincial
y regional. En términos provinciales hay algunos territorios donde el nivel de precios se muestra significativamente
por debajo del precio de equilibrio estimado por el modelo. En general, se trata de provincias menos pobladas y
con menor presion de demanda, lo que se traslada también a una menor actividad de produccion: Avila, Burgos,
Soria, Segovia, Ciudad Real y Cuenca junto con Toledo y Guadalajara, dos de las provincias que mas acusaron la
crisis anterior y cuyos precios han comenzado a recuperarse mas tarde que la media. Igualmente, se anexa el
ajuste del modelo y la serie observada del precio de la vivienda en variaciones de logaritmo donde se aprecia que
el modelo realiza un ajuste bastante potente a pesar de la volatilidad que presenta la variacion de los precios.

Finalmente, con el objetivo de evaluar la capacidad predictiva que tiene la metodologia empleada frente a un
modelo de correccion del error tradicional, se realiza un ejercicio de evaluacion predictiva, tanto a escalatemporal
como a escala transversal. En el caso de la evaluacidn temporal, se compara la prevision para el periodo con el
ultimo dato observado, con un horizonte temporal de cuatro afios vista. Mientras que en la evaluacion por
individuos se realiza un promedio del error predictivo de todas las provincias/comunidades. Como puede verse en
el Cuadro 4, el desempefio predictivo del modelo de correccion del error en 2 etapas (MCE2E+D) es claramente
superior al modelo de correccion del error tradicional (MCET), tanto para el caso provincial como para el regional,
lo que refuerza la seleccion de esta metodologia.

Cuadro 4. EVALUACION DE DESEMPERNO PREDICTIVO (U DE THEIL VERSUS PREDICCION “NAIVE”)

Evaluacion por series de tiempo

Comunidades Provincias
Horizonte Modelo MCE2E+D Modelo MCET Modelo MCE2E+D Modelo MCET
0,8065 0,7888 0,6856 0,7429
0,8534 0,8248 0,7083 0,7820
8 0,8559 0,9772 0,7096 0,8443
12 0,7914 1,0133 0,6841 0,8729
16 0,8731 1,0286 0,7533 0,8607
Resumen 0,8394 0,9234 0,7032 0,8118

Evaluacion por individuos
Modelo MCE2E+D Modelo MCET Modelo MCE2E+D Modelo MCET

Resumen 1,1393 1,2300 1,0772 1,1153

Fuente: BBVA Research a partir de MITMA e INE.

® Las previsionesde precio de la viviendadel modelo utilizan como principalinsumo lasprevisionesde PIB'y empleo elaboradas por BBVA
Research. En este escenario en concreto se prevén caidasdel crecimientodel PIB para 2020 en todaslasCC. AA. como consecuencia de la
crisis sanitaria generadaporla COVID-19. La mayor contracciénde la actividad se concentra en Balearesy Canariasafectadasporun retorno
mas lento a la actividad, porla dependenciadel turismo y lasactividadesde consumo social; seguidasde Andalucia, Murcia, Comunitat
Valencianay Catalufia. Para un mayor detalle véase https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/observatorio-regional-espana-segundo-
trimestre-2020/
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6. Conclusiones

Tradicionalmente, en Espafia el analisis del mercado inmobiliario se ha llevado a cabo desde una perspectiva
nacional. Un analisis Vélido pero insuficiente para obtener conclusiones a escala territorial inferior. La diversidad
en el comportamiento del mercado inmobiliario de cada regién hace cada vez mas conveniente la utilizacion de
instrumentos que permitan analizar los componentes diferenciales de cada una de las areas geograficas y obtener
resultados acordes con la realidad de cada una de ellas. Desde BBVA Research se ha trabajado en desarrollar un
modelo de precios que permita estimar el grado de desequilibrio del mercado inmobiliario, tanto a escalaregional
como provincial, asi como en la prevision del comportamiento del precio de la vivienda.

Dos son las aportaciones que consideramos relevantes de este trabajo. En primer lugar, se ha desarrollado una
metodologia para llevar a cabo una seleccién automatica de variables y de especificaciones que reduce
ampliamente la incertidumbre en la seleccion de un modelo. Ello facilita la evaluacion de las capacidades de los
modelos considerados en distintas dimensiones como la capacidad explicativa o la capacidad predictiva.

Este ejercicio ha permitido identificar variables, como el PIB real, la tasa de ocupacion, el peso de la poblacién en
edad de demandar vivienda, el stock de vivienda per cépita, el tipo de interés real y la confianza de los
consumidores, relevantes para estimar el nivel de equilibrio del precio de la vivienda y hacer previsiones al respecto.

En segundo lugar, un mecanismo para estimar el precio de la vivienda a escala provincial y regional, asi como su
nivel de equilibrio. En este sentido se aprecia cémo aquellas provincias, o regiones donde la recuperacion fue mas
intensa hasta antes del inicio de la crisis de la COVID-19 muestran como el precio de la vivienda se habria
encontrado algo por encima de su nivel de equilibrio. Algo que no es de extrafiar en los territorios con economias
mas dinamicasy, por tanto, polos de atraccién de poblacion. La importante correccidn que sufrieron los precios
durante la pasada crisis, iniciada en 2008, mantuvo a los precios de la vivienda por debajo de lo que apuntaban
las variables explicativas varios trimestres consecutivos. Tras ello, con la llegada de la recuperacion, es habitual
gue el mercado experimente una sobrerreaccion como la que se aprecia en algunos territorios como Baleares,
donde buena parte de la demanda de la vivienda esta vinculada al uso turistico, Madrid o Catalufia. Desde el
punto de vista provincial, las mas expuestas al turismo son las que muestran una mayor desviacion positiva
respecto al nivel de equilibrio: Baleares, Malaga, Las Palmas de Gran Canaria, y en menor medida, Alicante y
Valencia, ademas de Barcelona y Madrid, dos de las provincias de mayor dinamismo econémico.

Por el contrario, en otras regiones como Castillay Leon, Aragén o Castilla-La Mancha, donde la recuperacion del
mercado inmobiliario avanzé a menor paso, el precio se mantiene ligeramente por debajo del nivel de equilibrio
estimado. En términos provinciales hay algunas provincias donde el nivel de precios se muestra significativamente
por debajo del precio de equilibrio estimado por el modelo. En general, estas son las menos pobladas y con menor
presion de demanda, lo que se traslada también a una menor actividad de produccion: Avila, Burgos, Soria,
Segova, Ciudad Real y Cuenca junto con Toledo y Guadalajara, dos de las provincias donde mas cayo el precio
en la crisis anterior y cuyos precios han comenzado a recuperarse mas tarde que la media.

Hacia delante, se espera que la caida de la actividad provocada por la crisis de la COVID-19 junto con la

desviacion que presentaban las distintas provincias respecto a estos niveles de equilibrio sean los principales
factores que determinen la evolucion del precio de la vivienda.
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Anexos

Cuadro A1. MODELO DE CC. AA.: ESTIMACION DE LOS DETERMINANTES DEL PRECIO DE LA VIVIENDA
(PERIODO 1T1997-4T2019)

Primera etapa. Descomposicion ciclo y tendencia

Fuente: BBVA Research.
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log (Precio real) Coef. Std. Err. z P>z [95% Intervalo confianza]
PIB pc real ciclo 0.462 0.140 3.310 0.001 0.188 0.736
PIB pc real tendencia 0.820 0.035 23.440 0.000 0.751 0.888
T ocupacion ciclo 0.007 0.002 4.070 0.000 0.003 0.010
T ocupacién tendencia 0.004 0.002 2.710 0.007 0.001 0.008
Tipo real ciclo 0.017 0.004 4.380 0.000 0.009 0.024
Tipo real tendencia -0.105 0.004 -23.310 0.000 -0.113 -0.096
% Poblacion DDA 3.414 0.182 18.770 0.000 3.057 3.771
Stock pc -0.702 0.049 -14.300 0.000 -0.798 -0.606
Segunda Etapa. Modelo de correccién del error
log (Precio real) Coef. Std. Err. z P>z [95% Intervalo confianza]
log (Precio real )
LD. 0.076 0.024 3.220 0.001 0.030 0.122
L2D. 0.120 0.024 5.080 0.000 0.074 0.166
L3D. 0.145 0.023 6.200 0.000 0.099 0.191
L4D. 0.224 0.024 9.540 0.000 0.178 0.270
D.PIB pc real 0.237 0.062 3.810 0.000 0.115 0.359
D.Tasa ocupacion 0.002 0.000 3.460 0.001 0.001 0.003
D.% Poblaciéon DDA 5.852 0.543 10.770 0.000 4.786 6.917
D.Stock pc -0.019 0.216 -0.090 0.930 -0.443 0.405
D.Tipo real 0.003 0.001 4.640 0.000 0.002 0.005
D.Confianza 0.001 0.000 3.910 0.000 0.000 0.001
Coeficiente ajuste -0.045 0.005 -9.830 0.000 -0.054 -0.036
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Cuadro A2. MODEL O PROVINCIAL: ESTIMACION DE LOS DETERMINANTES DEL PRECIO DE LA VIVIENDA

(PERIODO 1T1997-4T2019)

Primera etapa. Descomposicion ciclo y tendencia

log (Precio real)

PIB pc real ciclo

PIB pc real tendencia
T ocupacién ciclo

T ocupacién tendencia
Tipo real ciclo

Tipo real tendencia

% Poblaciéon DDA

Stock pc

Coef.
0,629

0,778
0,004
0,001
0,017
-0,095
4,054

-0,381

Std. Err.
0,081

0,020
0,001
0,001
0,003
0,003
0,120

0,022

Segunda Etapa. Modelo de correccién del error

log (Precio real)
log (Precio real )

LD.

L2D.

L3D.

L4D.
D.PIB pc real
D.Tasa ocupacion
D.% Poblacion DDA
D.Stock pc
D.Tipo real
D.Confianza

Coeficiente ajuste

Fuente: BBVA Research.
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Coef.

-0,054
0,079
0,143
0,190
0,485
0,000
7,451
-0,330
0,003
0,001

-0,048

Std. Err.

0,017
0,018
0,017
0,016
0,059
0,000
0,416
0,153
0,001
0,000

0,003

7,810
39,570
5,400
1,460
6,240
-30,850
33,860

-17,600

-3,250
4,440
8,240

11,690
8,240
1,190

17,910

-2,160
4,740
6,870

-15,400

P>z
0,000
0,000
0,000
0,144
0,000
0,000
0,000

0,000

P>z

0,001
0,000
0,000
0,000
0,000
0,233
0,000
0,031
0,000
0,000

0,000

[95% Intervalo confianza]

0,471
0,740
0,003
0,000
0,012
-0,101
3,819

-0,424

0,787
0,817
0,005
0,003
0,022
-0,089
4,289

-0,339

[95% Intervalo confianza]

-0,087
0,044
0,109
0,158
0,369
0,000
6,636
-0,630
0,001
0,001

-0,055

-0,022
0,114
0,177
0,222
0,600
0,001
8,267
-0,031
0,004
0,001

-0,042
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Comunidades autbnomas uniprovinciales: desequilibrios del precio de la vivienda

Grafico AL. ASTURIAS: DESEQUILIBRIO DEL
PRECIO DE LA VIVIENDA

(PRECIOS REALES €/M2, 2000-2021)
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Fuente: BBVA Research a partir de MITMA e INE.

Grafico A3. NAVARRA: DESEQUILIBRIO DEL
PRECIO DE LA VIVIENDA

(PRECIOS REALES €/M2, 2000-2021)
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Fuente: BBVA Research a partir de MITMA e INE.

Grafico A2. CANTABRIA: DESEQUILIBRIO DEL
PRECIO DE LA VIVIENDA

(PRECIOS REALES €/M2, 2000-2021)
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Fuente: BBVA Research a partir de MITMA e INE.

Grafico A4. LA RIOJA: DESEQUILIBRIO DEL
PRECIO DE LA VIVIENDA

(PRECIOS REALES €/M2, 2000-2021)
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Fuente: BBVA Research a partir de MITMA e INE.
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Grafico A5. MURCIA: DESEQUILIBRIO DEL PRECIO DE LA VIVIENDA
(PRECIOS REALES €/M2, 2000-2021)
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Fuente: BBVA Research a partir de MITMA e INE.

Grafico A6. MODELO PROVINCIAL: DESEQUILIBRIOS EN LOS PRECIOS DE LA VIVIENDA
(%, DESVIACION DEL PRECIO REAL CON RESPECTO A SU EQUILIBRIO)
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Grafico A7. MODELO DE COMUNIDADES AUTONOMAS: AJUSTE DEL MODELO A LA VARIACION DEL
PRECIO REAL DE LA VIVIENDA (%, T/T)
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Grafico A8. MODELO DE PROVINCIAS: AJUSTE DEL MODELO PROVINCIAL A LA VARIACION DEL PRECIO
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Gréfico A9. MODELO DE COMUNIDADES AUTONOMAS: DESEQUILIBRIO DEL PRECIO REAL DE LA
VIVIENDA (logaritmo)
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Grafico A10. MODELO DE PROVINCIAS: DESEQUILIBRIO DEL PRECIO REAL DE LA VIVIENDA
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