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RESUMEN: El objetivo perseguido con este trabajo es el de analizar el efecto de las variaciones del tipo de
interés del crédito a la vivienda sobre la evolucién de la construccién de vivienda en Espafia en su etapa mas
reciente. Concretamente, justificaremos la condicion del tipo de interés como la del principal indicador ade-
lantado de las viviendas iniciadas a lo largo de los quince dltimos afios: mediante la elaboracién de un mo-
delo estadistico comprobaremos que la evolucién del nimero de viviendas iniciadas responde, con un des-
fase de tres trimestres, a la evolucién del tipo de interés. En consecuencia, la informacién més reciente
relativa al tipo de interés nos permitira inferir la evolucion del nimero de viviendas iniciadas a tres trimestres
vista, asi como establecer escenarios para el medio plazo. Llegaremos a la conclusién de que, aunque a cor-
to plazo se mantendr4 la tendencia creciente (aunque remitiendo), si se confirman las expectativas de su-
bida de tipos superior a un punto porcentual a lo largo del corriente afio, la actual etapa de auge de la cons-
truccién de vivienda en Esparia llegara a su fin antes de que comience el afio 2007.

DESCRIPTORES: Tipo de interés. Crédito a la vivienda. Oferta de vivienda. Ciclos de la construccién. Mer-

cado residencial. Mercado hipotecario. Modelos econémicos.

I. INTRODUCCION

os valores mas recientes del tipo de

interés parecen confirmar que toc6 fondo

a mediados del afio 2005, comenzando
una tendencia creciente que, segin los
expertos, se prolongara al menos a lo largo
del ano 2006, pudiendo alcanzarse valores
que no veiamos desde el afio 2002. La alarma
creada ha dado lugar a numerosos estudios y
articulos de opinién relativos al efecto de esta
subida en el mercado de la vivienda. En
general estos estudios se han centrado en
cuantificar el incremento mensual al que
tendran que hacer frente los prestatarios de
créditos hipotecarios sobre vivienda. Sin
embargo, se acusa la ausencia de estudios
que valoren, mediante modelos cuantitativos,

Recibido: 25.04.2006.
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! Una descripcién detallada de los trabajos
pioneros en el sector de la construccién se proporciona en el
texto de Alcaide, Fernandez Diaz y Rodriguez Saiz

el efecto del cambio de tendencia en los tipos
sobre los indicadores del mercado
inmobiliario y, en particular, sobre la oferta
de vivienda nueva. Esta ausencia de estudios
es la que ha motivado el desarrollo del
presente trabajo.

Los indicadores de oferta de vivienda han
sido utilizados de forma generalizada como
medida de la inversion residencial. Aunque
existe gran diversidad de trabajos recientes
en el ambito internacional para el estudio de
la inversion en vivienda, en general se sigue
detectando el mismo inconveniente que en los
trabajos pioneros®. Rodriguez Lépez, J.,
creador de uno de los primeros modelos
especificos sobre el sector de la construccién

(ALCAIDE, 1982). Para una revision bibliogréfica actualizada
de los trabajos relativos al andlisis de ciclos inmobiliarios

a nivel internacional se recomienda la lectura del texto de
Paloma Taltavull sobre economia de la construccién
(TALTAVULL, 2001).
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en Espafia, en su descripcion de los modelos
de inversion en vivienda hacia la siguiente
observacion:

“Los intentos més serios de estimacién de
modelos-vivienda han tenido su origen en
aproximaciones en las que se realizan
especificaciones independientes para la oferta y
para la demanda de viviendas, a la vez que se
ha pretendido explicar més detenidamente las
variables mads representativas de las
condiciones monetarias. A pesar de ello, en
numerosas ocasiones, se ha criticado el intento
de tales modelos de establecer funciones de
oferta y demanda de viviendas en las cuales
estas variables aparecieran como funcién de un
rosario mas o menos largo de variables,...”
(RODRIGUEZ, 1978: 15).

A pesar del tiempo transcurrido,
actualmente se sigue detectando el mismo
inconveniente en lo que se refiere a la
proliferacién de variables en los modelos
postulados tanto para la oferta como para la
demanda, lo que dificulta la interpretacion
del efecto concreto de cada una de ellas y, en
particular, el del tipo de interés.

El objetivo perseguido con este trabajo es el
de analizar el efecto aislado del tipo de interés
del crédito a la vivienda sobre la construccién
de vivienda en Espana en su etapa mas
reciente. Mediante la elaboracién de un
modelo estadistico hemos comprobado que,
posiblemente como consecuencia de la
regulacion del Mercado hipotecario con la Ley
2/1981, la evolucion del nimero de viviendas
iniciadas desde los afios ochenta puede ser
explicada por la evolucién del tipo de interés;
concretamente, si nos cefiimos al periodo
correspondiente a los quince dltimos afios,
podemos afirmar que el tipo de interés es el
principal indicador adelantado de la oferta de
vivienda nueva. Esta condicién del tipo de
interés nos ha permitido inferir, en términos
de sus valores mas recientes, la evolucion del
numero del ndmero de viviendas iniciadas a
tres trimestres vista, asi como establecer
escenarios para el medio plazo. Concluiremos
que, aunque a corto plazo se mantendra la
tendencia creciente (aunque remitiendo), si se
confirman las expectativas de subida de tipos
superior a un punto porcentual a lo largo del
corriente afio (pronosticadas por los expertos y
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que ya vienen manifestandose en los tltimos
valores mensuales del afio 2005 y en los
primeros de 2006), la actual etapa de auge de
la construccion de vivienda en Espana llegara
a su fin antes de que comience el ano 2007.

En la exposicién del andlisis y de los
resultados obtenidos seguiremos el siguiente
esquema metodolbgico:

¢ En el siguiente apartado, mediante la
postulacion de un modelo estadistico
expresaremos la relacién entre el tipo de
interés y el indicador de viviendas
iniciadas: las direcciones de obra nueva
visadas por los Colegios de Aparejadores.
Para el ajuste del modelo consideraremos
los datos trimestrales correspondientes a
los doce dltimos afios, y su expresién nos
permitira obtener previsiones a corto
plazo, en términos de los valores mas
recientes del tipo de interés, y a medio
plazo, en términos de escenarios para los
mismos. El periodo de doce afios
considerado en el ajuste del modelo
corresponde a la informacién disponible
sobre la serie de visados de direccién de
obra nueva. La pregunta que surgira de
forma natural es, en el hipotético caso de
que pudiéramos prolongar hacia el pasado
el periodo de ajuste ¢seguiria siendo valido
el modelo postulado?

e La respuesta a la pregunta anterior se
proporciona en el tercer apartado, en el
que se analiza la evolucién de la serie
correspondiente a los proyectos de
ejecucion visados por los Colegios de
Arquitectos. Comprobaremos que esta
serie, por un lado, también puede ser
utilizada como indicador de oferta de
vivienda nueva y, por otro, que también
responde al modelo teérico postulado para
la direccién de obra nueva. Dado que para
la serie de proyectos de ejecucion si es
posible prolongar el periodo de ajuste hacia
el pasado, podremos concluir, mediante el
ajuste del modelo en el periodo
correspondiente, que el efecto del tipo de
interés del crédito a la vivienda sobre la
oferta de vivienda nueva se viene
manifestando desde hace mas de doce
anos; concretamente, podremos afirmar
que desde hace aproximadamente quince
anos dicho efecto es muy acusado.
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¢ La argumentacion relativa a la eleccién del
modelo tedrico postulado implica la
introduccion de herramientas estadisticas
cuyo conocimiento es prescindible a efectos
de la comprensién del andlisis y de los
resultados expuestos. Por ello, dejaremos
la justificacién del modelo para el Anexo
que se proporciona al final del texto.

2. TIPO DE INTERES DEL CREDITO
A LA VIVIENDA Y OFERTA
DE VIVIENDA NUEVA

La informacién relativa a las viviendas
iniciadas ha sido utilizada de forma
generalizada como medida de la inversion
residencial. Dado que los valores publicados
de esta serie no corresponden a observaciones
contrastadas?, en la elaboracién del modelo
de prevision utilizaremos como indicador de
oferta de vivienda nueva las direcciones de
obra nueva visadas por los Colegios de
Aparejadores. Concretamente,
consideraremos la serie trimestral de
acumulados anuales: el dato correspondiente
al trimestre ¢-ésimo serd igual al total de
direcciones de obra nueva visadas en los doce
meses precedentes, incluidos los del propio
trimestre. La FIG. 1 proporciona dicha serie
(columna “Obra Nueva”) junto con los
correspondientes incrementos porcentuales
interanuales.

En lo que se refiere al tipo de interés,
aunque en la etapa més reciente (desde el
primer trimestre de 2001) consideraremos el
principal indicador utilizado en Espaifia para
fijar el tipo de interés de las hipotecas, el
Euribor a un afo, las observaciones iniciales
corresponden al Mibor a un afio, dado que, a
pesar de que partian de valores muy
distantes, a lo largo de la década de los
noventa ambas series fueron aproximandose
hasta practicamente converger (desde
principios del afo 2001 las diferencias entre
los valores de ambas series son
insignificantes). Los datos que utilizaremos a
efectos del andlisis corresponden a la serie
trimestral de promedio anuales: el dato
relativo al trimestre ¢-ésimo serd igual a la

% La serie que publica el INE relativa a las viviendas
iniciadas se calcula mediante una metodologia de desfase
aplicada sobre los visados previos al inicio de la construccion.

media de los valores publicados a lo largo de
los doce meses precedentes, incluidos los del
propio trimestre. En consecuencia, la serie de
diferencias interanuales en tipos que
utilizaremos para la construccién del modelo
procede de las diferencias en Mibor hasta el
cuarto trimestre de 2001, fecha a partir de la
que consideraremos las diferencias en
Euribor. La FIG. 1 proporciona un listado de
los valores observados tanto para el tipo de
interés como para sus diferencias
interanuales (columna “Tipos”). Aunque sélo
se muestre la informacion desde el afio 1997,
a efectos del periodo de ajuste del modelo
consideraremos, tanto para los tipos como
para los visados, toda la informacién
disponible.

2.1. Descripcion del modelo
Denominemos:

V, V.. y V.. alos acumulados anuales de
visados de direccion de obra
nueva en el trimestre ¢, &
trimestres antes del ¢-ésimo y k&
trimestres después,
respectivamente;

U,, Vs, ¥ Uy @ la proporeion de incremento
interanual en el trimestre ¢, &
trimestres antes del ¢-ésimo y k&
trimestres después,

respectivamente:
— ‘ft — ‘ft—k — ‘/t+k
vt_V ’vt—k_V yvt+k_V
t-4 t—k-4 t+k—4

Iiy 1,3 ¥ Iy @l promedio anual del tipo de
interés en el trimestre ¢, &
trimestres antes del ¢-ésimo y %
trimestres después,
respectivamente;

d,, d,, yd,, aladiferencia interanual del
tipo de interés en el trimestre ¢,
k trimestres antes del #-ésimo y
k trimestres después,
respectivamente:

di=b =l gy Ay Tl gy

Qv = lpep — bapa
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FiG. . Tipos de interés del crédito a la vivienda y visados de la construccion de vivienda

Tipos Obra nueva Total obra Proyectos ejecucion
Fecha R R .

Promedio Diferencia Acum. Increm. Acum. Increm. Acum. Increm.

anual (*) interanual anual interanual anual interanual anual interanual
Ql 1997 6,64 291 284.245 —4,01% 308.335 -2,87% 325919 —4,96%
Q2 1997 6,09 -2,73 294.023 4,87% 319.989 5,85% 343008 3,79%
Q31997 5,58 -2,54 306.011 9,47% 333.324 9,94% 365110 13,70%
Q41997 5,20 -2,16 337.728 19,57% 368.259 20,13% 399007 23,89%
Ql 1998 4,87 -1,77 357.375 25,73% 389.714 26,39% 406970 24,87%
Q2 1998 461 -1,48 389.118 32,34% 422236 31,95% 427952 24,76%
Q31998 433 -1,25 418.110 36,63% 451.458 35,44% 449672 23,16%
Q41998 4,00 -1,20 429.821 27,27% 463.099 25,75% 460527 15,42%
Ql 1999 3,69 -1,18 459.287 28,52% 493.127 26,54% 500143 22,89%
Q2 1999 3,32 -1,29 487.860 25,38% 524.091 24,12% 540231 26,24%
Q31999 311 -1,22 501.578 19,96% 541.207 19,88% 553240 23,03%
Q41999 3,15 -0,85 515.493 19,93% 558.260 20,55% 563682 22,40%
QI 2000 3,42 -0,27 535.277 16,55% 585.864 18,81% 587814 17,53%
Q2 2000 3,92 0,60 552.278 13,20% 607.147 15,85% 585430 8,37%
Q3 2000 442 1,31 547.679 9,19% 604.105 11,62% 585012 5,74%
Q42000 4,77 1,62 535.668 391% 594.820 6,55% 585933 3,95%
QI 2001 4,89 1,46 524.193 -2,07% 581.626 -0,72% 566049 -3,70%
Q2 2001 4,82 0,89 493.488 -10,65% 549.767 -9,45% 546951 -6,57%
Q32001 4,54 0,1 495421 —-9,54% 553.032 —8,45% 550447 -5,91%
Q42001 4,08 -0,69 502.583 -6,18% 561.186 -5,65% 547883 -6,49%
QI 2002 3,86 -1,03 494.656 —5,63% 553.352 —4,86% 552077 -2,47%
Q2 2002 3,72 -1,10 503.978 2,13% 561.852 2,20% 574387 5,02%
Q32002 3,56 -0,98 515.996 4,15% 569.797 3,03% 590924 7,35%
Q42002 3,49 -0,59 524.182 4,30% 575.546 2,56% 617126 12,64%
QI 2003 322 -0,64 553.322 11,86% 603.937 9,14% 631058 14,31%
Q2 2003 2,8l 091 582.907 15,66% 634.171 12,87% 644848 12,27%
Q32003 2,50 -1,06 601.566 16,58% 654.983 14,95% 659649 11,63%
Q42003 2,34 -1,15 636.332 21,40% 690.206 19,92% 681178 10,38%
QI 2004 2,24 -0,98 648.440 17,19% 701.138 16,09% 708384 12,25%
Q2 2004 2,25 -0,56 663.706 13,86% 716.142 12,93% 727826 12,87%
Q32004 2,29 -0,21 686.182 14,07% 739.110 12,84% 749532 13,63%
Q42004 2,27 -0,07 687.051 797% 739.658 7,16% 761790 11,83%
QI 2005 2,32 0,08 693.041 6,88% 746.262 6,44% 787859 11,22%
Q2 2005 2,29 0,04 706.796 6,49% 762222 6,43% 803374 10,38%
Q3 2005 2,26 -0,03 711.736 3,72% 767.112 3,79% 806597 7,61%
Q42005 2,33 0,06 729.652 6,20% 786.257 6,30% 812294 6,63%
QI 2006 2,62 0,30 733.965 5,90% 798.323 6,98% 805902 2,29%
Q2 2006 2,92 0,63 752.321 6,44% 818.256 1,35% 825414 2,74%
Q3 2006 3,21 0,95 752.518 5,73% 818.470 6,69% 825623 2,36%
Q42006 3,50 1,17 757.124 3,77% 823.472 4,73% 830519 2,24%
QI 2007 743317 1,27% 808.478 1,27% 815842 1,23%
Q2 2007 743.617 -1,16% 808.804 =1,16% 8lél6l =1,12%
Q32007 731.001 -2,86% 795.104 -2,85% 802751 =2,77%

(*) Mibor a | afio hasta el cuarto trimestre de 2000, a partir del que se considera el Euribor. Los datos en las celdas sombreadas corresponden al esce-
nario para el afio 2006.
(**) Valores observados hasta el cuarto trimestre de 2005. Los datos resaltados en negrita corresponden a las previsiones segun los modelos
desarrollados en el presente documento (en las celdas sombreadas, las previsiones en funcién del escenario para los tipos en el afio 2006).

(**¥) A pesar de que distintas fuentes, incluido el propio CSCAE, indican la ausencia de algunos datos trimestrales correspondientes a proyectos de
ejecucion en Cataluiia (y, en consecuencia, trabajan con estimaciones a nivel nacional), dicha informacién si estd disponible sin més que corregir
defectos de formato en la hoja de cilculo correspondiente.

Fuente: INE, Banco de Espaiia, CSCAE y estimacion propia.
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C; Cip ¥ Crype @l cociente interanual del tipo
de interés en el trimestre ¢, &
trimestres antes del ¢-ésimo y /&
trimestres después,
respectivamente:

[ [
t—k —  t+k
Y Gk =+

ltsk-a

i
G =) G =

l_4 l k-4

El modelo que se propone tiene su origen
en la informacién proporcionada por la
representacion gréfica conjunta de las series
de valores de v,, de d, 5 y de ¢, 5, todas ellas
expresadas en forma normalizada para asi
facilitar la interpretacion de la relacién entre
ellas (FIG. 2).

Obsérvese que la curva correspondiente a
¢,s muestra una evoluciéon muy similar a la
de d, ; y bastante simétrica, a su vez,
respecto de v,. Es decir, tanto la diferencia
como el cociente en tipos estdn inversamente
correlados con el incremento interanual de
visados de direccién de obra nueva. La duda
que se plantea es cudl de las dos curvas
asociadas a los tipos explica mejor la
evolucién de la serie v,. La decisién al
respecto y, en consecuencia, la justificacion
de la eleccién del modelo teérico, se

proporciona en el Anexo que se adjunta al
final del presente trabajo.

La conclusion de la argumentacién relativa
a la eleccion del modelo es que, para explicar
el valor del incremento de visados en un
trimestre ¢ cualquiera es necesario considerar
tanto la diferencia interanual como el propio
valor del tipo de interés de tres trimestres
anteriores. Concretamente, si denominamos v/
a la estimacion del incremento en visados en
el trimestre ¢ mediante el ajuste del modelo
elegido, entonces el valor de v}, vendra dado
por la siguiente ecuacién de regresién lineal
multiple:

Ln(vj) = By + Byiy 3 + By d, 3

donde los coeficientes B,, k = 0,1,2, se
obtendrén del ajuste por minimos cuadrados
del modelo postulado sobre el periodo de tiempo
considerado (la justificacion de la consideracién
de la funcion logaritmo se vera mas adelante).
El resumen de los resultados asociados se
proporciona en la FIG. 3, en la fila
correspondiente al tercer modelo (la descripcion
de los resultados asociados a los dos primeros
modelos se proporciona en el Anexo).
Concretamente, para el periodo de ajuste
considerado —el comprendido entre los cuartos

/
\
B

—
>

= V. 0. Nueva

IAVAVAS
v

_3 T T T T T

= Tipos: diferencias (3 t.d.)
Tipos: cocientes (3 t.d.)

3 & ) o 1! ® o
o t,‘\“q t,‘\°'q t,‘\‘“q b‘\‘*0’ b‘\‘*o’
Q Q Q Q Q

Q&

N \ 33 %) 3 H
,19% b:\‘QQ b:\‘QQ bn’QQ b‘,&Q k,LQQ
Q Q Q Q Q

FIG. 2. Visados de obra nueva (incremento interanual) y tipos de interés del crédito a la vivienda
(diferencia y cociente interanual, con un desfase de tres trimestres) normalizados

Fuente: Banco de Esparia, INE.
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trimestres de 1993 y 2005, ambos inclusive—,
el valor estimado de v, vendra dado por:

v} = exp(0,076 — 0,069 d — 0,007, ;)

0, lo que es equivalente:

v/ = exp (0,076 — 0,069d - 0,0077,_5)
1,0573

FIG. 3. Resultados del andlisis de regresion sobre los Visados de obra nueva en funcion del tipo de interés

del crédito a la vivienda

Variable

Variable independiente

. 2

Modelo dependiente Cociente Diferencia Tipos Constante R
| Visados Obra nueva —-0,495 1,549 0,65
2 Visados Obra nueva -0,076 1,043 0,73
3 Ln (Visados Obra nueva) -0,069 -0,007 0,076 0,77

La calidad del ajuste es del 77 por ciento
(valor de “R?), por lo que podemos concluir
que el modelo de regresion lineal postulado
sobre el tipo de interés es adecuado para
explicar la variacion del incremento
interanual en visados, lo que se confirma con
la representacion grafica conjunta de las
series observada y estimada (F1G. 4).

A pesar de la parsimonia del modelo, v/
reproduce con bastante precision la evolucion
de v,. La incorporacién al modelo de alguna

45%

Fuente: Estimacién propia.

que otra variable de las que de forma
generalizada aparecen en los modelos de
oferta de vivienda aumentaria sin duda la
calidad del ajuste, sin embargo, dificultaria
la interpretacion del efecto aislado del tipo de
interés, asi como la definicion de escenarios
para las previsiones.

Si el ultimo dato disponible del tipo de
interés (y por tanto de las series i, y d,)
corresponde al cuarto trimestre de 2005, las
series I, 5 y d, 5 se prolongan hasta el tercer

35%

30%

15%

5%

A
|\ //

A
[\

—5% +—

e V.O.Nueva ||
Ajuste Tipos
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4

-15% T T T T T T
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\ \3 \ \ \3 \3 \A
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FIG. 4. Visados de obra nueva (tasa de incremento porcentual interanual) y ajuste en funcién

del tipo de interés del crédito a la vivienda
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Fuente: INE y estimacion propia.



CyTET, XXXVIII (148 2006

481

trimestre de 2006 y, en consecuencia, también
el ajuste. Concretamente, en un futuro
préximo, y como resultado de las recientes
variaciones del tipo de interés, no moveriamos
en incrementos del nimero de visados de
entorno al 6 por ciento (ver previsiones
correspondientes a los tres primeros
trimestres de 2006 en la columna “Obra
Nueva: Increm. Interanual” de

la FIG. 1), pero jc6mo afectara el aumento del
tipo de interés pronosticado por los expertos y
que ya se viene manifestando en los tdltimos
datos mensuales? Para contestar a esta
pregunta, asi como para justificar los valores
de las previsiones a corto plazo, interpretemos

previamente la expresion del modelo ajustado.

2.2. Interpretacion del modelo

Si fijamos el valor de la diferencia en tipos
en el trimestre ¢-3 a un valor constante d:

dt—3 = d
tendriamos la siguiente expresién para la

estimacién del incremento en visados para el
trimestre ¢-ésimo:

v/ = exp (0,076 — 0,069d — 0,007i, ;)

20%

A partir de la representacién
de las curvas correspondientes a valores de
d comprendidos entre —1,5y 1,5, con
incrementos de 0,5 (FIG. 5), se simplifica la
interpretacién del modelo ajustado: cuanto
mayor es el valor del tipo de interés en un
determinado trimestre, menor es el valor
ajustado del incremento interanual
para tres trimestres después, y tanto
menor cuanto mayor sea la subida anual
del tipo.

Obsérvese, ademas, que a mayor
valor del tipo de interés menor rango de
variacion del incremento interanual en
visados (las curvas no son paralelas
sino que van aproximandose). Este tltimo
efecto es consecuencia de considerar la
transformacion logaritmica en el
ajuste del modelo, asi el efecto del
diferencial pierde importancia a medida que
nos aproximamos a tipos altos. Ilustremos,
con un ejemplo concreto, la utilidad del
grafico.

En el momento de la elaboracién de este
articulo el dltimo dato trimestral disponible
del tipo de interés del crédito a la vivienda
(cuarto trimestre de 2005, ver FIG. 1), en
promedio anual, es:

i, = 2,33

[ e —— e

10% -

oS
.........
.........
--------------
......
---------
.

o ———
5%

------
.......
-------
"may
-----

0% \\\0

5%

-10%

-15% T T T

Tipos (3 t.d.)

FiG. 5. Estimacion de la tasa de incremento interanual en Visados de obra nueva en funcion del tipo
de interés del crédito a la vivienda y de su diferencia interanual (con tres trimestres de desfase)

Fuente: Estimacion propia.
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Considerando que en el mismo trimestre
del afio anterior (cuarto de 2004) su valor
es de:

i, = 2,27

la diferencia en el cuarto trimestre de 2005
viene dada por:

d,=i,— i, =006

y, en consecuencia, la previsién de la
proporcién de incremento interanual en
visados para dentro de tres trimestres
—tercer trimestre de 2006— sera de:

V., = exp (0,076 — 0,069d, — 0,007i,)
=1,0573

0, lo que es equivalente, del 5,73 por ciento.
Una aproximacion a dicho valor podria
haberse obtenido directamente desde la
representacion grafica. Consistiria en un
valor ligeramente inferior al punto de corte
definido por la vertical a la altura del 2,33 y
la curva correspondiente al 0.

Hechas estas consideraciones sobre la
interpretacion del modelo ajustado, volvamos
a la pregunta que previamente nos haciamos:
(Como afectara el aumento del tipo de
interés del crédito a la vivienda, pronosticado
por los expertos y que ya se viene
manifestando en los dltimos datos
mensuales, a la evolucién de la oferta de
vivienda nueva?

2.3. Previsiones

Si, como se prevé, la tendencia creciente
de los dltimos datos mensuales del Euribor
se mantiene, su efecto en el promedio anual
no tardard mucho en reflejarse. Supongamos
que dentro de cuatro trimestres o, lo que es
equivalente, al finalizar el ano 2006, el tipo
medio anual sufriera una subida de d puntos
porcentuales, para calibrar el efecto de esta
subida en el incremento interanual en
visados bastaria con trazar en el grafico (ver
FIG. 5) la vertical a la altura de:

byg =iy ¥4, =d +i, =d +2,33
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y obtener el punto de corte con la curva d.
Concretamente, si d es igual a 1,
obtendriamos un valor préximo al centro del
intervalo [-6% , 0%]. En otras palabras si,
como es de esperar, el tipo medio anual sufre
una subida de mas de un punto porcentual en
el presente afio, el cambio de tendencia en el
numero de visados de direccién de obra
nueva no se hara esperar. [lustremos esta
afirmacién estableciendo un escenario
concreto para el aumento del tipo de interés.

Supongamos que a lo largo del afio 2006 el
tipo de interés, en media anual, aumentara
linealmente hasta un valor de 3,5; es decir,
que a lo largo de los cuatro trimestres de
2006 sus valores fueran iguales a:

iy =0, + Gy — i) X (R14), k = 1,2,3,4,

(ver cuatro ultimos datos de la columna
“Tipos: Promedio Anual” de la FIG. 1),
siendo:

i, =233 e i,=35
En dicho caso, la prevision del incremento

interanual en proyectos para el k-ésimo
trimestre de 2006 seria de:

V.3 = €xp (0,076 — 0,069d,,, — 0,007i,,,)
k=1234,

(ver cuatro ultimos datos de la columna
“Obra Nueva: Increm. Interanual” de la

FIG. 1), donde:

Ay =ipep —ipepg, B=1234,

Obsérvese que, bajo el escenario descrito,
en la serie correspondientes al numero de
visados de direccion de obra nueva se
produciria un cambio de tendencia al
finalizar el ano 2006 (columna “Obra Nueva:
Acum. Anual” de la FIG. 1).

En definitiva, al menos en los doce
ultimos afios, el tipo de interés ha sido un
indicador adelantado del ndamero de visados
de direccién de obra nueva. Concretamente,
se ha justificado que la evolucién del
incremento interanual en visados responde,
con un desfase de tres trimestres, a la
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evolucion de la variacién interanual del tipo
de interés. En consecuencia, mientras esta
dindmica permanezca, serd posible inferir la
evolucion de la oferta de vivienda nueva a
tres trimestres vista, asi como establecer
escenarios para el medio plazo.

El periodo de doce afios considerado en el
ajuste del modelo corresponde a la
informacion disponible sobre la serie de
visados de direccion de obra nueva®. La
pregunta que surge de forma natural es, si
pudiéramos prolongar hacia el pasado el
periodo de ajuste ;seguiria siendo valido el
modelo postulado? La respuesta a esta
pregunta se proporciona en el siguiente
apartado, en el que se analiza la evolucién de
la serie correspondiente al nimero de
proyectos de ejecucién visados por los
Colegios de Arquitectos. Comprobaremos que
esta serie, por un lado, también puede ser
utilizada como indicador de oferta de vivienda
nueva, y por otro, que también responde al
modelo tedrico postulado sobre el tipo de
interés. Dado que para esta serie si sera
posible prolongar el periodo de ajuste hacia el
pasado, podremos justificar la condicion del
tipo de interés como el principal indicador

adelantado de las viviendas iniciadas a lo
largo de los quince ultimos afios.

3. TIPOS DE INTERES DEL CREDITO
A LA VIVIENDA Y PROYECTOS
DE EJECUCION

3.1. Evolucion de la serie correspondiente
a los Proyectos de ejecucion

Analicemos, en primer lugar, la relacién
entre la evolucién de la direccién de obra
nueva y la de los de proyectos de ejecucion.
Utilicemos para ello la representacion
conjunta (FIG. 6) de las curvas
correspondientes a los dos tipos de visados
junto con la serie de visados de direccién
total de obra (la que incluye las ampliaciones
y reformas).

Tal como para la direccion de obra nueva,
también para la direccién total de obra y
para los proyectos de ejecucién
consideraremos la serie trimestral de
acumulados anuales: el dato correspondiente
al trimestre ¢-ésimo serd igual al total
observado en los doce meses precedentes,

900.000
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400.000
/\/ —— Proyectos
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FIG. 6. Visados de la construccion

3 El primer dato publicado en la base del INE
corresponde al mes de Enero del afio 1992; en consecuencia,
el primer datos disponible para la serie trimestral de

Fuente: INE, CSCAE.

acumulados anuales corresponde al cuarto trimestre
de 1992 y el primer valor del incremento interanual al cuarto
trimestre de 1993
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incluidos los del propio trimestre. La FIG. 1
proporciona los valores de ambas series
(columnas “Total Obra” y “Proyectos de
ejecucion”) junto con los correspondientes
incrementos porcentuales interanuales.

Las series correspondientes a los proyectos
de ejecucion y a la direccién total de obra
estdn practicamente superpuestas lo que
indica que, aunque uno detras del otro, los
dos tipos de visados se formalizan en el plazo
de tres meses. La direccién de obra nueva
sigue la misma evolucion que las dos series
anteriores, aunque desplazada hacia un nivel
mas bajo, en consonancia con las diferencias
atribuibles a las ampliaciones y reformas. En
consecuencia, a partir del dato relativo a la
direccion de obra nueva en un trimestre dado
y mediante el ajuste de un modelo de
regresion lineal simple, parece que la
estimacién de la direccién total de obra y de
los proyectos de ejecucion seria bastante
precisa. Concretamente, si denominamos VO,
a serie de visados de direccion total de obra,
su estimacion en funcién de la obra nueva
vendria dada por:

VO, = 1,086V, +1.308

(valores de “b1” y “b0” para el modelo
correspondiente en la FIG. 7). Por otro lado, si
denominamos VP, a la serie de proyectos de
ejecucion, su estimacion en funcién de la
direccién total de obra vendria dada por:

VP =0,979VO0, +24.468

(valores de “b1” y “b0” para el modelo
correspondiente en la FIG. 7). Obsérvese que
la calidad del ajuste (columna “R?’) es en
ambos casos muy alta: la variabilidad de la
variable dependiente explicada por el modelo
de regresion lineal supera el 99 por ciento

llegando a ser practicamente del 100 por cien
cuando se trata de explicar la variabilidad
del total de obra en términos de la obra
nueva.

Para inferir la evolucién de estas dos
series en el corto plazo —tres préximos
trimestres— en funcion de la evolucién més
reciente del tipo de interés —tres tltimos
trimestres de 2005—, bastaria con, tras
calcular las correspondientes previsiones del
numero de visados de direccién de obra
nueva, sustituirlas en la primera ecuacién, y
los valores asi obtenidos, en la segunda.
Dichas previsiones, junto con los
correspondientes incrementos porcentuales
interanuales se proporcionan en la FIG. 1 (en
las celdas correspondientes a los tres
primeros trimestres del ano 2006, columnas
“Total Obra: Incremto. Interanual” y
“Proyectos ejecucion: Incremto. Interanual”).

Esta misma forma de proceder nos serviria
para establecer escenarios a medio plazo.
Concretamente, las celdas correspondientes
al periodo comprendido entre el cuarto
trimestre de 2006 y el tercero de 2007
(ver FIG. 1) contienen las previsiones bajo el
supuesto de que a lo largo del afio 2006 el
tipo de interés, en media anual, aumentara
linealmente hasta alcanzar el valor 3,5.
Obsérvese que, bajo el escenario descrito, el
cambio de tendencia de la serie de visados de
direccién de obra nueva pronosticado para
finales del ano 2006, también se manifiesta
en las otras dos series de visados.

3.2. ;Por qué quince afios?

La génesis del modelo postulado para la
direccién del obra nueva (ver Apartado 2.1)
procede de la interpretacion de la
representacion grafica conjunta de la curva
de incrementos interanuales en visados de

FIG. 7. Resultados de los analisis de regresion sobre los visados de la construccion

Variable dependiente Variable independiente bl b0 R?
Visados Obra Visados Obra nueva 1,086 1.308 0,999
Proyectos de ejecucion Visados Obra 0,979 24.468 0,992

Ministerio de Vivienda

Fuente: Estimacion propia.
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direccién de obra nueva y de las dos
procedentes de los tipos de interés
expresadas en forma normalizada

(ver FI1G. 2). Obsérvese que el primer valor
representado corresponde al cuarto trimestre
de 1993 y el ultimo, al cuarto de 2005; en
otras palabras, la amplitud del periodo de
ajuste ha sido de doce afios y un trimestre.
La pregunta que surge de forma natural es,
en el hipotético caso de que pudiéramos
prolongar hacia el pasado el periodo de ajuste
;seguiria siendo vélido el modelo postulado?
El inconveniente que se presenta a la hora de
contestarla es el de que no disponemos de
informaci6n relativa al incremento
interanual en visados anterior al cuarto
trimestre de 1993. Sin embargo, el mismo
tipo de representacion gréfica pero, en este
caso, para los proyectos de ejecucién, y en el
periodo comprendido entre los cuartos
trimestres de 1983 y 2005 (FIG. 8) si puede
facilitarnos la respuesta a la cuestion
planteada.

Siguiendo la misma linea de
interpretacion que la correspondiente al
grafico de la FIG. 2 (obsérvese que, en este
caso, se ha prescindido de la serie
correspondiente al cociente en tipos por no
aportar informacién), podemos afirmar que,
al considerar los proyectos de ejecucion, la

25

simetria respecto de la diferencia en tipos se
manifiesta en un periodo mas amplio.
Concretamente, si a la proporcién de
incremento interanual en proyectos de
ejecucion:

VP,
VP,

vp, =

le ajustamos el mismo modelo tedrico que
postulamos sobre la direccion de obra nueva,
pero, en este caso, ampliando el periodo de
ajuste a los quince afios comprendidos entre
los cuartos trimestres de 1990 y 2005, su
estimacién vendria dada por (FIG. 9):

vp; = exp (0,118 - 0,061d,_; — 0,015¢, ,)

Obsérvese (valor de “R?) que la calidad
del ajuste es muy alta: la variabilidad del
incremento interanual en proyectos de
ejecucion esta explicada al 85 por ciento por
el modelo de regresion lineal postulado sobre
el tipo de interés, lo que se confirma con la
representacion grafica conjunta de las series
observada y ajustada (FIG. 10): la serie
estimada reproduce con bastante precision la
evolucion de vp,.
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FIG. 8. Proyectos de ejecucién (incremento interanual) y tipos de interés del crédito a
la vivienda (diferencia interanual, con un desfase de tres trimestres) normalizados, desde el cuarto

trimestre de 1983

Fuente: INE, CSCAE.
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FIG. 9. Resultados del andlisis de regresion sobre los Proyectos de ejecucion en funcion del tipo

de interés del crédito a la vivienda

Variable dependiente Diferencia Tipos Constante R
Ln (Proyectos Arquitectos) -0,061 -0,015 0,118 0,85
40%
30% A
WASY
AN\ NI
SINAV/ERV, |\
-10% J L%} 7
-20% = Proyectos H
{/ = Ajuste Tipos
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FIG. 10. Proyectos de ejecucion (tasa de incremento porcentual interanual) y ajuste en funcion del tipo

de interés del crédito a la vivienda

Podria comprobarse, sin més que calcular
los coeficientes de determinacion
correspondientes (R?), que si prolongdramos
paulatinamente el periodo de ajuste hacia el
pasado (ampliando a un trimestre mas en
cada ocasion) la calidad del ajuste iria
disminuyendo. Mas concretamente, si el
periodo de ajuste se ampliara hasta el
periodo representado en la FIG. 8 la calidad
del ajuste seria relativamente baja. En
definitiva, el periodo de quince afios
considerado corresponde al de maxima
calidad del ajuste.

Considerando la estrecha relacion
existente entre las tres series de visados
(descrita en el Apartado 3.1), podemos
concluir que, si la informacion relativa a los
visados de los Colegios de Aparejadores
estuviera disponible, llegariamos a la misma
conclusién, quedando asi justificada la
condicién del tipo de interés como el principal
indicador adelantado de las viviendas
iniciadas a lo largo de los quince tltimos

Ministerio de Vivienda

Fuente: CSCAE. y estimacion propia.

anos, posiblemente, como indicabamos
anteriormente, como consecuencia de la
regulacion del mercado hipotecario con la Ley
2/1981, que trajo consigo importantes
cambios en el panorama espanol a lo largo de
la década de los ochenta®.

ANEXO: JUSTIFICACION DEL MODELO

Recordemos (ver Apartado 2.1) que el
modelo propuesto para medir el efecto de la
variacion del tipo de interés sobre la
proporcion de incremento interanual de
visados de direccion de obra nueva tiene su
origen en la informacién proporcionada por la
representacion grafica conjunta de las series
v, ¢, 3y d, s, todas ellas expresadas en forma
normalizada (ver FIG. 2). Mediante la
interpretacion del grafico, llegamos a la

* Una descripcién detallada de estos cambios se proporciona en
el trabajo de Ignacio San Martin Varé (SAN MARTIN, 2000: 535).



CyTET, XXXVIII (148 2006

487

conclusion de que tanto ¢, ;como d, ;estan
inversamente correladas con v,. La duda que
se planteaba era la de cudl de las dos curvas
asociadas a los tipos explicaba mejor la
evolucién de la serie v,.

Postulemos los dos modelos de regresién
lineal correspondientes:

v, = By + Bici s ta, yu, = By + Bid, 3 +a,

donde, si i, jes la serie de promedios anuales
del tipo de interés desfasada tres trimestres:

d, 5. es su diferencia interanual:
dt,3 = itfs - i(z73)—4,

C.5. €s su cociente interanual:
Cos =1Ly =g 4

B, k =0,1,2,: son parametros desconocidos a

estimar, y

{a,}: es un proceso de ruido blanco con q,
independiente de ¢, 5, en el primer
modelo, y de d, ;, en el segundo.

Siendo el periodo de ajuste el comprendido
entre los cuartos trimestres de 1993 y 2005,
ambos inclusive, las correspondientes
ecuaciones de regresion estimadas por el
criterio de minimos-cuadrados toman por
expresién (ver FIG. 3, modelos 1y 2,
respectivamente):

v, =-0,495¢c,_; +1,549y
v{ = -0,076d,_; +1,043

Comparando los valores del coeficiente de
determinacién (columna “R?”), podemos
observar que la variabilidad de v, estd mejor
explicada por la diferencia en tipos que por el
cociente, un 73 frente a un 65 por ciento.
Esta diferencia de un 8 por ciento es lo
suficientemente grande como para concluir
que el modelo en términos de la diferencia en
tipos es mejor que el modelo en términos del
cociente. En cualquier caso, la dificultad a la
hora de elegir el modelo no radica en este
aspecto, sino en la propia expresion del
modelo postulado.

Segun la expresion de la ecuacion de
regresion en términos de la diferencia en
tipos, el incremento interanual en visados
seria el mismo independientemente del valor

concreto del tipo de interés. Es decir, si en
dos trimestres distintos, ¢ y ¢’, el valor de la
diferencia es la misma:

d=d,=d
entonces:

v/ = v} =-0,076d + 1,043

independientemente de los valores del tipo de
interés que den lugar a las diferencias.
Ademss si, en particular, la diferencia es
nula entonces:

v, = v, =1,043

lo que implicaria que, si el tipo de interés
se mantiene constante, el incremento en
visados también se mantendria constante
independientemente de la magnitud del tipo.
Sin embargo, parece natural que en épocas
de tipos altos los incrementos en visados sean
menores que en épocas de tipos bajos, al
margen de las variaciones que éstos sufran.
Esta apreciacion puede confirmarse con un
andlisis mas detallado de la evolucién
conjunta de las tres series (ver FIG. 2).

Aunque efectivamente las dos curvas
asociadas a los tipos de interés oscilan en
simetria respecto de la curva de proyectos, se
detecta que en la primera etapa del periodo
de ajuste (hasta finales del afio 1998) -etapa
de fuerte tendencia decreciente de los tipos-,
las oscilaciones de la curva de incrementos no
solo tienen mayor amplitud que las de la
curva de diferencias, sino que presentan
mayor simetria respecto de las oscilaciones
de la curva de proyectos. Sin embargo, en la
segunda etapa (a partir del afio 1999) -
cuando los tipos de interés se estabilizaron
en valores bajos- se intercambian los papeles.
Segun esta apreciacion, cabria pensar que
durante la etapa de fuerte disminucion de los
tipos de interés el incremento interanual en
visados estuvo condicionado por el cociente
en tipos, mientras que en la etapa més
reciente lo ha estado por la diferencia.
Aunque entonces tendria su lgica postular
un modelo en este sentido, parece mas
natural incorporar la propia serie del tipo de
interés al modelo postulado sobre la

Ministerio de Vivienda
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diferencia. En otras palabras, la expresion
del modelo que se propone es:

Ln(v,) = By + By + Bod, 5 + @,

donde:

i, 5. esla serie de promedios anuales
desfasada tres trimestres,

d, 5 su diferencia interanual:
dig=1l 3~ L) 3>

B & =0,1,2,: son parametros desconocidos a

estimar, y

{a,}: es un proceso de ruido blanco con a,

independiente de i, ; y de d, .

El objetivo que se persigue al postular el
modelo en términos de la funcién logaritmo
(tal como indicdbamos en el Apartado 2.2) es
el de quitarle peso al efecto del diferencial a
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