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RESUMEN

En el presente estudio se analiza como afectan determinados factores a la
demanda de hipotecas en Espafa durante un periodo determinado, el cual abarca
desde el afio 2007 hasta el afio 2018. Hemos hecho una continuacién en el tiempo del
trabajo realizado por Escobar (2014) para observar si ha cambiado la situacion respecto
a su estudio.

Hemos planteado 5 hipétesis y hemos contrastado cada una de ellas estimando
el modelo mediante el procedimiento de minimos cuadrados ordinarios. Como mostré
Escobar en su estudio, el precio de la vivienda es la variable que mas afecta a la
demanda de hipotecas.

Antes de la estimacion de este modelo, hemos analizado la composicion del
mercado hipotecario y su evolucion desde el estallido de la burbuja inmobiliaria hasta el
dia actual. Ademas de analizar las variables dependientes y la variable independiente
elegidas para realizar nuestro modelo econométrico.

ABSTRACT

The present study analyzes how certain factors affect the demand for mortgages
in Spain during a specific period of time, which covers from 2007 to 2008. We have made
a continuation in the time of the work done by Escobar (2014) to observe if the situation
has changed with respect to her study.

We have proposed 5 hypotheses and we have contrasted each of them
estimating the model by the procedure ordinary least squares. As Escobar showed in
her study, the price of housing is the variable that most affect to the demandd for
mortgages.

Before estimating this model, we have analyzed the composition of the mortgage
market and its evolution from the bursting of the housing bubble to the present day. In
addition to analyzing the dependent variables and the independent variable chosen to
make our economic model.
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1. INTRODUCCION

Desde el inicio de la crisis, alrededor del afio 2007, se ha vivido una recesion
econdmica a nivel mundial que ha afectado a todos los sectores siendo el mercado
hipotecario uno de los méas perjudicados. La concesion de hipotecas subprime en
Estados Unidos marco el inicio de la crisis bancaria y, como consecuencia, el inicio de
la recesion del mercado hipotecario después de varios afios en auge, donde los precios
de las viviendas estuvieron en continuo crecimiento y, donde la demanda de hipotecas
cada vez era mas alta, llegando incluso a no poder satisfacerla.

En el escenario actual se evidencia el crecimiento del mercado hipotecario unido
a la mejora de la economia tanto espafiola como europea. Esta mejora econémica ha
estado impulsada por el Banco Central Europeo, el cual ha ido adoptando medidas, que
veremos a lo largo de este trabajo, para reactivar la economia e intentar facilitar el
acceso a los créditos hipotecarios.

El mercado hipotecario, actualmente, esté creciendo a un ritmo lento, marcado
por una subida de tipo de interés y un aumento, de nuevo, de los precios de la vivienda.

El periodo seleccionado para realizar nuestro analisis econométrico se extiende
desde el tercer trimestre del afio 2007 hasta el segundo trimestre del afio 2018, es decir,
desde que comenzé el periodo de recesion hasta el momento actual en el que el
mercado hipotecario se encuentra en contintio crecimiento. Los datos se utilizaran para
nuestro analisis econométrico seran trimestrales, habiendo sido necesario afadir
variables ficticias.

El objetivo general de este trabajo es ampliar en el tiempo el estudio realizado
por Escobar (2014), en el cual analiz6 el impacto de factores determinantes en la
demanda de hipotecas y qué se extendia hasta el dltimo trimestre del afio 2014. Para
nuestro analisis econométrico utilizaremos el método de minimos cuadrados ordinarios
mediante la herramienta Excel.

Como objetivo secundario se ha marcado el analisis de la situacién del mercado
hipotecario espafiol actual y como ha ido evolucionando desde el afio 2007, con las
medidas impuestas por el Banco Central Europeo que, como veremos mas adelante,
entre estas medidas estuvieron las inyecciones de dinero al sector bancario y la bajada
de los tipos de interés para facilitar el acceso a los créditos hipotecarios. Para ello,
analizaremos noticias y articulos recogidos en prensa durante estos afios, ademas de
trabajos realizados por autores relacionados con la economia y el sector bancario.

El trabajo se estructura de la siguiente manera: en primer lugar, definimos el
concepto de mercado hipotecario y de hipoteca, dos conceptos fundamentales para
entender el trabajo realizado. Se analizara a qué tipos de hipoteca se puede acceder y
de que estan compuestas, pasando por el analisis de clausulas consideradas, en los
dltimos afios, como abusivas. Seguidamente, realizaremos un resumen del
comportamiento del mercado hipotecario desglosado en dos apartados: uno en el
periodo de expansién anterior al afio 2007 y el segundo periodo que comprende desde
el inicio de la crisis hasta el momento actual.

Posteriormente, seguiremos con el estudio y planteamiento de hip6tesis basado
en el trabajo de Escobar (2014), analizando la evolucién de cada variable utilizada en
este trabajo. Y, una vez realizado el estudio, explicaremos la metodologia utilizada y
exponiendo el modelo estimado con los resultados obtenidos.

Finalmente, presentaremos las conclusiones haciendo una comparativa con los
resultados obtenidos por el autor del trabajo base del nuestro.
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2. MERCADO HIPOTECARIO ESPANOL

2.1. CONCEPTO MERCADO HIPOTECARIO

Nieto (2009) acude al articulo 1 del RD 685/1982, de 17 de marzo, que desarrollo
la Ley 2/1981, de 25 de marzo por la que se cred el Mercado Hipotecario. En esta ley
se puede encontrar la definicion de este mercado, en la cual dice que el mercado
hipotecario espafiol tiene por objeto la negociacion de los titulos emitidos por
determinadas entidades con la cobertura de los créditos hipotecarios concedidos por las
mismas. Como bien menciona Nieto en su trabajo, esta definicion ha pasado a
contemplarse en el articulo 1 del RD 716/2009, de 24 de abril, que deroga y sustituye el
decreto mencionado anteriormente.

El mercado hipotecario se compone de dos mercados: primario y secundario.
Segun Nieto (2009) el mercado primario se puede definir como aquél en el que se emite
valores hipotecarios que luego son objeto de transmision y negociacion en el mercado
secundario o alternativamente como aquél en el que se conceden y generan los
préstamos y créditos hipotecarios. En este mercado se constituyen los créditos
hipotecarios que se compran y se venden en el mercado secundario. Este Gltimo se
define como aquél en el que son emitidos y colocados los valores que tienen como
cobertura dichos créditos hipotecarios Esta accion de compraventa se origina por la
necesidad de otorgar mayor liquidez a los prestamistas ya que los plazos de
amortizacion son muy amplios y, por lo tanto, el tiempo de recuperacion es largo. La
finalidad tanto del mercado primario como del secundario es poder refinanciarse.

2.2. CONCEPTO DE HIPOTECA

Los créditos hipotecarios popularmente se conocen como hipoteca. El BBVA en
su pagina web lo define como un producto bancario que permite al cliente recibir una
determinada cantidad de dinero por parte de una entidad de crédito, a cambio del
compromiso por parte del cliente de devolver la cantidad prestada junto con los intereses
correspondientes mediante un pago de cuotas. La diferencia con otro tipo de préstamos
es que existe una garantia adicional: el inmueble adquirido. En base a esta definicion,
desde el portal del consumidor de la Comunidad de Madrid hacen un resumen de los
elementos que integran la hipoteca:

e Capital del préstamo hipotecario. Suma de dinero que presta la entidad financiera,
la cual depende de dos factores:

o Valor de tasacion del inmueble. Este valor suele ser distinto al valor de
compraventa del inmueble. Una sociedad de tasacién autorizada por el
Banco de Esparfia es quien se encarga de tasar el inmueble garante de la
hipoteca.

o Capacidad de endeudamiento del solicitante. Para valorar dicha capacidad
se tienen en cuenta los ingresos y gastos corrientes del cliente, ya que la
cuota mensual de la hipoteca no puede superar el 30-35% de los ingresos
mensuales del cliente una vez descontados dichos gastos.

¢ Plazo de amortizacion. Limite en el tiempo que acuerda el cliente con la entidad de
crédito. Por lo general, el plazo suele oscilar entre 15 y 30 afios. Para acordar el
plazo se tiene en cuenta la capacidad econdémica del cliente y la edad en el momento
de la constitucion.

e Cuota. Suma de dinero compuesta por los intereses y parte del capital que el cliente
paga mensual, trimestral o semestralmente a la entidad de crédito. La cuota sera
mas alta o baja dependiendo del plazo, el capital prestado y el tipo de interés. Dentro
de los diferentes tipos de cuota destacamos dos que son los mas utilizados:
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o Cuota constante. En este tipo existe un periodo a tipo fijo en el cual el cliente
paga una suma de dinero constante. Una vez finalizado este periodo, la cuota
se calcula anual o semestralmente, teniendo en cuenta el indice de
referencia mas el diferencial pactado entre la entidad de crédito y el cliente.

o Cuota progresiva. En este caso, al inicio del contrato se estipula una cuota
inferior la cual va incrementando en un porcentaje determinado anualmente.
Existira un periodo de tiempo con cuotas progresivas, una vez finalizado este
periodo, se revisaran en funcién del capital pendiente, el plazo y el tipo de
interés aplicando el indice de referencia pactado entre el cliente y la entidad
de crédito. Con la cuota progresiva al principio se paga una cuota menor que
con la cuota constante. (Blog de hipotecas.com, 2015)

Interés y tipos de interés. El interés es la suma que cliente tiene que pagar, ademas
del capital prestado, a la entidad. Para ello se aplica un porcentaje (tipo de interés)
sobre el capital pendiente de devolucion. Las entidades financieras, segun el Banco
de Espafia (ver Banco de Espafia. Tipos de interés legal), tienen varios tipos de
interés de referencia:

o EURIBOR. Euro Interbank Offered Rate es uno de los tipos de referencia
reconocidos por el Banco de Espafia. Es un indice que indica la media
aritmética de los tipos de interés interbancario diario de 50 de las entidades
de crédito mas activas en el mercado interbancario. Se puede hablar de
Euribor a una semana, a un mes o a un afo. Las entidades financieras
informar diariamente de su tipo de interés. Con estos datos, se eliminan el
15% mas alto y el 15% mas bajo para hacer la media aritmética del resto,
redondeando a tres decimales. El Euribor, en estos momentos se sitda en -
0,116 (BBVA, 2019). Este tipo de interés es el que utiliza mas frecuentemente
por los bancos en sus préstamos hipotecarios. Como ya vimos antes, los
bancos aplican el Euribor mas el diferencial, éste Ultimo lo aplican los bancos
por asumir el riesgo.

o Tipo interbancario a un afio, mibor. Es un tipo en desuso. Era utilizado para
las hipotecas anteriores al afio 2000. El calculo es una media de los tipos de
interés diarios de las operacion a plazo de un afio durante los dias habiles
del mes.

o Tipo de rendimiento interno en el mercado secundario de la deuda publica.
El calculo se extrae de los rendimientos obtenidos en el mercado secundario
con operaciones relacionadas con la deuda publica con vencimiento entre 2
y 6 afnos.

o Indice de referencias de préstamos hipotecarios a méas de 3 afios. El Banco
de Espafa reconoce el indice de referencia de préstamos hipotecarios a mas
de 3 afios (IRPH) como otra alternativa para el indice de referencia a la hora
de solicitar un préstamo hipotecario. Es utilizado por las entidades
financieras para actualizar el tipo de interés en las hipotecas a tipo variable.
El Banco de Espafia es el encargado de publicarlo mensualmente. Es la
media aritmética de los tipos de interés de todos los préstamos hipotecarios
inscritos por los bancos y cajas de ahorro de Espafia. Es un indice que se
mantiene mas constante que el Euribor y no tiene movimientos muy
cambiantes. Las hipotecas formalizadas con IRPH no suelen aplicarle el tipo
diferencial. Hoy en dia, al estar el Euribor a niveles més bajos se formalizan
mas hipotecas con el Euribor que con el IRPH.

o Interest Rate Swap. El IRS es otro tipo de interés de referencia. EL IRS o
swap de tipos de interés es un contrato entre dos partes en las que ambos
se comprometen a intercambiar el pago de interés correspondientes a
prestamos financieros sin trasmitir el principal del préstamo. Este tipo de
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interés te protege de los incrementos en el tipo de interés, como por ejemplo
el Euribor, pero te perjudica si existe una disminucion del tipo de interés.

o Tipo medio de los préstamos hipotecarios entre uno y cinco afos, para
adquisicion de vivienda libre, concedidos por las entidades de crédito en la
zona del euro. Su calculo es la media aritmética de los tipos de interés de las
nuevas operaciones de préstamo a vivienda con un plazo entre uno y cinco
afos en hogares residentes en la zona euro.

¢ Comisiones y gastos. A la hora de formalizar una hipoteca, las entidades de crédito
aplican distintas comisiones:

Comision de apertura.

Comision por amortizacién anticipada o cancelacién parcial.

Comision por cancelacion.

Gastos de notaria. Escritura de constitucién del préstamo o modificacién.
Registro de la propiedad.

Impuesto de actos juridicos documentados.

Gastos de gestoria.

O O O O O O O

Todos los elementos citados anteriormente vendran recogidos en el contrato de
préstamo en el cual se incluyen también las obligaciones de las partes y distintas
clausulas acordadas entre el cliente y la entidad de crédito.

2.3. TIPOS DE HIPOTECA

Las hipotecas se pueden clasificar dependiendo del tipo de interés que se
aplique en tres tipos: fija, variable y mixta.

¢ Hipoteca fija. Vendra compuesta por un tipo de interés fijo, es decir, la cuota mensual
a pagar permanecera inmovil a lo largo de la vigencia del contrato. Solo existira
variacién en el caso que el cliente no cumpla las condiciones contempladas en el
contrato.

¢ Hipoteca variable. En este caso, la entidad bancaria aplica un tipo de interés, por
ejemplo, el Euribor o IRPH a 3 afios, al que habra que sumar el diferencial que le
aplica el banco. En estos casos, el tipo de interés se suele actualizar
semestralmente, pudiendo hacer bajar o subir la cuota mensual que paga el cliente.

e Hipoteca mixta. Este tipo de hipotecas es la combinacién de las dos anteriores. En
estos casos, la entidad financiera aplica un tipo de interés fijo durante un periodo de
tiempo y pasado los afios empieza a aplicar un tipo variable dependiente del Euribor.

La eleccion del tipo de hipoteca es una decision importante. Para elegir
adecuadamente una hipoteca hay que analizar distintos puntos clave. En primer lugar,
hay que tener en cuenta el tipo de interés ya que, aunque te ofrezcan un tipo bajo no
significa que las condiciones vayan a ser mejores. Algunas entidades de crédito te
obligan a contratar seguros para constituir una hipoteca, sin tener en cuenta los seguros
obligatorios por ley como por ejemplo el seguro de incendios. En algunos casos, existe
una vinculacion a las hipotecas, es decir, las entidades financieras ofrecen un diferencial
menor al 1% a cambio de que el cliente contrate servicios en paralelo como seguros,
planes de pensiones, tarjetas, cuentas, etc. Es recomendable tener el 20%
aproximadamente del valor del inmueble ya que, las entidades financieras suelen
conceder un 80% o valorar la solicitud de un préstamo personal. Por ultimo, hay que
analizar las comisiones y clausulas que aparecen en el contrato antes de firmarlo, para
poder negociar con el banco una comision elevada. Ademas, hay que analizar si las
clausulas pueden resultar ser abusivas 0 no e intentar negociar con el banco.
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2.4. CLAUSULAS ABUSIVAS

Dentro de los contratos de hipotecas se pueden encontrar clausulas que pueden
resultar ser abusivas como se recoge en la guia juridica Wolters Kluwer. Estas clausulas
estan reconocidas a través de dos leyes, una de ellas de caracter europeo, la directiva
93/13/CEE del Consejo, de 5 de abril de 1993 y el Real Decreto Legislativo 1/2007, de
16 de noviembre por la que se aprueba el texto refundido de la Ley General para la
Defensa de los Consumidores y Usuarios.

Para una definicién de clausula abusiva acudimos al Real Decreto mencionado
anteriormente en el cual dice que “se consideraran clausulas abusivas todas aquellas
estipulaciones no negociadas individualmente y todas aquellas practicas no consentidas
expresamente que, en contra de las exigencias de la buena fe causen, en perjuicio del
consumidor y usuario, un desequilibrio importante de los derechos y obligaciones de las
partes que se deriven del contrato.

Entre las clausulas abusivas mas habituales en los contratos hipotecarios en
Espafia podemos encontrar las siguientes:

e Clausulas suelo. Estas clausulas ocasionaron un gran revuelo justo después del
comienzo de la recesion en la economia espafiola, europea y mundial. Las clausulas
suelos son tipos de interés que fijaban los bancos en los contratos hipotecarios con
los clientes (La Vanguardia, 2016). Se fijaba un tope minimo para que asi los bancos
pudiesen garantizarse un cobro determinado ya que el Euribor, principal indice de
referencia en las hipotecas, empez6 a disminuir en el 2009 llegando a estar situado
en negativo, nivel al que se encuentra actualmente. Esta disminucion fue propiciada
por las medidas adoptadas por el BCE para combatir la crisis que asolaba en el afio
2009 e impulsar el crecimiento fijando el precio del dinero a niveles bajos para
favorecer la creacion de nuevos préstamos a particulares y empresas. Con esta
disminucién del Euribor los clientes habrian tenido que pagar unas cuotas menores
de no existir estas clausulas suelo. Con los afios, los clientes denunciaron y, desde
el afio 2013 estos tipos de interés estan considerados abusivos, ya que, como
explica La Vanguardia (2016), el Tribunal Supremo consideré que los consumidores
no habian sido informados de la carga econdmica y juridica que se les imponia.

o Clausulas de vencimiento anticipado. En el portal inmobiliario Idealista (2017),
definen esta clausula como aquella que permite a la entidad prestamista a dar por
vencido el préstamo hipotecario con anterioridad al plazo para su devolucién cuando
el cliente incumple su obligacion de pago. Con el impago de una cuota otorga a la
entidad prestamista la facultad para aplicar esta clausula. Dicha clausula ha sido
declarada por el Tribunal de Justicia de la Unién Europea como abusiva.

¢ Clausulas de intereses moratorios. Esta clausula sera de aplicacion cuando el cliente
se retrasa en el pago de la cuota establecida. El Tribunal Supremo, como recoge el
Economista (2018), establecer un tipo de interés de demora de un incremento en el
tipo de dos puntos se considera abusivo. Con esto, podemos entender que
dependiendo del tipo de interés moratorio que se aplique puede ser declarado
abusivo o no.

3. MERCADO HIPOTECARIO EN EL PERIODO DE
EXPANSION

El periodo de expansién economica entre los afios 1993 y 2007, estuvo marcado
por la burbuja inmobiliaria. Bertolin (2014) explica en su trabajo como favorecieron la
expansion econémica los factores como la inclusion de Espafia en la Union Econémica
y Monetaria (UEM) en el afio 1999, la devaluacion de la peseta, el incremento del PIB,
y la disminucién de la tasa de desempleo. Con la creacién de empleo y la facilidad de
acceso a un crédito mas barato con tipos de interés alrededor de un 3%, la demanda de
hipotecas para vivienda nueva se disparé. La oferta no era suficiente para satisfacer los
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incrementos de la demanda. Estos incrementos fueron ocasionados por el aumento de
las separaciones y el aumento masivo de extranjeros residentes en Espafia, que
vinieron en busca de trabajo, los cuales se beneficiaron de la escasez de la mano de
obra en el sector de la construccién. Debido a esto, junto con el empleo estable y las
facilidades crediticias la demanda aumentd considerablemente, los extranjeros
accedian a créditos hipotecarios con un riesgo elevado, ya que cobraban un 30% menos
gue la media nacional. Los tipos de interés pasaron a ser competencia del Banco Central
Europeo que decidié mantener los tipos a un nivel reducido. Esto, se agravo, ademas,
por la competencia entre las entidades crediticias ocasionaba que los bancos aplicasen
un tipo diferencial muy bajo sobre el Euribor.

Hechos como la fuga de capitales de las bolsas mundiales por el estallido de la
burbuja especulativa, el atentado de las Torres Gemelas, las irregularidades en
empresas como Enron y WorldCom y la expectativa de una guerra contra Irak
despertaron el interés de los inversores por la vivienda, consiguiendo una rapida y
elevada plusvalia con la venta de vivienda habitual.

La consecuencia de acceder al crédito tan barato fue que las viviendas nuevas
se vendian solas, los ritmos de ventas se dispararon y los promotores subian el precio
de un mes a otro. En el periodo de expansion econdmica, Espafia fue el pais de la Union
Europea con el mayor nivel de construccion de viviendas, incluso mas alto que en
Alemania, Francia o Reino Unido. Por el afio 2006, ya se construian mas viviendas que
las necesarias. Conforme avanzaba el boom, el precio de la vivienda se disparaba y en
2007 superaba el 56% de los ingresos de un hogar espafiol.

La situacion del mercado hipotecario a finales de este periodo ya era critica, el
esfuerzo de las familias para el pago de la cuota era alto, muy superior, por ejemplo, al
de Estados Unidos, pais que empez6 a conceder hipotecas para la poblacion con
economias mas bajas. Estas hipotecas son conocidas como hipotecas subprime y que
veremos en el siguiente apartado como marcé el inicio de la recesién mundial.

4. MERCADO HIPOTECARIO DESDE EL INICIO DE LA
CRISIS

El primer aviso de la recesion global que se iba a generar lo dio uno de los bancos
mas grandes en ese momento, el HSBC afectado por las hipotecas subprime. La crisis
de las hipotecas subprime nacié en Estados Unidos cuando las entidades financieras,
con tipos de interés muy bajos, concedia créditos hipotecarios de forma facil y rapida a
familias con escasa solvencia, y, por tanto, con un riesgo muy alto. En el momento en
el que se empezaron a proporcionar este tipo de hipotecas el mercado inmobiliario
estaba en continuo crecimiento (El Pais, 2017).

Como ya hemos mencionado anteriormente, uno de los primeros bancos en
desvelar los problemas derivados de las hipotecas subprime fue el HSBC. En el afio
2008, este banco tuvo una reduccion de beneficios del 70% respecto al afio anterior.
Esta situacion obligd al banco a pedir a sus accionistas inyecciones de dinero datadas
en 17.700 millones de dolares. A esto se le sumd, el requerimiento al Gobierno de
Estados Unidos de tener que inyectar 30.000 millones délares en la aseguradora AlG.
Estos dos hechos llevaron a la caida de las bolsas més importantes: Dow Jones cay6
por debajo de los 7.000 puntos, hecho que no ocurria desde el afio 1997; el Ibex 35
cay6 un 4,60%, dato que no se veia desde el afio 2003; el FTSE cay6 un 5,33% vy el
DAX un 3,48% (EI Pais 2009).

La quiebra de la financiera Lehman Brothers en 2008 solamente aceleré la crisis
financiera y econémica que se preveia que estaba pasando en aquel momento. A finales
del afio 2008 se declar6 la bancarrota de esta financiera, el cuarto banco de inversion
en Estados Unidos, con un coste para el pais de 22 billones de ddlares. Lehman
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Brothers fue uno de los bancos que mas se beneficiaron de las hipotecas subprime con
un resultado no muy positivo finalmente. Este hecho no solo afecté a Estados Unidos,
sino que afect6 de manera global.

Poco tiempo antes de la bancarrota de Lehman Brother, el Gobierno de Estados
Unidos tuvo que intervenir en Fannie Mae y Freddie Mac, dos entidades hipotecarios
gue sustentaban la mitad de las hipotecas en el pais.

Espafia se vio perjudicada por los hechos acontecidos en Estados Unidos, ya
que existié una restriccion de créditos de los bancos al no obtener liquidez en mercados
internacionales de deuda. El Gobierno, en el afio 2008, intentd reactivar la economia
espafola afectada por la caida del sector de la construccién y la restriccion de créditos.
Una de las medidas aprobadas por el Gobierno en aquel momento fue inyectar 30.000
millones de euros en el sistema bancario para estimular la concesién de nuevos créditos.
Paralelamente, ampli6 la garantia de los depdsitos bancarios por la supuesta quiebra
de bancos en otros paises.

El sector de la construccién espafiol se vio perjudicado y del afio 2007 al 2008
este sector cayd en picado. Como muestra de lo que ocurria en estos afios, la red de
inmobiliarias Don Piso cerrd todas sus oficinas después de tener una caida en sus
ventas del 66%. El nidmero de hipotecas, como veremos mas adelante, empez6 a
disminuir al igual que el precio de la vivienda que comenz6 un periodo de reduccion de
precios.

El Banco Central Europeo, como recoge La Vanguardia (2015b), durante los
afos posteriores al afio 2007, estableci6 una serie de medidas para intentar reactivar la
economia de la zona euro. Opté por una bajada de tipos de interés hasta un 0,05% en
el afio 2011, y mas tarde, en el afio 2016 al 0% (El Pais, 2016), para reactivar la
economia y favorecer el acceso a los créditos por parte de las empresas y particulares.
A su vez, impuso un tipo negativo para los depdsitos para asi penalizar a los bancos
gue no ponian el dinero en circulacion a través de nuevos préstamos.

El BCE realizé inyecciones de dinero de hasta un billon de euros en el sistema
bancario europeo con operaciones de liquidez a largo plazo ofertando préstamos a un
tipo de interés bajo. Con esta medida se intent6 que las entidades bancarias volvieran
a conceder créditos a empresas y particulares.

Ademés de las medidas mencionadas anteriormente, el BCE decidio, en el afio
2014, empezar a comprar cédulas hipotecarias y valores respaldados por activos para
intentar que los bancos se pudiesen concentrar en la concesion de nuevos créditos. A
la compra de estos instrumentos financieros se sumo la incorporacién de un programa
de compra de deuda estatal. La compra de deuda se realiz6 a través del banco central
nacional de cada pais. Esto propici6 el inicio de la recuperacion econémica de los paises
europeos. A finales del afio 2018, decidio dejar de comprar deuda y aviso de subidas en
el tipo de interés después de mas de 10 afios.

Actualmente, el sector inmobiliario esta recuperandose a un ritmo lento. Como
recoge el medio de comunicacioén digital, Economia Digital (2019), en Espafia se vuelve
a construir mas vivienda de la que se vende. Segun recoge este medio, el Colegio de
Registradores cree que es consecuencia de la favorables expectativas del promotor
inmobiliario, en la medida que aprecia una demanda creciente que se materializa con
los correspondientes acuerdos de compraventa.

Ademas, los precios de la vivienda han comenzado a subir lo que afecta a la
demanda. El Pais (2019) recoge un récord de hipotecas a tipo fijo desde la crisis en
marzo del afio 2019 con un 41,9% de las hipotecas firmadas.
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5. ESTUDIOS Y PLANTEAMIENTO DE HIPOTESIS

Previamente a la definicion del modelo econométrico vamos a especificar las 5
hipotesis que queremos verificar en nuestro trabajo. Para su planteamiento realizaremos
seguidamente una revision de la literatura analizando los estudios que més van a influir
en nuestro modelo basandonos en Escobar (2014). Este trabajo es el origen de nuestro
estudio ya que, nuestro objetivo es completar el tiempo del andlisis realizado por ella,
gue fue desde el afio 1996 hasta el afio 2013. Para ello, Escobar dividié su estudio en
dos periodos: expansion econémica (1996-2007) y estallido de la burbuja inmobiliaria y
recesién econémica (2007-2013).

Redondo y Ldpez (2001) analizan la demanda del crédito hipotecario vy,
concluyen que la demanda de la vivienda estd estrechamente relacionada con la
demanda del crédito hipotecario. Consideran que una parte importante es la financiacion
de la vivienda para agentes particulares. En su estudio destacan que la demanda de la
vivienda esta relacionada con factores sociodemograficos como, por ejemplo, la
poblacion.

Por otro lado, Montalvo (2003) critica el aumento de los precios de la vivienda.
Dicho aumento hace que la poblaciéon espafiola que quiere adquirir una vivienda no le
guede otro remedio que endeudarse y solicitar un préstamo hipotecario para hacer
frente al precio de la vivienda. Aunque, por otro lado, apunta que este aumento de precio
puede ser consecuencia de la facilidad para acceder a los préstamos que habia con
anterioridad al afio 2007, ademas de una disminucién de los tipos de interés de
referencia en el mercado hipotecario como, por ejemplo, el MIBOR, el indicador CECA
y el tipo medio de préstamos hipotecarios a mas de tres afios para adquisicion de
vivienda libre.

Otro estudio de Montalvo (2007) apunta que el incremento de la demanda de
hipotecas causado por la demografia no basta para la explicacion del incremento de los
precios. Para la explicacién del incremento de los precios, también, hay que tener en
cuenta las expectativas de revalorizacion de la vivienda por parte de la oferta y por parte
de la demanda. Montalvo hace referencia a una teoria alternativa en la cual considera
gue el aumento de precios era compatible con las expectativas que tenian los
operadores del mercado inmobiliario. Se llegaron a conseguir rentabilidades superiores
al 800% en donde tuvo que ver las minimas condiciones para tener un crédito
hipotecario.

S. Carb6 (2009) en su estudio determiné que la crisis surgi6é de la unién de cuatro
ciclos: ciclo inmobiliario expansivo, ciclo de grandes ganancias en los mercados de
valores, ciclo expansivo de la demanda y ciclo expansivo de creacion de capacidad
industrial y productiva. Hace referencia a que la relacion entre el sector inmobiliario y la
actividad crediticia han hecho que se haya llegado a niveles altos de incertidumbre
durante la crisis. Como consecuencia de la crisis en el afio 2009, la morosidad y las
condiciones del mercado hipotecario causaron muchas restricciones para acceder a la
financiaciébn a empresas y particulares. Ademas, analiza la evolucién de la actividad
crediticia y hace referencia a la relacion entre los precios de la vivienda y los créditos
para acceder a ella. Manteniendo la posibilidad de que esta relacién sea un posible
origen de la crisis en Espafa. Las entidades financieras en EE. UU. competian por los
prestatarios lo que conllevé a un abaratamiento del crédito y se facilitdé el acceso a
financiacién sin tener en cuenta si los prestatarios pudieran hacer frente al pago de las
mensualidades. Después de los atentados del 11 de septiembre de 2011 se redujeron
notablemente los tipos de interés facilitando asi un aumento de la demanda del crédito
a través de titulizaciones hipotecarias. Estas redujeron su valor a la vez que el precio de
la vivienda disminuia. En estudios realizados para Estados Unidos (Coleman et al.,
2009) se ha concluido que ha sido el precio de la vivienda el que ha afectado al aumento
del crédito y no al reveés.
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Carbd, junto a Rodriguez (2009) emplean un modelo de correccion del error para
estimar la dinamica del crédito hipotecario y el precio de la vivienda a corta y largo plazo
en el cual concluyen que el precio de la vivienda est4 influido por un componente ciclico
con correcciones de desviaciones a largo plazo del nivel de equilibrio de mercado, en el
que también influyen los tipos de interés. Y, como conclusion, indican que la evolucion
del crédito hipotecario a largo plazo podria estar explicado, aparte de otros factores, por
el precio de la vivienda.

Basandonos en los estudios anteriores establecemos las dos primeras hipétesis
de nuestro trabajo:

H1: El precio de la vivienda es la variable que mas influencia tiene sobre la demanda de
hipotecas.

H2: El tipo de interés es otra de las variables con mayor influencia en la demanda de
crédito hipotecario.

Por otra parte, en el estudio de Lopez Penabad (1999) se analiza la posible
influencia en la demanda de hipotecas de otras variables macroeconémicas. En su
estudio analiza la relacion entre el mercado hipotecario y la economia. Para ello utiliza
el precio de la vivienda como la variable que representa al mercado hipotecario, y, como
representacion de las variables macroeconémicas utiliza la tasa de inflacion, los tipos
de interés y el producto interior bruto.

Plantea tres modelos econométricos. El primero de ellos analiza la relacién entre
el precio de la vivienda y la tasa de inflacion. Utilizando el método de minimos cuadros
ordinarios, concluye que la tasa de inflacién si es significativa, es decir, si que influye en
el precio de la vivienda. Un aumento del IPC se traduce en un aumento del precio de la
vivienda. Por lo tanto, analizando sus datos podemos decir que un aumento del 1% del
IPC se traduce en un aumento del 33% del precio de la vivienda.

El segundo modelo estimado por Lépez Penabad se interesa por la relacion
entre el precio de la vivienda y los tipos de interés. Mediante una estimacién a través
del método de minimos cuadrados ordinarios determina que el tipo de interés no es muy
significativo ya que muestra un estadistico “t” bajo, aunque si que hace referencia a que
las condiciones de los préstamos hipotecarios son determinantes a la hora de constituir
una hipoteca. Analizando sus resultados vemos que un aumento de un 1% en el tipo de
interés se traduciria en una disminucion del precio de la vivienda de un 3%.

En su tercer modelo, analiza la relacién entre el precio de la vivienda y el
producto interior bruto. Estimado por minimos cuadrados ordinarios, y analizando el
estadistico “t” concluye que esta variable macroecondmica si que es significativa, y que,
analizando los coeficientes, un aumento de un 1% en el PIB se traduce en un aumento
del 129% del precio de la vivienda por metro cuadrado.

En estos tres estudios la variable con la cual se representa el mercado
hipotecario es el precio de la vivienda. Lopez Penabad concluye que esta variable
presenta un comportamiento variable como consecuencia de caracteristicas particulares
como la durabilidad, la inmovilidad, la intervencién publica, entre otras. En base a esto
concluye que hay una fuerte asimetria en el comportamiento de la oferta y la demanda.
La oferta presentaria una acentuada rigidez en el corto plazo y habria una mayor
variabilidad de la demanda.

Otros autores como Nufiez (2009) y Abad (2013) creen importante realizar
modelos en los cuales se analice los movimientos del precio de la vivienda y ver la
repercusion en la demanda de hipotecas. Como veremos mas adelante, el precio de la
vivienda es la variable mas importante y la que mas condiciona a las familias para
constituir una hipoteca e invertir en el sector inmobiliario.
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Abad (2013), ademas, analiza los posibles factores que han afectado al aumento
de la demanda de la vivienda y, por consiguiente, el incremento del precio de la vivienda.
Entre estos factores que analiza a lo largo de su trabajo se encuentra factores
macroecondmicos tales como la renta nacional y la tasa de desempleo. Ademas, sitla
el punto de inflexién de la evolucién de los precios de la vivienda en el inicio de la crisis
junto con la disminucion del nivel de renta y el aumento de la tasa de paro.

Basandonos en estos trabajos planteamos la tercera hipétesis.

H3: Existe relacién entre la demanda de hipotecas y las variables macroeconémicas
tales como la tasa de inflacién, el tipo de interés, el producto interior bruto y la tasa de
paro.

Como ultimo modelo base del modelo econométrico tenemos, el estudio
mencionado anteriormente analizado por Redondo y Lopez (2001). En este estudio se
destaca la relacion entre la demanda de vivienda y la demanda de crédito hipotecario.

Desglosan la demanda de vivienda en dos: demanda a corto plazo y la demanda
a largo plazo. Esta ultima se determina en base a los factores sociodemograficos tales
como la poblacion, el nimero de familias y sus caracteristicas.

Hacen un analisis sobre como ha ido afectando la evolucién de la poblaciéon
espafiola y como una baja tasa de natalidad afecta en un corto plazo a la demanda del
crédito hipotecario. A su vez, también destacan la influencia que tiene el régimen de
tenencia (alquiler o propiedad) en la demanda de la vivienda.

La conclusién a la que llegan en este estudio es que el comportamiento de la
demanda de crédito hipotecario esta ligado a la demanda de vivienda. Ademas, tienen
en cuenta que el incremento en la formacion de nuevos hogares, la mejora y la
estabilidad de las condiciones financieras y las presiones sobre el ahorro fiscalmente
opaco propiciaron un aumento del precio de la vivienda.

Otro aspecto destacable de este estudio es el desarrollo econémico y el
bienestar social que proporciona la adquisicion de un activo como es la vivienda. Hay
que tener en cuenta que, Espafia es un pais cuya poblacion opta mas por adquirir una
vivienda en propiedad que alquilar un inmueble. Por lo tanto, los factores
sociodemograficos son muy relevantes en la demanda del crédito hipotecario.

Basandonos en este estudio formulamos la cuarta hipétesis de nuestro estudio
economeétrico:

H4: Las variaciones de los factores demograficos como, por ejemplo, la poblacién
espafiola, suponen variaciones en la demanda de crédito hipotecario.

Como se mostrara en el modelo econométrico, se van a afiadir tres variables
ficticias (Q1, Q2 y Q3) ya que los datos son trimestrales. Por ello, planteamos una quinta
hipétesis en nuestro estudio:

H5: El nimero de hipotecas constituidas estara relacionado con el trimestre en el cual
se constituyen.

6. BASE DE DATOS
Seguidamente vamos a analizar las variables que vamos a incluir en nuestro
modelo econométrico. El periodo para analizar en este documento va a ser del tercer
trimestre del afio 2007 hasta el segundo trimestre del afio 2018 para asi dar continuidad
al analisis realizado por Escobar (2014).
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La variable dependiente de nuestro estudio es el numero de hipotecas
constituidas en Espafia, dato obtenido del Instituto Nacional de Estadistica (en adelante
INE) de forma mensual.

Por otro lado, como variables independientes contamos con el precio de la
vivienda por m2 obtenido de Tinsa de forma trimestral; el PIB pm. Demanda (Precio
corrientes) y la tasa de paro obtenidos del INE de forma trimestral; la poblacion en
Espafia obtenido en el INE de forma semestral; y, por ultimo, el tipo de interés en el

Banco Central Europeo (BCE).

Todos los datos, excepto el PIB y la tasa de paro que no han sufrido ningun tipo
de conversion, han sido convertidos de forma logaritmica.

En el siguiente cuadro se muestra un resumen de todas las variables utilizadas

en el modelo econométrico.

Tabla 1. Resumen de variables utilizadas

NOMBRE UNIDAD
SIGLAS DE LA FUENTE DE FRECUENCIA CONVERSION
VARIABLE MEDIDA
Hipotecas NGmero de
NH constituidas INE hi Mensual Logaritmica
~ ipotecas
en Espaina
Precio de -
PV las TINSA Prezc 10 por Trimestral Logaritmica
- m?2 en €
viviendas
Tipo de
IH interés BCE Porcentaje Mensual Logaritmica
hipotecario
PIB pm.
PIB Dema_nda INE Tasa _d,e Trimestral No conversién
(Precios variacion
corrientes)
Evolucion Numero de
POB de la INE personas Semestral No conversion
poblacion censadas
TPA Tasa de INE Tasa _d,e Trimestral No conversion
paro variacion

Fuente: Elaboracion propia.

6.1.

VARIABLE DEPENDIENTE

La variable que va a ser objeto de estudio y, por lo tanto, se trata de la variable
dependiente del presente modelo econométrico es el nimero de hipotecas constituidas
en Espafa. En el siguiente grafico vemos la evolucién de la variable dependiente.
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Grdfico 1. Numero de hipotecas constituidas en Espaiia

350000
300000
250000
200000

150000

100000

50000

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica

En los primeros afios del nuevo siglo se produjo un aumento del precio de la
vivienda. A inicios del afio 2001 el precio de la vivienda era de 853€/metro cuadrado,
llegando a situarse en 2010€/metro cuadrado en 2007, lo que supuso un incremento del
235% (Fuente: TINSA). Como consecuencia, aumentaron el nimero de hipotecas, las
cuales llegaron a su maximo apogeo entre los afios 2006-2007 que, como recoge el
portal inmobiliario Idealista (2018), se constituyeron 1,3 millones de hipotecas en el afio
2006, un 74% mas respecto al afio 2003 que se constituyeron 990.000 hipotecas. En el
afio 2007 ya hubo una caida del 7,7% respecto del afio anterior, momento en el que
estallé la burbuja inmobiliaria e hizo que el nimero de hipotecas fuese cayendo como
vemos en el grafico anterior.

El nimero de hipotecas ha seguido una tendencia bajista hasta el afio 2013,
marcando un minimo histérico, después del cual poco a poco fueron aumentando. El
incremento partir de este afio, se produce a la vez que mejora la economia y el empleo.
En referencia al nimero de hipotecas se pueden destacar dos puntos importantes:

1. Elndmero de hipotecas ha disminuido en un 75% desde el afio 2007 al 2017,
pasando de 1.300.000 hasta las 300.000 hipotecas.

2. El nimero de hipotecas constituidas ya supera el nimero de cancelaciones
en algunos meses, algo frecuente antes de la crisis. En agosto del afio 2018
se constituyeron 3.951 hipotecas mas de las que se cancelaron, tendencia
gue se ha seguido repitiendo en la mayoria de los meses posteriores
(Idealista, 2019).

6.2. VARIABLES INDEPENDIENTES
Para continuar el andlisis realizado por Escobar (2014) hemos seleccionado sus
mismas variables independientes o explicativas. Se trata de tres variables econémicas
(PIB, Precio de la vivienda y Tasa de paro), una variable demogréfica (Poblacién) y una
variable financiera (Tipo de interés hipotecario de préstamos de mas de 3 afios).
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6.2.1. Variables econdémicas
La primera variable explicativa que vamos a analizar es el PIB. La renta es
considerada un factor muy importante a la hora de solicitar un crédito hipotecario tanto
para las personas que solicitan una hipoteca como para los bancos. Por lo tanto, la
evolucién del PIB parece que tiene que estar relacionada con la demanda de hipotecas.

Analizando el grafico siguiente (Grafico 2) y comparandolo con el anterior
(Gréfico 1) observamos que existe una relacién entre ambas variables.

En el aflo 2007, al igual que ocurrié con el nUmero de hipotecas constituidas, la
tasa de variacion del PIB fue disminuyendo, llegando incluso a tasas negativas en el
2008 coincidiendo con el estallido de la burbuja inmobiliaria (2007). La tasa de variacion
del PIB siguid, durante unos afos, una tendencia negativa hasta el afio 2013, donde se
puede apreciar el inicio de la recuperacion econémica.

En este punto, podemos volver a apreciar la relacion entre el PIB y el nimero de
hipotecas, ya que es una variable que puede mostrar la recuperacion que poco a poco
se va experimentando.

Grdfico 2. Tasa de variacion del PIB

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica

Desde el afio 2013 el PIB ha ido experimentando tasas de variacion positivas
llegando incluso en el 2017 a tasas de variaciones del nivel del afio 2007, justo antes
del estallido de la burbuja inmobiliaria.

La segunda variable econdmica utilizada en nuestro modelo econométrico que
también tiene gran relacién con las variables anteriormente analizadas es el precio de
la vivienda. Como veremos mas adelante, esta variable tiene gran relevancia a la hora
de constituir una hipoteca.

En el grafico siguiente se muestra la evolucion de los precios del metro cuadrado
de la vivienda desde el afio 2007, momento en el que se alcanzd el maximo precio
(2.048€/m2), que siguié un incremento progresivo en los afios anteriores al afio 2007,
cuando Espafia entrd en un periodo de recesion al igual que muchos lugares fuera de
nuestras fronteras.
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Como podemos observar el precio de la vivienda no ha recuperado los niveles
existentes en 2007. Desde este afio en adelante los precios fueron decreciendo
continuamente hasta 2014 donde se encuentra el punto de inflacion y entrando en una
fase de crecimiento para situarse en 2018 en 1.300 euros el metro cuadrado.

En resumen, podemos decir que, desde el inicio de la recesién hasta hoy en dia,
el precio ha disminuido un 35%.

Grdfico 3. Precio del metro cuadrado de la vivienda

Fuente: TINSA

La dltima de nuestras variables econdémicas es la tasa de paro. Este dato tiene
gran relevancia en nuestro pais ya que, segun informa el CIS en sus estudios sobre los
tres principales problemas que preocupa a nuestra poblacién, la tasa de paro es la
mayor preocupaciéon de la poblacién espafiola.

La tasa de paro durante la expansion econdmica fue disminuyendo
progresivamente hasta el 2007, momento en el gue alcanzd el nival mas bajo registrado
con un 7,9%. A partir de este afio, como mostramos en el gréfico que incluimos
seguidamente, la tasa de paro ha ido incrementandose hasta alcanzar, en julio del afio
2013, el nivel mas alto registrado con una tasa de desempleo de 26,3%. En cambio, en
la Unién Europea, en el afio 2007 la tasa se situaba en un 7,2%, muy similar al nivel que
tenia Espafia. En cambio, cuando en Espafa se alcanzé un méximo historico, la tasa
de desempleo en la Unién Europea se situaba en un 11%.

El afio 2013 fue el punto de inflexién y la tasa de desempleo fue disminuyendo a
un ritmo lento hasta situarse en marzo del afio 2019 en un 14% en Espafia y un 7,7%
en la Union Europea (Fuente: Eurostat). Aun disminuyendo la mitad la tasa de
desempleo en Espafia, es el segundo pais después de Grecia con la tasa mas alta de
la Union Europea.
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Grdfico 4. Tasa de paro

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica

6.2.2. Variable financiera
Dentro del mercado hipotecario encontramos el tipo de interés, el cual es muy
relevante y que hacen variar el importe de los intereses a pagar en las hipotecas con un
tipo variable.

Para nuestro modelo econométrico vamos a utilizar como tipo de interés el indice
de referencia de préstamos hipotecarios a mas de 3 afios. Este tipo de interés esta
vinculado a la clausula suelo. Por su falta de transparencia, ha sido considerada una
clausula abusiva.

En los ultimos afios, el tipo de interés hipotecario de préstamos de mas de 3
afos no ha registrado muchas variaciones. Al inicio de la crisis, este tipo de interés se
situaba al 5% llegando a subir al 5,5% en el afio 2008. En afios sucesivos, el tipo de
interés bajé al 4% manteniéndose estable en el tiempo hasta hoy en dia donde se sitia
al 3%.

Por lo tanto, las subidas o bajadas del nUmero de hipotecas constituidas en
Espafia no tienen mucha relacién con los tipos de interés, ya que, éstos se han
mantenido estable en el tiempo y el nimero de hipotecas han sufrido grandes
variaciones como ya hemos visto anteriormente.

A continuacion, se muestra en el gréfico la evolucion del tipo de interés legal en
los ultimos afios y las pocas variaciones, de las que hacemos mencién anteriormente,
gue han sufrido a lo largo de la ultima década.
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Grdfico 5. Tipo de interés legal

Fuente: Banco Central Europeo

6.2.3. Variable demografica
Como variable demografica hemos utilizado el nimero de personas censadas en
Esparia.

El nimero de personas se cree que podria ser una variable importante en
relacion con la demanda de hipotecas, ya que se puede pensar que, si aumenta el
namero de personas residentes en nuestro pais, €stos necesitaran adquirir una vivienda
y, por tanto, una hipoteca. Esta creencia dista mucho de la realidad, ya que la situacién
precaria que Vivio nuestro pais a partir del 2007 afecté mucho a la poblacion.

Como se puede observar en el siguiente grafico, el censo estuvo en continuo
crecimiento hasta el afio 2012. Desde entonces ha ido disminuyendo. Esta disminucién
puede justificarse por distintos motivos. Un motivo puede ser la salida al extranjero de
personas preparadas en busca de un futuro laboral mejor que el que se podia ofrecer
en Espafia. Esto es conocido como fuga de cerebros: personas cualificadas que dejan
Su propio pais para vivir y trabajar en otro donde el salario y las condiciones son mejores.

Otro factor que afecta a la disminucién de la poblacién es la disminucién de la
tasa de natalidad a la vez que se produce un aumento de la tasa de mortalidad. Como
recogio el periédico el Mundo, el nimero de nacimientos en Espafia es el mas bajo
desde 1996 y el numero de defunciones el mas alto desde 1976 (El Mundo, 2018). Esto
hace que Espafia cuente con una poblacion cada vez més envejecida.
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Grdfico 6. Numero de personas censadas en Espaiia
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica

Actualmente, la poblacién espafiola ha comenzado a incrementarse llegando a
alcanzar en 2018 los valores del pico mas alto en cuanto a nidmero de personas
censadas en el afio 2012 con casi 47 millones de personas.

7. METODOLOGIA

El modelo econométrico que se propone ha sido estimado siguiendo el método
de Minimos Cuadrados Ordinarios (Apuntes de Econometria 3°GADE).

Este proceso estima el valor de los pardmetros minimizando la suma de
cuadrados de los residuos, los cuales son la diferencia entre los valores observados y
la estimacion que hace el modelo.

Partiendo del modelo de regresién lineal:
Yi = B1+ BaXar+ BaXar + ... PrXut + Mt

donde los parametros [ recogen la influencia que tiene cada variable
independiente sobre la variable dependiente.

Pasando del modelo de regresion lineal a una estimacion tentativa
?t = Bl + BZX2t+ kakt + it

donde {i;es el residuo, el cual muestra la diferencia entre el valor observado (Y:)
y la estimacion realizada por el modelo (Y;).

Para simplificar el modelo, se utilizara el modelo de regresion lineal simple.

El método propuesto estima los parametros $ minimizando la suma de
cuadrados de los residuos. Por lo tanto, la funcién que define la suma de los cuadrados
de los residuos queda de la siguiente forma:

S (u) = Xtlq e

S ()= Y, (Yt —B1-Boxa)?
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Por lo tanto, las estimaciones son las que minimizan la funcién anterior respecto
a los pardmetros de interés dejando las siguientes funciones:

a Y (Y- B1-B2x2t)2

N A
a1 =0->2 'thl(Yt — B1-PaXar) - (-1) =0

d Z'tvzl(yt— B1 - B2x2t)2
d B2

=023 (Yt —PBu-PBoxey - (%) =0

Este sistema de ecuaciones resultantes es un sistema de ecuaciones normales
cumpliendo las condiciones de primer orden. Simplificando el sistema resultante
obtendremos un sistema de dos ecuaciones el cual solo habria que resolver para
obtener los pardmetros.

Bi-n+B- T Xxt=%N vt
Br- XM Xt +B2- X X2 =Y Yt - x

Donde B, nos muestra como variaria la variable dependiente, el ndmero de
hipotecas, ante cambios de una sola unidad de la variable independiente.

En cambio, B: nos mediria que valor tendria la variable dependiente cuando
todas las variables independientes son nulas.

8. MODELO ESTIMADO Y RESULTADO.

A partir del método explicado en paginas anteriores y utilizando una hoja de
calculo de Excel se estima el modelo econométrico para analizar el impacto que tiene
cada una de las variables independientes elegidas sobre la evolucion del nimero de
hipotecas constituidas en Espafia en el periodo descrito anteriormente.

Por lo tanto, el modelo econométrico propuesto es el siguiente:
InNH= B1+ B2In PVi+ BaInIHi+ BaPIBi+ Bs POB+ Bs TPAr+ B7 Q1i+ B Q2t+ Bo Q3:+ it

Se han afadido tres variables ficticias (Q1, Q2 y Q3), ya que los datos utilizados son
trimestrales.

Tabla 2. Resultados de la estimacion

Coeficientes Error tipico Estadistico t
Intercepcion -0,87565256 4,51527421 -0,1939312

PV 3,0865281 0,15129777 20,4003545
IH -1,3201625 0,16241613 -3,12827192
PIB 6,68171568 3,88839674 1,71828455
POB -3,1491E-07 38,5803E-08 -3,67016341
TPA 1,0584019 0,57838231 1,82993478
al 0,13804673 0,04143674 3,32745026
a2 0,16944276 0,05298188 3,19812636
Q3 0,14159315 0,05084348 2,73455451
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Analizando los resultados del modelo econométrico que se ha estimado y
centrdndonos en el estadistico - “t” cuyo valor critico se estima en 2,016, podemos
observar que, como bien afirmaba la primera hip6tesis y demostré Escobar (2014), el
precio de la vivienda es la variable independiente mas significativa y que mas influencia
tiene sobre la variable dependiente, la hipoteca. A diferencia del estudio base de este
trabajo en el que mostraba que un incremento de una unidad monetaria del precio de la
vivienda ocasionaria un incremento en el nimero de hipotecas en 15, nuestro modelo
muestra que ocasionaria un incremento de 20

Otras variables que han resultado ser significativas, al contrario que en el modelo
econométrico de Escobar (2014) son los periodos del tiempo del afio en el que se
formalizan las hipotecas, siendo mas significativo el primer trimestre del afio.
Observando el estadistico — “t” de las variables ficticias, observamaos que el incremento
del nimero de hipotecas varia dependiendo en que trimestre se constituyan las
hipotecas.

Por otro lado, hay otras variables que, siendo significativas, han mostrado un
efecto negativo sobre el nivel de hipotecas constituidas. Asi pues, el interés hipotecario
es una de estas variables. Si los tipos de interés suben, el nimero de hipotecas
constituidas baja. Un incremento de una unidad del tipo de interés conlleva una
reduccion de 8 hipotecas menos constituidas. Resultado que difiere del expuesto por
Escobar ya que, en su estudio, el tipo de interés no resultaba significativo.

El nimero de habitantes también ha resultado ser significativo, pero al igual que
el tipo de interés, tiene un efecto negativo sobre el nUmero de hipotecas constituidas.
Un aumento de una unidad en el nUmero de habitantes hace que el nimero de hipotecas
constituidas disminuya en 3.

Las otras variables tienen un efecto positivo sobre la variable independiente, pero
sin resultados llamativos.

Otro estadistico para tener en cuenta es el estadistico F de Fisher. Esta
estadistico nos marca si los coeficientes estimados en su conjunto son significativos o
no.

Tabla 3. Estadistico F

ANALISIS DE VARIANZA

Grados de libertad Suma de cuadrados Promedio de los cuadrados F Valor critico de F
Regresidn ) 12,10651078 1,513313848 168,161782 1,35165E-25
Residuos 35 0,3149570405 0,008999154
Total 43 12,42148119

Como podemos observar el estadistico F tiene un valor de 168 con un valor
critico de 2,03. Con esto se rechaza la hipétesis nula, la cual indica que todos los
pardmetros asociados a las variables independientes son 0. Con este rechazo, se
concluye que, estadisticamente el modelo globalmente es significativo, aunque haya
diferencias de significacion a nivel individual.

En cuanto al coeficiente de determinacién R*, el cual nos proporcionara
informacion sobre el porcentaje de variacién de la variable independiente que es
explicada por el modelo de regresion. El valor estard comprendido entre Oy 1, donde O
significara que el modelo no explica nada de la variabilidad de la variable dependiente y
donde 1 significara que toda la variacion de la variable dependiente es explicada por el
modelo de regresion.

Como observamos en la siguiente imagen, el coeficiente R* de nuestro modelo
de regresion es de 0,97, mismo resultado que el obtenido por Escobar (2014), el cual
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quiere decir que las variables independientes utilizadas en este modelo pueden explicar
la variacion de la variable independiente.

Tabla 4. Coeficiente de determinacion R2

Estadisticas de lo regresicn

Coeficiente de correlacion multiple 0,987240137
Coeficiente de determinacion RA2 0,974643088
RE"2 ajustado 0,968847222
Error tipico 0,094863873
Observaciones 44

Después del analisis de nuestro modelo basado segun los estadisticos “t-
student”, “F” de Fisher y el coeficiente de determinacion R* podemos comprobar si las
hipotesis planteadas se cumplen o no.

En primer lugar, la H1 determinaba que el precio de la vivienda era la variable
mas significativa del modelo de regresion lo que hemos podido comprobar, a través del
estadistico t, que se cumple ya que un aumento de una unidad del precio de la vivienda
trae como consecuencia un aumento en 20 unidades del numero de hipotecas
constituidas.

La H2 determinaba que el tipo de interés era la segunda variable mas
significativa del modelo. También, a través del estadistico t hemos podido comprobar
que esta hipétesis es correcta ya que en el andlisis de este estadistico arrojaba un
estadistico t de 8 en esta variable independiente. Lo que explica que un aumento en una
unidad del tipo de interés ocasiona una disminucion de hasta 8 unidades de la variable
dependiente, en este caso, el nimero de hipotecas constituidas.

En el caso de la H3 que determinaba que las variables macroeconémicas tenian
relacion con la demanda de hipotecas. Aunque segun el estadistico “t” de las variables:
tasa de paro y PIB, no son significativas, si que existe relacién entre estas variables
independientes y la variable dependiente. No afecta tanto como otras variables, pero si
que su variacion puede ocasionar cambios, no tan bruscos, en el nimero de hipotecas
constituidas en Espafia.

La H4 explicaba que existe relacién entre la variacion en la poblacion y la
demanda de hipotecas. En este caso, también se cumple esta hipétesis ya que la
variable independiente arroja un estadistico “t” con valor de 3,7 superior al valor critico
(estimado en 2,03) y, por lo tanto, es una variable significativa.

Por ultimo, la H5 exponia que existe relacion entre el periodo de tiempo en el
gue se constituyen la hipoteca y el numero de hipotecas. Con este modelo se ha podido
comprobar que se cumple dicha hipotesis. Observando el estadistico “t” de las tres
variables ficticias que representan los trimestres, tiene mas impacto en el nimero de
hipotecas el primer trimestre.

9. CONCLUSIONES

A lo largo del trabajo hemos mostrado la evolucion del mercado hipotecario
espafol desde el estallido de la burbuja inmobiliaria recogiendo acontecimientos que
marcaron el inicio de la recesion y las medidas impuestas posteriormente por el Banco
Central Europeo, como las bajadas de tipos de interés, las inyecciones de dinero en el
sistema bancario o la penalizacion a los bancos por mantener el dinero en sus depdsitos
sin ponerlo en circulacion.
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Hemos analizado las variables que han compuesto nuestro modelo
econométrico, donde hemos visto como en diez afios el nimero de hipotecas
constituidas ha descendido un 75% y como ha empezado a incrementar este nimero a
un ritmo lento. Ademas, hemos analizado la evolucién del precio de la vivienda que, al
igual que el nimero de hipotecas constituidas, ha ido disminuyendo desde el inicio de
la crisis. Otro punto para destacar es la evolucién de la tasa de paro desde que se marcé
un maximo historico en el afio 2013 con un 26,3%, situandose actualmente en un 14%.

Respecto a nuestro analisis econométrico y, en comparacion con el analisis
hecho por Escobar (2014) podemos determinar que, el precio de la vivienda es la
variable mas significativa en ambos modelos, dandonos un estadistico “t” mayor (20,40)
que el reflejado por Escobar (15,50). Respecto a las otras variables, hemos obtenido
resultados semejantes en la significatividad del PIB y la tasa de paro. Pero, por el
contrario, en nuestro analisis econométrico obtenemos que el tipo de interés y el nUmero
de personas censadas si son variables significativas, resultado que difiere del obtenido
por Escobar en su analisis ya que no le resultaban significativas estas variables.

Siguiendo con el analisis econométrico, una vez analizado el estadistico “F” de
Fisher, hemos obtenido el mismo resultado que el arrojado por el trabajo base de
nuestro estudio, donde se dictamina que el modelo globalmente es significativo, aunque
existan diferencias de significacion a nivel global.

Por altimo, hemos analizado el coeficiente de determinacion R?, obteniendo el
mismo resultado que Escobar, con el que concluimos que las variables independientes
utilizadas en nuestro modelo pueden explicar la variacion de la variable dependiente, el
numero de hipotecas constituidas en Espafa.
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