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ABSTRACT
En este trabajo examinamos el comportamiento del mercado inmobiliario español en el periodo 1989 – 2009. Hemos tratado de verificar si la intensa escalada de precios entre los años 1999 – 2007 obedece a la existencia de una burbuja especulativa o si es debida a factores fundamentales. Para ello hemos aplicado una triple metodología: test de cointegración, test no – estructurales ampliamente utilizados en la evaluación de los precios de los activos financieros (Test de Límite de la Varianza y Test de Supervivencia) y, finalmente, el Filtro de Kalman. Este último nos permite hacer un seguimiento trimestral del comportamiento especulativo de los compradores de vivienda. En conjunto, estos tests aportan evidencia empírica demostrativa de la existencia de una burbuja. 
ABSTRACT

In this paper we study the performance of Spanish housing market between 1989 and 2009. We have verified if hard prices growth is due to a speculative bubble or to fundamental factors. In this sense, we have applied a three alternative methodologies: Cointegration Test; Non – Structural Tests broadly used to monitoring financial asset prices (Variance Bounds Test and Duration Dependence Test) and, finally, the Kalman´s Filter. This one enables monitoring quaterly speculative behaviour of housing buyers. Those test show empirical evidence of housing bubble. 
Clasificación J.E.L.: C32, D84, R21. 
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1.- Introducción.

Determinar si el sector inmobiliario ha experimentado o no una burbuja especulativa ha constituido y constituye aún un debate pendiente e importante en la economía española. 
Nadie duda que entre los años 1999 y 2007 el sector inmobiliario ha vivido en España un auténtico “boom” ni tampoco del dramatismo del derrumbe posterior: de ello dan buena cuenta tanto la evolución de los precios como de la actividad constructora. Como puede apreciarse en el Cuadro 1, en el periodo 1999 – 2007 se ha construido una media trimestral de 153.200 viviendas, frente a las 67.300 del periodo 1988 – 1998. Ese impulso de la actividad constructora ha ido de la mano de una auténtica revolución de precios. Si en el periodo 1988 – 1998 el precio de la vivienda creció a una tasa media interanual del 6´1%, a finales de la década presente se disparaba hasta el doble, el 13´1%, llegando en algunos casos a superar el 18%
.
A partir del primer trimestre de 2004 el crecimiento del precio de la vivienda entra en una fase de suave moderación (ver Gráfico 2), y seguirá creciendo, aunque a tasas cada vez menores hasta 2007. En este año la acumulación de desequilibrios (particularmente un elevado endeudamiento de los hogares y un déficit exterior galopante
) provoca el derrumbe del sector
 (ver Gráfico 1): pasamos de construir 212.000 viviendas (4º trimestre de 2006) a las 47.100 actuales (2009), cayendo los precios por primera vez desde 1993.
Cosa distinta es que el “boom” de precios y actividad que tuvo lugar entre 1999 y 2007 fuera una burbuja especulativa, esto es, que el incremento en los precios observados dependiese de la expectativa sobre la evolución futura de dichos precios, sin vinculación con los fundamentos macroeconómicos. Porque esa es precisamente la característica básica de una burbuja: el rápido crecimiento en el precio de un activo puede ser sintomático de la existencia de una burbuja, pero no necesariamente implica su existencia. La clave está en la desconexión entre el movimiento de precios y los fundamentos macroeconómicos. Como indica Stiglitz (1990, p 13); “si la razón de que el precio sea alto hoy es sólo debido a que los inversores creen que el precio de venta será mayor mañana – cuando los factores fundamentales parecen no justificar tal precio – entonces existe una burbuja”.
Cuadro 1
	VIVIENDAS INICIADAS AL TRIMESTRE

(Promedio)

	Periodo
	Miles
	Precio(*)

	1988 – 1998 
	67´3
	6´1%

	1999 – 2007 
	153´2
	13´1%

	2009 
	39´8
	-6´7%

	(*) Tasa media interanual.

Fuente: Síntesis de Indicadores. Banco de España.


Gráfico 1
Viviendas Iniciadas (unidades al trimestre)
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Gráfico 2
Tasa de Crecimiento Interanual del Precio Real de la Vivienda
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Hay que ser cuidadosos con el empleo de términos tales como “especulación” y “burbuja especulativa”. La especulación es un fenómeno que probablemente siempre está más o menos latente en cualquier mercado: es la actitud del agente que toma sus decisiones de comprar, mantener o vender un activo comparando los precios observados con las expectativas que él se forma para precios futuros. En un mercado pueden convivir agentes que especulan con agentes que adquieren factores productivos o bienes simplemente por que los necesitan para sus procesos productivos o para satisfacer sus necesidades. Incluso un mismo agente puede simultáneamente destinar una porción de sus recursos a especular y otra a realizar compras no especulativas. La “burbuja especulativa” surge cuando la acción de los especuladores es tan relevante cuantitativamente que es capaz de condicionar (voluntaria o involuntariamente) los precios que rigen en los mercados: la actitud especuladora de los agentes deja de ser marginal; los agentes existentes en el mercado destinan una mayor porción de sus recursos a especular o bien llegan nuevos agentes especuladores al mercado. En ambos casos puede llegar a movilizarse una ingente cantidad de recursos que perturba significativamente el equilibrio de los mercados. 

Durante estos años los analistas han sido renuentes a aplicar los términos “burbuja” o “especulación” al caso español. Y ello básicamente por dos argumentos nada fútiles
.

En primer lugar porque en la definición tradicional de burbuja subyace la idea de incremento rápido en el precio, que se acelera continuamente hasta colapsarse, momento en que el precio del activo se derrumba con rapidez. Pero si atendemos al Gráfico 2, el crecimiento real del precio de la vivienda fue continuado durante un periodo muy prolongado de tiempo. Desde 1998 a 2004 el crecimiento real del precio siguió una tendencia ascendente, siguiendo a partir de ese momento una senda de crecimiento real cada vez más moderado. Ello implica una burbuja prolongada en el tiempo y un derrumbe (en precios) nada repentino, lo cual colisiona con la idea intuitiva de burbuja. 

En segundo lugar, y muy conectado a lo anterior, cabe remarcar que coincidiendo con el “boom” se produjeron una serie de perturbaciones (por el lado de la oferta y por el lado de la demanda) que podrían justificar razonablemente un intenso incremento de precios arraigado en los macrofundamentos de la economía española. Nos referimos concretamente al importante crecimiento demográfico
, a la intensa reducción de tipos de interés (nominales y reales)
, a la introducción de la moneda única (el euro) y, junto a (o a causa de) todo lo anterior, un importante crecimiento real del PIB
.

Revisada la literatura sobre el caso español lo cierto es que no es posible encontrar test específicos de detección de burbujas
. Lo más parecido (y lo más habitual) son aquellos trabajos de investigación en los que se trata de comparar los “precios observados” con los “precios estimados” teniendo en cuenta diversas variables (fundamentos) macroeconómicos o financieros, pero esa metodología es insuficiente por cuanto no permite asegurar si la discrepancia entre los precios observados y los “fundamentales” son causados por una burbuja, una sobre – reacción (overshooting) o, simplemente, una mala especificación econométrica del modelo aplicado
. De ahí que todavía sea necesario aportar pruebas adicionales en el debate sobre la verdadera naturaleza y causas del “boom” inmobiliario.

Además, discrepamos de la idea aún muy arraigada de que el mercado inmobiliario, al igual que los mercados financieros, es básicamente un mercado eficiente. En nuestra opinión, es evidente que en el boom que hemos vivido en estos años los protagonistas no han sido agentes financieros profesionales que manejan información perfecta y simétrica o con escasos costes de transacción. El “clima especulativo” nutre de recursos el mercado por el lado de la demanda. Al igual que indican Case y Shiller (2003) para el caso de Estados Unidos, el boom ha sido un fenómeno que ha involucrado a miles de hogares que han deseado participar como especuladores por el lado de la demanda: la información limitada procedente de los medios de comunicación, o de vecinos o amigos a los que habíamos observado obtener unas rentas extra con poco esfuerzo; la relativa opacidad fiscal
 en relación con el manejo de activos financieros
… En definitiva los agentes participantes no están necesariamente exentos de cometer errores sistemáticos y su disposición marginal a aceptar una determinada cuota de riesgo puede cambiar a lo largo del tiempo: no siempre una renta esperada de digamos un 10% provocará céteris paribus el mismo flujo de demandantes de vivienda por motivo especulación.


Metodológicamente esto nos ha llevado, por una parte, a considerar distintas alternativas de formación de expectativas y, por otra, a considerar que en las estimaciones econométricas los coeficientes que ligan inversión con expectativas pueden ser cambiantes en el tiempo. Ambas consideraciones nos han llevado a recurrir al Filtro de Kalman, lo cual también resulta novedoso para el caso del mercado inmobiliario español.

Además, hemos reforzado nuestro análisis incorporando test “no estructurales” habitualmente utilizados en el análisis de la especulación de divisas y acciones (Test de Límite de la Varianza y Test de Supervivencia).


El resto de nuestro trabajo se articula como sigue. En la sección 2ª revisamos las estrategias metodológicas más utilizadas en la identificación de burbujas inmobiliarias. En la sección 3ª desarrollamos una estrategia econométrica específica para el caso español (1989 – 2009). Finalmente se presentan las conclusiones y un anexo sobre los datos empleados.
2.- Las Burbujas Inmobiliarias: Enfoques Metodológicos.

¿Cómo asegurar que un movimiento en el precio de un activo es fruto de la especulación y no un ajuste frente a una perturbación de los fundamentos? ¿Cómo detectar una burbuja especulativa en el mercado inmobiliario?

La definición y detección de burbujas especulativas resulta en sí mismo un tema sumamente complejo
, a lo cual viene a sumarse la dificultad añadida de tratar con una mercancía (la vivienda) que es a la vez “activo” y “bien de consumo”. Tal es su complejidad que algunos especialistas [por ejemplo Gürkaynak (2005)] consideran que es imposible tratar de detectarlas por procedimientos econométricos.

En la literatura sobre valoración de activos podemos encontrar dos grandes familias de estrategias para abordar esta cuestión: modelos estructurales y modelos no estructurales
.


Modelos Estructurales.


Los modelos estructurales parten de la idea de que en los mercados de activos la detección de una burbuja puede abordarse descomponiendo el precio en dos elementos: una parte “fundamental” 
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[image: image4.wmf](

)

t

b

. Empleando una formulación muy extendida en el ámbito del análisis de las “burbujas racionales” tendríamos que el precio “observado” de un activo en el momento 
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Si la burbuja es racional cabe esperar que se cumpla:
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siendo 
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 el tipo de interés. Como ni 
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 son variables observables, lo habitual ha sido tratar de estimar 
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, obteniendo como residuo, en caso de existir, la burbuja 
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. A partir de aquí surgen enfoques alternativos para la estimación de 
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. Básicamente hay dos enfoques: el “macroeconómico” y el “financiero”.


En el “enfoque macroeconómico” se entiende por precio fundamental aquel que es consistente con variables macroeconómicas típicas como la evolución del PIB, población o tipos de interés. Más concretamente, sería el que viene determinado en una relación de largo plazo por tales variables. En esta estrategia subyace el supuesto de que la especulación sobre un activo afecta a la evolución de su precio, pero no a la economía en su conjunto, lo cual nos permite aislar esas variables que denominamos “fundamentales”. A este enfoque pertenecen trabajos como los de Levin y Wright (1997 a, b), Muellbauer y Murphy (1997), Riddel (1999) ó Case y Shiller (2003). 

También es el más utilizado en las diversas investigaciones que el Fondo Monetario Internacional (FMI) ha dedicado en los últimos años a este fenómeno
. En realidad la aplicación del FMI no es propiamente un test: realiza un análisis de cointegración entre el precio de la vivienda y un conjunto de variables macroeconómicas. Ello permite identificar los periodos en los que los valores observados se alejan de los de equilibrio en el largo plazo pero sin determinar necesariamente que se trate de una burbuja en vez de una sobre – reacción a una perturbación por el lado de la oferta o de la demanda.

De ahí que en el enfoque “macroeconómico” un primer problema que aparece es el de la correcta identificación del modelo: una discrepancia entre el precio observado y el de equilibrio de largo plazo puede esconder una burbuja, pero también una sobre – reacción o una mala especificación del modelo.
Por otra parte ¿cuáles son esas variables “fundamentales”?  Si existiera una lista “cerrada” de variables fundamentales el riesgo de especificaron errónea sería mínimo, pero esa lista no existe. De la literatura examinada se desprende que existen algunas candidatas habituales. Case y Shiller (2003), por ejemplo, incluyen entre ellas el cambio en la población, cambio en el empleo (población ocupada), el tipo de interés hipotecario, la tasa de desempleo, viviendas iniciadas, renta per cápita y el ratio renta per cápita – pago hipotecario anual. Levin y Wright (1997, a) para el caso del Reino Unido incluye la renta y el tipo de interés reales. Riddel (1998) en su estudio de California incluye el tipo de interés real, la renta per capita real, el empleo y la inflación. Coleman y Landon – Lane (2007), para el caso de Nueva Zelanda
 incluyen la inmigración neta, viviendas iniciadas, tasa de desempleo y tipo de interés.  Bover (1993) en su trabajo pionero sobre el caso español, incluye la renta real per cápita, el stock de viviendas, la tasa de rendimiento, población total y población entre 20 y 34 años
. Balmaseda, San Martín y Sebastián (2002), incluyen la renta disponible, el empleo femenino y el juvenil, los tipos de interés reales y la riqueza financiera. Álvarez – Lois y Nuño Barrau (2007), también para el caso español, incluyen el consumo de bienes per cápita, la ocupación media por vivienda y el tipo de interés real; Pérez López y otros (2004) ofrecen una estimación para el conjunto del periodo 1858 – 2000.

De entre los enfoques macroeconómicos probablemente el más utilizado sea (por su sencillez) el de Levin y Wright (1997 a, b). Siguiendo un esquema de expectativas “miopes” estos autores plantean la estimación de una ecuación reducida del tipo:
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siendo 
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 la renta real, 
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 el tipo de interés real y 
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 la expectativa que en el momento 
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 tenemos del crecimiento de precios futuro del precio. Concretamente estos autores formulan 
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 (para mañana esperamos el mismo incremento que el observado ayer, que es la última información disponible, y descontamos dicha expectativa a día de hoy) y obteniendo la variable 
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 el indicador de la sensibilidad de las expectativas que el agente tiene acerca de precio futuro en función del precio pasado
. En este caso el precio se descompone en 
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El “enfoque financiero”, también en el ámbito de los modelos estructurales, está enraizado en el análisis de la especulación bursátil: se entiende por “precio fundamental” el que resulta consistente con el valor presente descontado del flujo esperado de dividendos (rentas) que obtiene el propietario de un activo (en este caso la vivienda). Tendríamos que 
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 responde a la expresión:
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siendo 
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 el dividendo rendido por el activo en el momento 
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. Así, se entiende que un incremento de precios no está justificado cuando no se fundamenta en una evolución paralela de la rentabilidad esperada de ese activo. Obviamente el desconocimiento de la corriente de dividendos 
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 constituyen un problema esencial para la determinación de 
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. En el caso de la vivienda la propia definición de 
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 resulta problemática: al prestar simultáneamente un “servicio de uso” o “servicio habitacional” a su usufructuario, y un “servicio de capital” a su propietario, es necesario desligar ambos componentes a la hora de valorar la vivienda. Como es sabido esta dicotomía se resuelve identificando 
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 con la renta que podría obtenerse mediante el arriendo de la vivienda, ya que el arrendatario paga por el uso y no por la propiedad [véase Poterba (1984) y Meen (1990)]. 

Tanto el enfoque macroeconómico como el enfoque financiero convergen el tratamiento final de 
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: se trata de establecer si las variables 
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 guardan una relación de largo plazo, esto es, si 
[image: image34.wmf]t

b

 es un “paseo aleatorio”. En términos econométricos ello implica que la brecha entre el precio observado y el precio “razonable” sigue una senda explosiva, esto es, ambas series no cointegran. Como las burbujas suelen provocar súbitos incrementos en los precios de los activos, estas series suelen ser no – estacionarias. Por tanto la relación de largo plazo entre precios 
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 suele hacerse mediante un análisis de cointegración, de acuerdo con las propuestas de Flood y Garber (1980), Flood et al (1984), Diba y Grossman (1984, 1988). La cointegración implica ausencia de burbuja, es decir, que la serie 
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Modelos No – Estructurales.


Los modelos no – estructurales nos remiten directamente a la definición más o menos formal de burbuja y al papel clave que juega la información en la formación de los precios del activo. Se trata de un enfoque vinculado estrechamente a la “Teoría de las Expectativas Racionales”, y cuyos principales exponentes son los trabajos de Shiller (1981), LeRoy y Porter (1981), Blanchard y Watson (1982) ó West (1987). En este ámbito hemos considerado de especial interés el Test de Límite de la Varianza y el Test de Supervivencia (Test de Rachas). 

El Test de Límite de la Varianza [Variance Bounds Test, Shiller (1981), LeRoy y Porter (1981), Blanchard y Watson (1982)] se basa en la idea de que la ausencia de burbujas especulativas limita el posible valor de la varianza de la serie de precios de un activo. En términos resumidos, bajo la hipótesis nula de ausencia de burbuja se cumplirá que 
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Si restamos las expresiones anteriores nos queda:
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Aplicando el operador varianza a lo anterior tendremos que:
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Bajo el supuesto de no – negatividad de la burbuja
, la hipótesis nula implica que: 
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El Test de Supervivencia o Test de Rachas (Duration Dependence Test) aplicado a las burbujas racionales ha ganado gran popularidad a partir del trabajo de McQueen y Thorley (1994). En general, una racha es un conjunto de observaciones o realizaciones del mismo signo. Según McQueen y Thorley (1994) es de esperar que cuando una burbuja se gesta y se expande se observe que el activo arroja una racha de rentabilidades “excesivas” o “anormalmente elevadas”, racha que se trunca cuando al burbuja se colapsa. Esta formulación conecta con el concepto de burbuja popularizado por Kindleberger (1977): las burbujas no sólo implican el crecimiento sino el crecimiento acelerado del precio de los activos. En términos más formales, si el precio de un activo contiene burbujas, la probabilidad condicionada de que una racha finalice, dada su duración, será función decreciente de la duración de la racha.


Para aplicar este test es habitual recurrir al denominado modelo de riesgo de Weibull, que viene expresado por:
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siendo 
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 la elasticidad de duración de la función de riesgo 
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. Como una burbuja se caracteriza por una aceleración (no sólo un crecimiento positivo) de los precios del activo, consideran estos autores que estamos en presencia de una burbuja si 
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: la esperanza de que la vida de una racha continúe se alarga con la cantidad de tiempo que la racha está viva
.
3.- Los Datos: Aplicaciones Empíricas
.

Análisis Preliminar: Evolución de los Precios.


Un análisis preliminar de los datos pone de manifiesto que el rápido crecimiento de precios al que hacíamos referencia al inicio de este trabajo puede esconder una burbuja especulativa. Suponemos inicialmente que la serie 
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. Como se aprecia en los datos adjuntos al Gráfico 3 y al Gráfico 4, la serie 
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 presenta “colas pesadas”, lo cual indica la presencia de “outliers” y es un indicio de burbujas. Además, tanto si atendemos a la variable 
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 (precios nominales) como a 
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 (precios deflactados) las correspondientes series 
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 son leptocúrticas lo cual redunda en favor de la hipótesis de existencia de burbuja.
Cuadro 2
	ANÁLISIS PRELIMINAR DE 
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	Periodo
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	Desviación Típica
	Prueba – t
	Prob.
	R2 
ajustado
	D – W 

	1989Q1 1998Q4
	1.0121
	0.004483
	225.7
	0.0000
	0.948
	1.517

	1999Q1 2008Q4
	1.0192
	0.003270
	311.7
	0.0000
	0.995
	0.614

	1989Q1 2008Q4
	1.0181
	0.002463
	413.3
	0.0000
	0.997
	0.872

	Fuente: elaboración propia a partir de anexo.


Gráfico 3
Histograma del residuo 
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Cuadro 3
	ANÁLISIS PRELIMINAR DE 
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	Periodo
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	Desviación Típica
	Prueba – t
	Prob.
	R2 

ajustado
	D – W 

	1989Q1 1998Q4
	1.002755
	0.004321
	232.0887
	0.0000
	0.689349
	1.473844

	1999Q1 2008Q4
	1.012323
	0.003048
	332.0957
	0.0000
	0.992489
	0.848706

	1989Q1 2008Q4
	1.009512
	0.002487
	405.8340
	0.0000
	0.993574
	1.142334

	Fuente: elaboración propia a partir de anexo.


Gráfico 4
Histograma del residuo 
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Test de Límite de la Varianza (Blanchard – Watson).

La implementación de esta prueba conlleva un problema de orden operativo, y se refiere a la disponibilidad de la serie de datos de rentas de alquiler 
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 para el caso de la economía española: no existe una base de datos de rentas de alquiler equivalente a la base de datos de 
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. Lo más parecido es la información contenida en el Índice de Precios al Consumo (IPC, elaborada por el INE), en su tratamiento de la vivienda
: a ese índice lo denominamos 
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. El test exige que las variables implicadas 
[image: image71.wmf](

)

*

,,

ttt

pdp

 estén denominadas en los mismos términos (monetarios) y ello nos ha obligado a reconstruir la serie 
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. Para ello hemos desarrollado dos opciones completamente alternativas. En la “Opción A” hemos supuesto que en el último trimestre disponible de la serie 
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 se cumple el equilibrio 
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. A partir de ese último dato, correspondiente al trimestre 2006:Q4 hemos reconstruido la serie 
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 actualizando el dato con 
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. En la “Opción B” hemos supuesto lo contrario, es decir, que es en el primer trimestre de la serie cuando se cumple la condición 
[image: image77.wmf]t

t

t

d

p

r

=

. Los resultados obtenidos se ofrecen en el Cuadro 4 y en el Cuadro 5, que registran respectivamente la opción A y la Opción B. En ambos casos se obtienen la misma conclusión. Hemos realizado el test tanto al conjunto del periodo para el cual están disponibles los datos necesarios (1993 – 2006) como para dos subperiodos, delimitados atendiendo a la presunción de que la posible burbuja se sitúa en el periodo 1999 – 2006. Como se puede comprobar, para el conjunto del periodo se verifica que 
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 lo que prueba la existencia de burbuja. Si examinamos los dos subperiodos se observa que en el primero de ellos (1993 – 1998) no se puede rechazar la hipótesis nula de ausencia de burbuja, cosa que sí sucede para el periodo 1999 – 2006.
Cuadro 4
	Test de Límite de la Varianza

Opción A
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	1993 – 1998 
	2.518
	3.614

	1999 – 2006 
	162.676
	128

	1993 – 2006 
	186.426
	2.524

	Fuente: elaboración propia.


Cuadro 5
	Test de Límite de la Varianza

Opción B
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	1993 – 1998 
	2.518
	13.387

	1999 – 2006 
	162.676
	474

	1993 – 2006 
	186.426
	9.349

	Fuente: elaboración propia.


Test de Supervivencia [Duration Dependence Test, McQueen y Thorley (1994)].
Para la aplicación de este test hemos calculado en primer lugar los rendimientos “excesivos” de la inversión en vivienda como la diferencia entre el crecimiento interanual del precio de la vivienda y el del índice IBEX – 35. En el Gráfico 5 hemos representado esa diferencia. Con las 80 observaciones disponibles se obtuvieron 10 rachas positivas y 9 rachas negativas para el periodo 1989:Q1 2008:Q4. Hemos descartado aplicar el test en subperiodos de 1989:Q1 2008:Q4 porque la reducción en el número de rachas afectaría gravemente a la eficacia del test. Los resultados se ofrecen en el Cuadro 6. En este caso el test ofrece evidencia a favor de la existencia de una burbuja ya que el valor del coeficiente de curvatura es 
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, con lo cual el riesgo de finalización de la racha se reduce con su tiempo de vida.
Gráfico 5
Tasa de Rendimiento Excesivo
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Cuadro 6
	Estimación del Modelo de Riesgo de Weibull
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	4,352
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	1,060

	
	

	Total rachas:
	19

	- Positivas:
	10

	- Negativas:
	9

	
	

	Muestra: 1989Q1 – 2008Q4.

Fuente: elaboración propia.




Gráfico 6
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Análisis de Cointegración: Comportamiento de la Demanda.

Atendiendo a los trabajos citados, hemos propuesto un test de cointegración entre 
[image: image90.wmf]D
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 (demanda de viviendas nuevas) y una selección representativa de variables del mercado inmobiliario. Nuestro enfoque difiere del empleado en otros trabajos porque planteamos una ecuación de equilibrio sobre cantidades, no sobre precios. Y optamos por esta estrategia basándonos en dos razones relacionadas: a) la distinción dicotómica, ampliamente conocida, que distingue entre mercado inmobiliario stock y mercado flujo, y b) nuestra discrepancia con el enfoque del “mercado de servicios de vivienda” basado en Poterba (1984).
En buena parte de la literatura que hemos citado se examina el mercado inmobiliario como un mercado que provee a los clientes “servicios habitacionales”: el precio de equilibrio está formado por la intersección de las funciones de oferta y de demanda de tales servicios. Por desgracia el tratamiento estadístico e incluso conceptual de un mercado así definido es harto problemática. Los precios observados en las transacciones no son correspondientes al intercambio de “servicios habitacionales” sino al de la propiedad de la vivienda, con todas las características intrínsecas e inseparables que derivan de la propiedad, incluyendo la utilidad derivada de su tenencia. Es el mercado de arrendamientos donde se intercambia realmente el “servicio habitacional” y donde el arrendatario paga por usar la vivienda, no por ser su propietario. Pero desgraciadamente no existe un índice adecuado de tales servicios sino una construcción bastante artificiosa que se incorpora al IPC como indicador de la evolución de los alquileres. En consecuencia, es erróneo mezclar el precio de la vivienda que nos ofrecen las estadísticas oficiales, con modelos en los que se usa oferta y demanda de la mercancía “servicios habitacionales” en vez de oferta y demanda de “unidades físicas” de la mercancía vivienda.
Por otra parte resulta habitual identificar la oferta de tales servicios habitacionales con el stock existente de viviendas per cápita. Si la única función de la vivienda consistiese en ser stock de capital en una función de producción de servicios habitacionales, un aumento de dicho stock indicaría un desplazamiento de la función de oferta. Pero las viviendas pueden permanecer cerradas a la espera de ser revendidas por propietarios que las adquirieron para especular, o a la espera de entrar en uso años después de su adquisición
, o pueden ofrecer servicios habitacionales sólo a tiempo parcial (segunda residencia en vacaciones). En resumen: no se pueden agregar todas las viviendas como parte integrante de la función de oferta, más viviendas per cápita no significa mayor oferta de “servicios habitacionales”
. Y si esto es cierto, aún lo es más durante los episodios especulativos, en los cuales se desliga la demanda de viviendas de la intención de usarlas para vivir en ellas.  
Mucho más fácil es, por el contrario, disponer de observaciones de las cantidades de viviendas compradas y del precio medio al que se han realizado las transacciones, sin necesidad de realizar supuestos apriorísticos sobre su destino. Suponemos, siguiendo una práctica muy arraigada en el sector inmobiliario español, que las viviendas se venden “sobre plano”: el promotor inmobiliario propone la construcción de un conjunto de viviendas, pero la construcción sólo llega a iniciarse si se firma un contrato de compra – venta de todas o de la mayoría de ellas; si los potenciales compradores no llegan a comprometerse es posible que la promoción no se inicie, esto es, se trata de una producción “bajo demanda” o “por encargo” en el que la oferta se adapta cuantitativamente a la demanda. Así, la cantidad de viviendas iniciadas es un buen indicador de la demanda, nos permite en cada momento conocer su cuantía y, a partir de ahí, tratar de inferir qué causas (la especulación u otras) están detrás de ella.
En el Cuadro 7 presentamos un estudio de estacionariedad ADF de las variables fundamentales a emplear, siendo: 
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 la cantidad de viviendas iniciadas; 
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 el incremento interanual de hogares (lo utilizamos como proxy de la evolución demográfica trimestral); e 
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 la renta por hogar (lo utilizamos como proxy de la renta per cápita trimestral). Dado el carácter no estacionario de las variables implicadas, hemos planteado un par de modelos VEC. En el primero de ellos, ecuación (11) los regresores son los nuevos hogares y la renta por hogar. En el segundo, más reducido (ecuación 12), sólo incluimos como regresor la variable demográfica. En ambos casos ofrecemos los resultados de los test de cointegración y de las pruebas de retardo óptimo. En el Gráfico 7 se muestra la demanda de vivienda observada 
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 y la demanda de equilibrio de largo plazo 
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, dada por la ecuación (11). En el Gráfico 8 mostramos la demanda de vivienda observada y la demanda de equilibrio de largo plazo dada por la ecuación (12).
Cuadro 7
	Test de Raíz Unitaria

(muestra: 1989:1 – 2010:1)

	Variable
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	-1.652
	-3.016
	---
	I(1)
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	-1.258
	-5.473
	---
	I(1)
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	-1.663
	-7.358
	---
	I(1)

	Fuente: elaboración propia a partir de datos de Anexo.


Cuadro 8
	TEST DE COINTEGRACIÓN
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	Test de Traza sin restricciones

	Hipótesis
	
	Traza
	0.05
	

	Nº de ecuaciones
	Eigenvalor
	Estadístico
	Valor Crítico
	Prob.**

	Ninguna *
	 0.331943
	 41.99718
	 29.79707
	 0.0012

	Como mucho 1
	 0.083623
	 8.919860
	 15.49471
	 0.3728

	Como mucho 2
	 0.021223
	 1.759035
	 3.841466
	 0.1847

	 El test de traza indica la existencia de una ecuación de cointegración al 5%.

	 * indica rechazo de la hipótesis al nivel del 5%.

	 **MacKinnon – Haug – Michelis  (1999) p – valores.
	

	Muestra: 1989Q1 2010Q1

	Fuente: elaboración propia a partir de datos de anexo.


Cuadro 9
	TEST DE ESTRUCTURA DE RETARDOS
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	 Lag
	LogL
	LR
	FPE
	AIC
	SC
	HQ

	0
	-2408.330
	NA 
	 3.19e+23
	 62.63196
	 62.72327
	 62.66848

	1
	-2095.758
	 592.6694
	  1.20e+20*
	 54.74696
	  55.11223*
	  54.89307*

	2
	-2089.505
	 11.36946
	 1.29e+20
	 54.81831
	 55.45753
	 55.07399

	3
	-2084.750
	 8.275325
	 1.44e+20
	 54.92856
	 55.84173
	 55.29382

	4
	-2074.536
	 16.97893
	 1.41e+20
	 54.89703
	 56.08416
	 55.37187

	5
	-2061.049
	 21.36895
	 1.26e+20
	 54.78049
	 56.24156
	 55.36491

	6
	-2053.107
	 11.96462
	 1.31e+20
	 54.80797
	 56.54299
	 55.50196

	7
	-2040.940
	  17.38169*
	 1.23e+20
	  54.72570*
	 56.73468
	 55.52928

	8
	-2037.815
	 4.219698
	 1.47e+20
	 54.87832
	 57.16125
	 55.79147

	 * indica el orden de retardo seleccionado por el criterio.

	 LR: estadístico LR; FPE: error de predicción final; AIC: criterio informacional de Akaike;  SC: criterio informacional de Schwarz;  HQ: criterio informacional de Hannan – Quinn.

	 Muestra: 1989:q1 – 2010:q1.

	 Fuente: elaboración propia a partir de datos de anexo.


Cuadro 10
	TEST DE COINTEGRACIÓN
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	Test de Traza sin Restricciones.

	Hipótesis
	
	Traza
	0.05
	

	Nº de ecuaciones
	Eigenvalor
	Estadístico
	Valor Crítico
	Prob.**

	Ninguna *
	 0.196860
	 19.98519
	 15.49471
	 0.0098

	Como mucho 1
	 0.024198
	 2.008644
	 3.841466
	 0.1564

	El test de traza indica la existencia de una ecuación de cointegración al 5%.

	 * indica rechazo de la hipótesis al nivel del 5%.

	 **MacKinnon – Haug – Michelis (1999) p – valores.
	

	Muestra: 1989:q4 - 2010q1.

	 Fuente: elaboración propia a partir de datos de anexo.


Cuadro 11
	TEST DE ESTRUCTURA DE RETARDOS


[image: image111.wmf]t

q

, 
[image: image112.wmf]t

nh



	 Lag
	LogL
	LR
	FPE
	AIC
	SC
	HQ

	0
	-1942.678
	NA 
	 2.96e+19
	 50.51113
	 50.57201
	 50.53548

	1
	-1765.021
	 341.4721
	 3.26e+17
	 46.00054
	  46.18317*
	 46.07359

	2
	-1761.646
	 6.311829
	 3.31e+17
	 46.01677
	 46.32116
	 46.13852

	3
	-1757.854
	 6.894119
	 3.33e+17
	 46.02218
	 46.44832
	 46.19263

	4
	-1750.011
	 13.85194
	 3.02e+17
	 45.92237
	 46.47027
	 46.14152

	5
	-1736.967
	  22.36178*
	  2.39e+17*
	  45.68745*
	 46.35711
	  45.95531*

	6
	-1733.451
	 5.844910
	 2.43e+17
	 45.70002
	 46.49143
	 46.01658

	7
	-1729.455
	 6.434504
	 2.44e+17
	 45.70013
	 46.61330
	 46.06539

	8
	-1728.553
	 1.405639
	 2.65e+17
	 45.78060
	 46.81553
	 46.19456

	 * indica el orden de retardo seleccionado por el criterio.

	 LR: estadístico LR; FPE: error de predicción final; AIC: criterio informacional de Akaike;  SC: criterio informacional de Schwarz;  HQ: criterio informacional de Hannan – Quinn.

	 Muestra: 1989:q1 – 2010:q1.

	 Fuente: elaboración propia a partir de datos de anexo.


El número óptimo de retardos es 
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 para la ecuación (11) y 
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 para la ecuación (12), de acuerdo con los criterios AIC y Hannan – Quinn. 
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Gráfico 7
Viviendas Iniciadas y Estimación de Largo Plazo: ecuación (11)
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Gráfico 8
Viviendas Iniciadas y Estimación de Largo Plazo: ecuación (12)
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Tanto en el Gráfico 7 como en el Gráfico 8 podemos observar episodios de discrepancia entre valores observados y valores de equilibrios de largo plazo de la demanda de vivienda. Concretamente a partir de 1998 se produce una sobredemanda de viviendas, con una pequeña corrección en 2002, y que continúa hasta 2006. A partir de ese año se produce una severa corrección de la demanda de vivienda que, hasta día de hoy, se sitúa muy por debajo de sus niveles de equilibrio y en fase claramente descendente.

A partir de esas relaciones de largo plazo cabe preguntarse por la vinculación de la demanda con los precios y las expectativas, lo cual nos obliga a explicitar el tipo de  comportamiento de los agentes en relación con éstas. Para ello hemos propuesto como metodología novedosa introducir el Filtro de Kalman, realizando estimaciones alternativas en las que incorporamos las expectativas de ganancias a partir de supuestos diferentes consistentes con los tipos de agentes que hemos podido identificar en la literatura revisada
. En el epígrafe siguiente mostramos la aplicación de dicha metodología.

Análisis de Sensibilidad Especulativa (Filtro de Kalman).

Vamos a plantear un modelo en el que trataremos de determinar el impacto que las expectativas sobre la variación de los precios de la vivienda tienen en el comportamiento de los demandantes, y tratar de explicar qué variables han originado cambios en la sensibilidad especulativa de los demandantes de vivienda en el periodo analizado.

La estrategia consiste en definir una sencilla función de demanda de vivienda que incluya la posibilidad de que los agentes compren viviendas por razones especulativas. Más concretamente, incluiremos un coeficiente que ligue la cantidad demandada con las expectativas
 acerca de los precios. Dicho coeficiente nos informará de la sensibilidad de la demanda a las expectativas especulativas. A partir de ahí consideraremos la posibilidad de que dicho coeficiente pueda ser variante en el tiempo lo cuál nos permitirá, en su caso, detectar impulsos especulativos experimentados por el lado de la demanda. Este tratamiento tiene como ventaja su realismo frente a los tradicionales análisis de cointegración: la actitud de los agentes frente a las expectativas puede cambiar a los largo del tiempo y carece de sentido estimar un coeficiente fijo para un periodo de digamos 20 años. A tal fin aplicamos el Filtro de Kalman
, que nos permitirá estimar el coeficiente especulativo cambiante en el tiempo. La ecuación de demanda a estimar será la siguiente:  
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La variable 
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 es la tasa de crecimiento interanual de viviendas iniciadas, mientras que 
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 muestra la tasa de crecimiento interanual de los hogares. La variable 
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 representa las expectativas de ganancias de capital neta del demandante actual de vivienda por motivo especulación. El coeficiente 
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 mide la sensibilidad de la demanda de vivienda a las expectativas. Es de esperar que una burbuja especulativa muestre un aumento significativo del valor estimado de 
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. El modelo (13) ha sido formulado en términos de tasas de crecimiento para evitar posibles problemas derivados de la no estacionariedad de las series. Para modelar 
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 definimos en primer lugar la ganancia de capital neta 
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La expresión anterior nos informa de la rentabilidad obtenida por un agente que compró una vivienda en el periodo 
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, la revende al cabo de un año y liquida los gastos financieros en los que ha incurrido. A partir de aquí trabajamos con cuatro de expectativas: modelo de Levin – Wright,  modelo de agente “miope” y expectativas adaptativas. En el modelo de Levin – Wright
 las expectativas son:
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En el modelo “miope” suponemos que el agente atiende en exclusiva al último valor observado de revalorización del activo “vivienda”:


[image: image136.wmf],

eM

tt

zgk

=

                                                      MACROBUTTON MTPlaceRef \* MERGEFORMAT (17)

Finalmente, en el modelo adaptativo suponemos que las expectativas 
[image: image137.wmf],

eA

t

z

éù

ëû

, como sucede con la renta permanente, son una ponderación de valores realizados y valores esperados. A tal efecto aplicamos el filtro Hodrick – Prescott a la serie 
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Denominamos 
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 al coeficiente de sensibilidad de la demanda frente a las expectativas adaptativas; 
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 al coeficiente de sensibilidad correspondiente a las expectativas “miopes” y 
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 al del modelo Levin – Wright. Los resultados se ofrecen en los cuadros siguientes. 
Cuadro 12
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	Coeficiente
	Desviación típica
	Prueba – z
	Prob.
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	0.134196
	0.060088
	2.233344
	0.0255
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	-6.555742
	2.678292
	-2.447733
	0.0144
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	-3.108807
	0.184842
	-16.81870
	0.0000

	
	
	
	
	

	
	Valor Final
	Raíz ECM
	Prueba – z
	Prob.
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	1.178636
	0.260589
	4.522961
	0.0000

	
	
	
	
	

	Verosimilitud
	3.760340
	Criterio de Akaike
	-0.017890

	     Hannan – Quinn
	0.016786
	Criterio de Schwarz
	0.068321

	Fuente: elaboración propia.


Cuadro 13
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	Coeficiente
	Desviación típica
	Prueba – z
	Prob.
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	0.114944
	0.065841
	1.745767
	0.0809
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	-5.772949
	3.001995
	-1.923037
	0.0545
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	-3.055061
	0.195892
	-15.59567
	0.0000

	
	
	
	
	

	
	Valor Final
	Raíz ECM
	Prueba – z
	Prob.
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	1.093573
	0.290175
	3.768664
	0.0002

	Verosimilitud
	1.478036
	Criterio de Akaike
	0.036237

	     Hannan – Quinn
	0.071136
	Criterio de Schwarz
	0.123052

	Fuente: elaboración propia.


Cuadro 14
	
[image: image155.wmf]01

ˆ

ˆ

dAe

ttttt

qhz

bbau

=+×+×+



[image: image156.wmf]1

AA

tt

aa

-

=



	
	Coeficiente
	Desviación típica
	Prueba – z
	Prob.

	
[image: image157.wmf]0

b


	0.155148
	0.071051
	2.183597
	0.0290
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	-7.592519
	2.971322
	-2.555266
	0.0106
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	-3.076382
	0.179304
	-17.15737
	0.0000

	
	
	
	
	

	
	Valor Final
	Raíz ECM
	Prueba – z
	Prob.
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	1.446686
	0.323055
	4.478141
	0.0000

	Verosimilitud
	2.788843
	Criterio de Akaike
	0.004968

	Hannan - Quinn
	0.039645
	Criterio de Schwarz
	0.091180

	Fuente: elaboración propia.


Gráfico 9
Evolución temporal de 
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 bajo distintos regímenes de expectativas
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En el Gráfico 9 reflejamos la evolución del coeficiente 
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 de cada uno de los tres modelos de expectativas estimados. En todos los casos anteriores se percibe con claridad los dos grandes procesos especulativos vividos recientemente por el sector inmobiliario español: el periodo 1989 – 1992 y el periodo 1999 – 2008.

Se puede observar una primera fase, 1989 – 1992, en la que se produce una burbuja especulativa relacionada probablemente con el impulso de las expectativas generadas por las conmemoraciones del año 1992: las Olimpiadas de Barcelona y la Exposición Universal de Sevilla
. A partir de ahí, desde la crisis que sobrevino inmediatamente después al año 1992 hasta 1999, se aprecia una evolución muy estable del coeficiente 
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.
Entre los años 1998 y 2002 se identifica otra burbuja de breve duración y es a partir de 2003 cuando emerge con fuerza la burbuja que ha dominado el comportamiento de la economía española hasta el año 2008. 
4.- Conclusiones.

El sector inmobiliario español ha experimentado un importante crecimiento de los precios reales entre los años 1999 y 2007. Intuitivamente no había muchas dudas de que la intensa escalada de precios del sector inmobiliario obedecía al comportamiento especulativo de los participantes en el mercado. Sin embargo, hasta el momento las pruebas empíricas eran muy limitadas: la metodología econométrica más utilizada ha sido el test de cointegración, pero este sólo permite detectar una discrepancia entre el precio observado y el precio de equilibrio de largo plazo. Si esa discrepancia obedece a una mala especificación del modelo o a un proceso especulativo es algo que quedaba por resolver. Por ello nos hemos aproximado a este problema desde dos enfoques alternativos: test de detección de burbujas empleados en el análisis de mercados financieros (Test de Límite de la Varianza y Test de Supervivencia) y el Filtro de Kalman. Este último es el más novedoso, más realista y enriquecedor puesto que permite seguir, trimestre a trimestre, el comportamiento especulativo de los agentes frente a las expectativas de evolución de los precios.

Todos los test muestran con claridad que la escalada de precios es debida a la existencia de burbujas especulativas. El filtro de Kalman permite visualizar la evolución temporal del comportamiento especulativo de los agentes por el lado de la demanda.
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Anexo
Relación de Variables Utilizadas

Para todas las variables se han utilizado series trimestrales. 
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h

: número de hogares, en miles, según EPA. Disponible en la base de datos del Banco de España (serie SI_1_6.34).
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: nuevos hogares, o incremento interanual del número de hogares, en unidades. Obtenido como 
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: ganancia neta de capital, en porcentaje. Esta variable se ha construido como:
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: tipo de interés nominal. Concretamente se trata del “Tipo de los Préstamos Libres para Adquisición de Vivienda de Hogares”. Puede encontrarse en el servidor de Síntesis Estadísticas del Banco de España (serie SI_1_6.56). La serie es mensual. Hemos tomado el dato correspondiente al último mes de cada trimestre.
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: tipo de interés real. Calculado a partir del anterior restando al tipo de interés nominal la tasa de inflación, esto es:
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: renta (PIB) a precios constantes del año 2000, en miles de euros. Los datos proceden de la Contabilidad Nacional Trimestral, elaborada por el INE.
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: renta (PIB) a precios constantes del año 2000, en miles de euros, por hogar. Utilizado como proxy de la renta per cápita trimestral. Se calcula como 
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: viviendas iniciadas, en miles. Puede encontrarse en el servidor de Síntesis Estadísticas del Banco de España (serie SI_1_6.28). La serie es mensual. Hemos tomado el dato agregado de cada trimestre natural.
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p

: precio de la vivienda (por m2). Se trata del “precio del m2 de la vivienda libre”. Puede encontrarse en el servidor de Síntesis Estadísticas del Banco de España (serie SI_1_6.17, número secuencial 1120381). La serie es trimestral.
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: precio “real” de la vivienda. Se obtiene deflactando la serie 
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 mediante el deflactor del PIB.
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: tasa interanual de inflación en términos de deflactor del PIB. Obtenida a partir de los datos de PIB ofrecidos en la Contabilidad Nacional Trimestral (INE).


[image: image181.wmf]t

Id

: índice de renta por alquiler. Como no existe una base de datos sobre el precio o renta del alquiler de vivienda; hemos tomado el índice utilizado para incorporar el alquiler de vivienda al IPC. Concretamente se refiere al periodo 1993 – 2006. Como en ese periodo hay una ruptura por la existencia de dos metodologías distintas (Base – 1992 y Base 2001), se ha procedido al enlace de la misma con el coeficiente ofrecido por el INE para la subclase “Alquiler de Vivienda”, y cuyo valor es 0,607887
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: renta por alquiler. Se ha calculado a partir de la serie 
[image: image183.wmf]t

Id

. Hemos supuesto que en el último dato disponible (2006:q4) se cumple 
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: ganancia de capital neta esperada. Puede adoptar varias formas según los supuestos que se establecen en el artículo.

� Por ejemplo en diversos trimestres de los años 2002 y 2003.


� Una advertencia sobre esos desequilibrios puede verse en García Montalvo (2008).


� Otro factor a tener en cuenta es la aprobación en marzo de 2006 del nuevo Código Técnico de Edificación (Real Decreto 314/2006), que endurecía sustancialmente los requisitos para edificios cuya construcción se iniciase con posterioridad al periodo transitorio de entrada en vigor (años 2006 y 2007). Ello provocó una acumulación extraordinaria de nuevas promociones en tales años como estrategia para escapar al nuevo marco regulatorio.


� En las publicaciones de organizamos oficiales muy reputados también se ha rehuido sistemáticamente el término “burbuja”, quizá por razones de oportunidad política.


� Véase por ejemplo Martínez, Riestra y San Martín (2006).


� Algunos consideran casi en exclusiva la drástica reducción de tipos de interés como el detonante del boom inmobiliario. Véase, por ejemplo, García – Montalvo (2006).


� Una discusión de estos fenómenos puede encontrarse en Bellod Redondo (2007).


� Por ejemplo Bover (1993), García – Montalvo (2001), Balmaseda et al (2002), Ayuso y Restoy (2003), Martínez Pagés y Maza (2005), Álvarez – Lois y Nuño – Barrau (2007). En el modelo de Ayuso y Restoy (2003, 2006) por ejemplo se determina el precio de equilibrio de la vivienda partiendo del supuesto de inexistencia de burbuja inmobiliaria. 


� Incluso en algunos casos esa estrategia se lleva a cabo de forma inadecuada por que los precios siguen un comportamiento no – estacionario y no se han aplicado técnicas apropiadas (por ejemplo Vectores de Corrección de Error, o Filtro de Kalman) para capturar el verdadero precio compatible en el largo plazo con esas variables fundamentales.


� Una misma vivienda podía pasar por manos de varios inversores vía contratos privados (opciones de compra) que obtenían rentan sin tributar, hasta que finalmente la vivienda se transmite ante notario al propietario definitivo.


� Sobre estos mismos aspectos también resulta de interés la consulta de López García (1992). 


� Una interesante revisión formal y amplia del análisis de burbujas racionales puede consultarse en Escudero Puebla (1993). Recientemente Arce y López – Salido (2008) han desarrollado un modelo teórico específico de burbujas inmobiliarias.


� Incluso podríamos hablar de un tercer enfoque: las encuestas. En ellas se pregunta directamente a los ciudadanos acerca de sus opiniones y expectativas sobre el mercado inmobiliario. Aunque su elevado coste y su falta de sistematicidad limitan su alcance, y aunque no permiten “cuantificar” la burbuja, son útiles para acotar el tipo de información que realmente tiene en cuenta el ciudadano en la toma de sus decisiones. En el caso norteamericano existen importantes trabajos, como los de Shiller (1999) y Case y Shiller (1989, 2003). Para el caso español se dispone del importante análisis de García – Montalvo (2006).


� Por ejemplo, en el análisis del Reino Unido, véase Fondo Monetario Internacional (2005, 2006).


� El caso de Nueva Zelanda es una interesante referencia porque comparte con España dos características: el papel de la inmigración en el auge demográfico y la expansión del sector de la vivienda desde mediados de los años 90.


� En dicho trabajo se atribuye al crecimiento de la renta real per cápita el 70% del incremento del precio “real” de la vivienda y otro 20% a la tasa de rendimiento. En síntesis estas dos variables explicarían por sí solas el 90% el comportamiento de los precios inmobiliarios. También se concluye la irrelevancia de las variables demográficas, pero en referencia al precio de la vivienda, no a la cantidad demandada.


� Siendo � EMBED Equation.DSMT4  ���.


� Sin embargo, algunos autores [por ejemplo Hall et al (1999)] han llamado la atención sobre la ineficacia de los test de cointegración para detectar burbujas especulativas cuando estas tienden a colapsarse periódicamente.


� Por supuesto las variaciones en los precios provocados por una burbuja pueden ser negativas, pero no los precios en sí mismos. 


� En ausencia de burbuja, de las rachas de rendimientos positivos anormales, como de los seres vivos adultos, se espera que la probabilidad de que sobrevivan sea menor cuanto mayor sea el tiempo de vida acumulado.


� La relación de variables utilizadas y sus fuentes aparecen en el Anexo.


� Esta fuente además presenta varias rupturas temporales por cambio de Base. Como el coeficiente de enlace sólo está disponible para las metodología Base – 1992 y Base – 2001, hemos enlazado ambas series, cubriendo el periodo 1993:Q1 – 2006:Q4. Sobre los problemas metodológicos del tratamiento del precio de la vivienda y la renta de alquiler en el cálculo del IPC español véase Bellod Redondo (2009).


� Por ejemplo cuando se adquieren por motivo precaución para cederlas a los hijos y facilitarles la emancipación.


� Del mismo modo que un aumento de población no significa un aumento de la oferta de mano de obra, ya que puede engrosar la fila de los inactivos.


� Entre los análisis empíricos o experimentales acerca de la gestación de las expectativas cabe destacar García – Montalvo (2006) en el que mediante un procedimiento de encuesta similar al efectuado por Shiller (1999) y Case y Shiller (1989, 2003) extraen información directa del público acerca de los factores que influyen en sus expectativas acerca del comportamiento futuro del mercado inmobiliario.


� Un interesante análisis formal de las expectativas de los agentes en relación al precio de la vivienda puede hallarse en López García (2000, 2003, 2005). Para información real directamente extraída del público español mediante encuesta nos remitimos nuevamente a García – Montalvo (2006).


� Una explicaron detallada de esa metodología se ofrece en Hamilton (1994) y en Kim y Nelson (1999).


� Para los detalles y justificación de estas expectativas nos remitimos al artículo de estos autores ya citado.


� Que coincidía además con la celebración del Quinto Centenario del descubrimiento de América. Estas grandes celebraciones tuvieron un amplio impulso presupuestario para la promoción de obras públicas de gran envergadura: la Isla de La Cartuja, la Villa Olímpica, el tren de alta velocidad (AVE) Madrid – Sevilla, la autovía A – 92, etc. 
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Duración en trimestres

Frecuencia

HISTOGRAMA DE RACHAS POSITIVAS
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precio

				iniciadas				precio				gk

		1989		70.166				444.386				0.0903068561

				74.247				467.346				0.0814677843

				69.966				489.294				0.0869565843

				71				502.638				0.0624283862

		1990		60.886		-13.2%		535.701		20.5%		4.3%

				56.047		-24.5%		544.781		16.6%		0.1%

				58.617		-16.2%		555.527		13.5%		-3.2%

				63.841		-10.1%		565.094		12.4%		-4.5%

		1991		47.026		-22.8%		597.037		11.4%		-5.5%

				52.103		-7.0%		620.864		14.0%		-2.1%

				54.281		-7.4%		635.366		14.4%		-1.4%

				50.446		-21.0%		663.036		17.3%		2.1%

		1992		44.812		-4.7%		633.117		6.0%		-9.0%

				49.488		-5.0%		618.722		-0.3%		-15.2%

				50.388		-7.2%		616.854		-2.9%		-18.0%

				65.833		30.5%		613.875		-7.4%		-22.9%

		1993		41.731		-6.9%		608.736		-3.9%		-19.3%

				47.24		-4.5%		617.876		-0.1%		-14.7%

				47.762		-5.2%		622.606		0.9%		-12.4%

				60.63		-7.9%		623.501		1.6%		-10.3%

		1994		49.664		19.0%		617.769		1.5%		-9.3%

				54.171		14.7%		619.793		0.3%		-10.0%

				59.161		23.9%		627.151		0.7%		-9.7%

				71.645		18.2%		625.467		0.3%		-10.1%

		1995		71.808		44.6%		670.8		8.6%		-2.7%

				75.564		39.5%		686		10.7%		-0.8%

				79.528		34.4%		682.6		8.8%		-2.7%

				75.439		5.3%		692.7		10.7%		-0.4%

		1996		65.173		-9.2%		686		2.3%		-8.3%

				72.01		-4.7%		697.8		1.7%		-7.9%

				75.47		-5.1%		691		1.2%		-7.8%

				74.546		-1.2%		694.4		0.2%		-8.2%

		1997		68.515		5.1%		691		0.7%		-6.8%

				80.056		11.2%		726.4		4.1%		-2.9%

				85.293		13.0%		726.4		5.1%		-1.5%

				89.338		19.8%		702.8		1.2%		-5.2%

		1998		100.736		47.0%		716.3		3.7%		-2.4%

				85.35		6.6%		761.8		4.9%		-0.8%

				107.308		25.8%		777		7.0%		1.3%

				114.462		28.1%		756.7		7.7%		2.5%

		1999		121.309		20.4%		780.3		8.9%		4.0%

				124.623		46.0%		805.6		5.7%		1.2%

				144.199		34.4%		827.5		6.5%		1.9%

				120.636		5.4%		829.2		9.6%		4.6%

		2000		126.731		4.5%		856.2		9.7%		4.4%

				139.996		12.3%		879.8		9.2%		3.5%

				146.327		1.5%		891.6		7.7%		1.5%

				120.646		0.0%		893.3		7.7%		1.4%

		2001		130.985		3.4%		930.3		8.7%		2.5%

				132.243		-5.5%		962.4		9.4%		3.5%

				131.124		-10.4%		982.6		10.2%		4.5%

				129.395		7.3%		992.7		11.1%		6.1%

		2002		114.985		-12.2%		1051.7		13.0%		8.1%

				125.516		-5.1%		1117.4		16.1%		11.1%

				146.591		11.8%		1142.7		16.3%		11.5%

				155.968		20.5%		1164.6		17.3%		12.9%

		2003		140.278		22.0%		1230.3		17.0%		12.9%

				148.945		18.7%		1309.6		17.2%		13.5%

				167.045		14.0%		1344.9		17.7%		14.2%

				165.917		6.4%		1380.3		18.5%		15.1%

		2004		166.156		18.4%		1456.2		18.4%		15.0%

				170.708		14.6%		1538.8		17.5%		14.2%

				175.611		5.1%		1570.8		16.8%		13.3%

				178.552		7.6%		1618		17.2%		13.8%

		2005		180.688		8.7%		1685.4		15.7%		12.3%

				177.844		4.2%		1752.8		13.9%		10.6%

				180.297		2.7%		1781.5		13.4%		10.1%

				177.39		-0.7%		1824.3		12.8%		9.3%

		2006		174.686		-3.3%		1887.6		12.0%		8.2%

				190.294		7.0%		1942.3		10.8%		6.6%

				182.948		1.5%		1956.7		9.8%		5.3%

				212.251		19.7%		1990.5		9.1%		4.4%

		2007		169.389		-3.0%		2024.2		7.2%		2.3%

				163.328		-14.2%		2054.5		5.8%		0.6%

				146.835		-19.7%		2061.2		5.3%		-0.1%

				136.424		-35.7%		2085.5		4.8%		-0.8%

		2008		110.202		-34.9%		2101.4		3.8%		-1.6%

				92.586		-43.3%		2095.7		2.0%		-3.7%

				76		-48.2%		2068.7		0.4%		-5.8%

				81.256		-40.4%		2018.5		-3.2%		-9.0%

		1989 - 1998		67.3				6.1%				-4.8%

		1999 - 2007		153.2				13.1%
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VIVIENDAS INICIADAS
Miles por trimestre
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Variance Bound A

		AMECO RESULTS

		Gross Value Added at current prices: total of branches (UVG0)

		Country		Unit		1980		1981		1982		1983		1984		1985		1986		1987		1988		1989		1990		1991		1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005		2006		2007		2008

		Spain		Mrd EURO-ESP		92.061		103.472		119.13		134.919		153.667		168.599		190.525		213.773		238.83		267.538		298.871		327.594		349.392		364.157		383.101		412.347		435.915		461.682		491.716		525.075		570.56		618.252		661.517		706.932		756.669		813.776		874.845		942.002		1002.626

		Gross Value Added at current prices: total of branches (UVG0)

		Country		Unit		1980		1981		1982		1983		1984		1985		1986		1987		1988		1989		1990		1991		1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005		2006		2007		2008

		Spain		Mrd ECU/EUR		153.635		167.676		184.288		176.065		202.008		217.234		230.623		250.194		288.791		341.354		384.262		424.282		438.662		406.31		401.103		420.913		451.204		463.071		489.369		525.075		570.56		618.252		661.517		706.932		756.669		813.776		874.845		942.002		1002.626

		Gross value added at current prices: building and construction (UVG4)

		Country		Unit		1980		1981		1982		1983		1984		1985		1986		1987		1988		1989		1990		1991		1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005		2006		2007		2008

		Spain		Mrd EURO-ESP		7.3312		7.5414		8.7935		9.3948		9.3389		10.6452		12.1046		14.3754		17.3553		21.4773		25.6028		28.2939		27.8015		26.9574		27.8189		30.874		31.431		32.848		36.139		41.252		47.584		54.97		62.452		70.265		80.48		93.808		106.356		115.519		115.93

		Gross value added at current prices: building and construction (UVG4)

		Country		Unit		1980		1981		1982		1983		1984		1985		1986		1987		1988		1989		1990		1991		1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005		2006		2007		2008				Media

		Spain		Mrd ECU/EUR		12.2346		12.2208		13.6031		12.2599		12.2768		13.716		14.6522		16.8246		20.9859		27.4031		32.9178		36.6448		34.9048		30.0779		29.1261		31.5153		32.5334		32.9468		35.9665		41.252		47.584		54.97		62.452		70.265		80.48		93.808		106.356		115.519		115.93

		España				8.0%		7.3%		7.4%		7.0%		6.1%		6.3%		6.4%		6.7%		7.3%		8.0%		8.6%		8.6%		8.0%		7.4%		7.3%		7.5%		7.2%		7.1%		7.3%		7.9%		8.3%		8.9%		9.4%		9.9%		10.6%		11.5%		12.2%		12.3%		11.6%				8.3%

																								1980 - 1998		7.3%

																								1998 - 2008		10.3%
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CONSTRUCCIÓN
Porcentaje del PIB
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Variance Bound B

		AMECO RESULTS

						1960		1961		1962		1963		1964		1965		1966		1967		1968		1969		1970		1971		1972		1973		1974		1975		1976		1977		1978		1979		1980		1981		1982		1983		1984		1985		1986		1987		1988		1989		1990		1991		1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005		2006		2007		2008

		Total population (National accounts) (NPTD)

		Spain		1000		30351.84		30654.796		31023.962		31391.121		31759.284		32126.443		32494.606		32861.765		33229.928		33597.087		33966.253		34324.383		34636.618		34952.204		35290.78		35668.628		36078.926		36511.21		37015.616		37345.509		37584.344		37887.035		38090.069		38270.391		38427.143		38567.929		38685.182		38780.755		38866.114		38942.031		39001.222		39090.18		39180.07		39266.26		39336.93		39388		39479.2		39583.4		39722.1		39927.2		40264.2		40721.4		41314		42004.6		42691.8		43398.2		44068.2		44873.6		45456.957

		Population: 15 to 64 years (NPAN)

		Spain		1000		19502.575		19635.566		19808.553		19980.54		20153.528		20325.515		20498.503		20670.49		20843.477		21015.465		21188.452		21362.44		21558.427		21764.346		21970.601		22200.176		22467.987		22766.335		23045.932		23347.632		23625.423		23865.266		24132.735		24392.06		24636.255		24864.059		25075.474		25272.869		25465.123		25658.102		25848.087		26057.4		26280.644		26482.018		26657.936		26806.081		26929.489		27036.532		27150.531		27296.96		27539.584		27876.489		28312.072		28810.662		29309.786		29838.649		30358.394		30876.007		31268.125

		poblacon de 25 a 49 años

						11017.71792		11127.690948		11261.698206		11394.976923		11528.620092		11661.898809		11795.541978		11928.820695		12062.463864		12195.742581		12329.749839		12459.751029		12573.092334		12687.650052		12810.55314		12947.711964		13096.650138		13253.56923		13436.668608		13556.419767		13643.116872		13752.993705		13826.695047		13892.151933		13949.052909		14000.158227		14042.721066		14077.414065		14108.399382		14135.957253		14157.443586		14189.73534		14222.36541		14253.65238		14279.30559		14297.844		14330.9496		14368.7742		14578.0107		14852.9184		15139.3392		15555.5748		15988.518		16465.8032		16905.9528		17359.28		17803.5528		18173.808		18455.524542

										todos				jovenes				media		media

								1988 - 1998		856		0.22%		470		0.33%		86		47

								1999 - 2008		5735		1.36%		3878		2.44%		637		431

								1988 - 2008		6591		0.79%		4347		1.35%		347		229





Variance BOund C

		Indice de Precios de Consumo

		Base 1983

		Nacional por general y grupos

		Unidades:Indices y tasas

				1978M01		1978M02		1978M03		1978M04		1978M05		1978M06		1978M07		1978M08		1978M09		1978M10		1978M11		1978M12		1979M01		1979M02		1979M03		1979M04		1979M05		1979M06		1979M07		1979M08		1979M09		1979M10		1979M11		1979M12		1980M01		1980M02		1980M03		1980M04		1980M05		1980M06		1980M07		1980M08		1980M09		1980M10		1980M11		1980M12		1981M01		1981M02		1981M03		1981M04		1981M05		1981M06		1981M07		1981M08		1981M09		1981M10		1981M11		1981M12		1982M01		1982M02		1982M03		1982M04		1982M05		1982M06		1982M07		1982M08		1982M09		1982M10		1982M11		1982M12		1983M01		1983M02		1983M03		1983M04		1983M05		1983M06		1983M07		1983M08		1983M09		1983M10		1983M11		1983M12		1984M01		1984M02		1984M03		1984M04		1984M05		1984M06		1984M07		1984M08		1984M09		1984M10		1984M11		1984M12		1985M01		1985M02		1985M03		1985M04		1985M05		1985M06		1985M07		1985M08		1985M09		1985M10		1985M11		1985M12		1986M01		1986M02		1986M03		1986M04		1986M05		1986M06		1986M07		1986M08		1986M09		1986M10		1986M11		1986M12		1987M01		1987M02		1987M03		1987M04		1987M05		1987M06		1987M07		1987M08		1987M09		1987M10		1987M11		1987M12		1988M01		1988M02		1988M03		1988M04		1988M05		1988M06		1988M07		1988M08		1988M09		1988M10		1988M11		1988M12		1989M01		1989M02		1989M03		1989M04		1989M05		1989M06		1989M07		1989M08		1989M09		1989M10		1989M11		1989M12		1990M01		1990M02		1990M03		1990M04		1990M05		1990M06		1990M07		1990M08		1990M09		1990M10		1990M11		1990M12		1991M01		1991M02		1991M03		1991M04		1991M05		1991M06		1991M07		1991M08		1991M09		1991M10		1991M11		1991M12		1992M01		1992M02		1992M03		1992M04		1992M05		1992M06		1992M07		1992M08		1992M09		1992M10		1992M11		1992M12

		Vivienda		16.9		18		18.8		22.4		22		22		21.1		19.8		19.8		20		19.9		20.1		22.4		20.9		19.4		15.8		15.8		16		19.1		19.1		18.8		20.6		20.1		19.9		22.4		23.1		22.7		22.4		22.2		23.6		21.8		21.3		21		18.5		18		19.1		17.7		16.8		19		19.5		19.4		17.4		16.7		16.7		16.7		16.8		17.1		17.2		16.3		16.8		14.7		13.4		13.2		14		12.8		12.9		12.8		12.7		12.2		13.2		11		10.3		9.8		9.6		9.4		8.7		8.3		9		10		10.8		10.6		9.3		9.5		9.8		9.7		10.4		10.5		10.5		10.4		9.4		8.3		7.4		7.3		6		6.4		6.9		6.9		6.2		6.1		6.2		6.3		6.3		6.4		6.8		6.7		6.7		6.9		6.2		5.9		6		6.1		6		6		5.9		5.8		5.6		4.8		4.8		2.8		3.3		3.5		3.4		3.3		3.3		3.3		3.4		3.3		3		3.9		4.1		4.5		4.5		4.9		4.9		5.1		5.5		5.6		5.9		6.4		6.7		7.1		7.2		7.3		7.2		7.4		7.9		7.8		7.6		8.2		8.5		8.2		8		8.2		8		7.3		8.3		8.3		8.1		8		8		7.5		7.3		7.6		7.7		7.4		7.6		9.5		8.1		7.7		7		7.1		7.1		6.8		6.7		6.4		6.3		7		7.1		6		6.1		6.2		6.5		6.4		6.5		6.6		6.8		7.1		7.1		6.4		5.9

		Paseo de la Castellana, 183 - 28071 - Madrid - España Teléfono: (+34) 91 583 91 00 - Contacta:

		Indice de Precios de Consumo

		Base 2001. Series desde enero de 2002

		Indices nacionales de subgrupos

		Unidades:Indices y tasas

				Variación mensual

				2002M01		2002M02		2002M03		2002M04		2002M05		2002M06		2002M07		2002M08		2002M09		2002M10		2002M11		2002M12		2003M01		2003M02		2003M03		2003M04		2003M05		2003M06		2003M07		2003M08		2003M09		2003M10		2003M11		2003M12		2004M01		2004M02		2004M03		2004M04		2004M05		2004M06		2004M07		2004M08		2004M09		2004M10		2004M11		2004M12		2005M01		2005M02		2005M03		2005M04		2005M05		2005M06		2005M07		2005M08		2005M09		2005M10		2005M11		2005M12		2006M01		2006M02		2006M03		2006M04		2006M05		2006M06		2006M07		2006M08		2006M09		2006M10		2006M11		2006M12

		Alquiler de vivienda		0.5		0.4		0.5		0.4		0.4		0.4		0.2		0.3		0.3		0.3		0.4		0.3		0.4		0.5		0.5		0.4		0.3		0.3		0.2		0.2		0.3		0.4		0.5		0.3		0.3		0.4		0.5		0.4		0.3		0.3		0.3		0.2		0.2		0.3		0.4		0.4		0.4		0.5		0.5		0.5		0.4		0.3		0.2		0.2		0.3		0.3		0.3		0.2		0.5		0.5		0.6		0.5		0.4		0.4		0.3		0.1		0.2		0.3		0.4		0.3

		Notas:

		1.- No se pueden calcular variaciones de índices de precios entre dos períodos utilizando índices del sistema IPC-92 e IPC-2001

		Paseo de la Castellana, 183 - 28071 - Madrid - España Teléfono: (+34) 91 583 91 00 - Contacta:

		Indice de Precios de Consumo

		Base 1992

		Nacional por subclases

		Unidades:Indices y tasas

				Variación anual

				1993M01		1993M02		1993M03		1993M04		1993M05		1993M06		1993M07		1993M08		1993M09		1993M10		1993M11		1993M12		1994M01		1994M02		1994M03		1994M04		1994M05		1994M06		1994M07		1994M08		1994M09		1994M10		1994M11		1994M12		1995M01		1995M02		1995M03		1995M04		1995M05		1995M06		1995M07		1995M08		1995M09		1995M10		1995M11		1995M12		1996M01		1996M02		1996M03		1996M04		1996M05		1996M06		1996M07		1996M08		1996M09		1996M10		1996M11		1996M12		1997M01		1997M02		1997M03		1997M04		1997M05		1997M06		1997M07		1997M08		1997M09		1997M10		1997M11		1997M12		1998M01		1998M02		1998M03		1998M04		1998M05		1998M06		1998M07		1998M08		1998M09		1998M10		1998M11		1998M12		1999M01		1999M02		1999M03		1999M04		1999M05		1999M06		1999M07		1999M08		1999M09		1999M10		1999M11		1999M12		2000M01		2000M02		2000M03		2000M04		2000M05		2000M06		2000M07		2000M08		2000M09		2000M10		2000M11		2000M12		2001M01		2001M02		2001M03		2001M04		2001M05		2001M06		2001M07		2001M08		2001M09		2001M10		2001M11		2001M12

		Vivienda en alquiler		..		..		..		..		..		..		..		..		..		..		..		..		8.6		7.7		6.7		5.5		5.6		5.4		5.2		5.1		5		5.1		4.9		5		4.9		4.9		4.8		4.9		5		5.2		5.6		5.7		5.8		5.7		6.2		6.5		7.1		7.6		8.1		8.3		8.3		8.3		8		8		8		8.1		8.1		7.8		7.5		7		6.7		6.6		6.4		6.3		6.4		6.4		6.4		6.3		6.1		6.1		5.9		5.8		5.5		5.3		5.2		5.2		5		4.9		4.7		4.5		4.5		4.2		4.1		3.9		3.8		3.6		3.6		3.5		3.5		3.5		3.5		3.6		3.4		3.5		3.6		3.6		3.7		3.8		3.7		3.8		3.8		3.8		3.8		3.8		4		3.9		3.9		4.1		4.2		4.3		4.3		4.3		4.2		4.2		4.3		4.3		4.3		4.4

		Paseo de la Castellana, 183 - 28071 - Madrid - España Teléfono: (+34) 91 583 91 00 - Contacta:

		Indice de Precios de Consumo

		Base 1992

		Nacional por general y Grupos COICOP

		Unidades:Indices y tasas

				Variación anual

				1993M01		1993M02		1993M03		1993M04		1993M05		1993M06		1993M07		1993M08		1993M09		1993M10		1993M11		1993M12		1994M01		1994M02		1994M03		1994M04		1994M05		1994M06		1994M07		1994M08		1994M09		1994M10		1994M11		1994M12		1995M01		1995M02		1995M03		1995M04		1995M05		1995M06		1995M07		1995M08		1995M09		1995M10		1995M11		1995M12		1996M01		1996M02		1996M03		1996M04		1996M05		1996M06		1996M07		1996M08		1996M09		1996M10		1996M11		1996M12		1997M01		1997M02		1997M03		1997M04		1997M05		1997M06		1997M07		1997M08		1997M09		1997M10		1997M11		1997M12		1998M01		1998M02		1998M03		1998M04		1998M05		1998M06		1998M07		1998M08		1998M09		1998M10		1998M11		1998M12		1999M01		1999M02		1999M03		1999M04		1999M05		1999M06		1999M07		1999M08		1999M09		1999M10		1999M11		1999M12		2000M01		2000M02		2000M03		2000M04		2000M05		2000M06		2000M07		2000M08		2000M09		2000M10		2000M11		2000M12		2001M01		2001M02		2001M03		2001M04		2001M05		2001M06		2001M07		2001M08		2001M09		2001M10		2001M11		2001M12

		General		4.7		4		4		4.6		4.6		4.9		4.9		4.6		4.3		4.6		4.7		4.9		5		5		5		4.9		4.9		4.7		4.8		4.8		4.5		4.4		4.4		4.3		4.4		4.8		5.1		5.2		5.1		5.1		4.7		4.3		4.4		4.3		4.4		4.3		3.9		3.7		3.4		3.5		3.8		3.6		3.7		3.7		3.6		3.5		3.2		3.2		2.9		2.5		2.2		1.7		1.5		1.6		1.6		1.8		2		1.9		2		2		2		1.8		1.8		2		2		2.1		2.2		2.1		1.6		1.7		1.4		1.4		1.5		1.8		2.2		2.4		2.2		2.2		2.2		2.4		2.5		2.5		2.7		2.9		2.9		3		2.9		3		3.1		3.4		3.6		3.6		3.7		4		4.1		4		3.7		3.8		3.9		4		4.2		4.2		3.9		3.7		3.4		3		2.7		2.7

		Paseo de la Castellana, 183 - 28071 - Madrid - España Teléfono: (+34) 91 583 91 00 - Contacta:

		Indice de Precios de Consumo

		Base 2001. Series desde enero de 2002

		Indices nacionales: general y de grupos COICOP

		Unidades:Indices y tasas

				Variación anual

				2002M01		2002M02		2002M03		2002M04		2002M05		2002M06		2002M07		2002M08		2002M09		2002M10		2002M11		2002M12		2003M01		2003M02		2003M03		2003M04		2003M05		2003M06		2003M07		2003M08		2003M09		2003M10		2003M11		2003M12		2004M01		2004M02		2004M03		2004M04		2004M05		2004M06		2004M07		2004M08		2004M09		2004M10		2004M11		2004M12		2005M01		2005M02		2005M03		2005M04		2005M05		2005M06		2005M07		2005M08		2005M09		2005M10		2005M11		2005M12		2006M01		2006M02		2006M03		2006M04		2006M05		2006M06		2006M07		2006M08		2006M09		2006M10		2006M11		2006M12

		General		3.1		3.1		3.1		3.6		3.6		3.4		3.4		3.6		3.5		4		3.9		4		3.7		3.8		3.7		3.1		2.7		2.7		2.8		3		2.9		2.6		2.8		2.6		2.3		2.1		2.1		2.7		3.4		3.5		3.4		3.3		3.2		3.6		3.5		3.2		3.1		3.3		3.4		3.5		3.1		3.1		3.3		3.3		3.7		3.5		3.4		3.7		4.2		4		3.9		3.9		4		3.9		4		3.7		2.9		2.5		2.6		2.7

		Notas:

		1.- No se pueden calcular variaciones de índices de precios entre dos períodos utilizando índices del sistema IPC-92 e IPC-2001

		Paseo de la Castellana, 183 - 28071 - Madrid - España Teléfono: (+34) 91 583 91 00 - Contacta:

		Indice de Precios de Consumo

		Base 2001. Series desde enero de 2002

		Indices nacionales de subclases

		Unidades:Indices y tasas

				Variación anual

				2002M01		2002M02		2002M03		2002M04		2002M05		2002M06		2002M07		2002M08		2002M09		2002M10		2002M11		2002M12		2003M01		2003M02		2003M03		2003M04		2003M05		2003M06		2003M07		2003M08		2003M09		2003M10		2003M11		2003M12		2004M01		2004M02		2004M03		2004M04		2004M05		2004M06		2004M07		2004M08		2004M09		2004M10		2004M11		2004M12		2005M01		2005M02		2005M03		2005M04		2005M05		2005M06		2005M07		2005M08		2005M09		2005M10		2005M11		2005M12		2006M01		2006M02		2006M03		2006M04		2006M05		2006M06		2006M07		2006M08		2006M09		2006M10		2006M11		2006M12

		Alquiler de vivienda		4.3		4.2		4.2		4.1		4.1		4.3		4.2		4.3		4.3		4.4		4.4		4.3		4.3		4.4		4.3		4.3		4.3		4.2		4.3		4.1		4.1		4.2		4.3		4.3		4.2		4.1		4.1		4.2		4.1		4.1		4.1		4.2		4.1		4		3.9		4.1		4.1		4.2		4.2		4.3		4.4		4.4		4.3		4.3		4.4		4.3		4.3		4.1		4.2		4.2		4.3		4.3		4.3		4.4		4.5		4.4		4.3		4.3		4.4		4.5

		Notas:

		1.- No se pueden calcular variaciones de índices de precios entre dos períodos utilizando índices del sistema IPC-92 e IPC-2001

		Paseo de la Castellana, 183 - 28071 - Madrid - España Teléfono: (+34) 91 583 91 00 - Contacta:

		Indice de Precios de Consumo

		Base 2001. Series desde enero de 2002

		Indices nacionales de subclases

		Unidades:Indices y tasas

				Indice																																																																																																																								Variación mensual																																																																																																																								Variación anual																																																																																																																								Variación en lo que va de año

				2002M01		2002M02		2002M03		2002M04		2002M05		2002M06		2002M07		2002M08		2002M09		2002M10		2002M11		2002M12		2003M01		2003M02		2003M03		2003M04		2003M05		2003M06		2003M07		2003M08		2003M09		2003M10		2003M11		2003M12		2004M01		2004M02		2004M03		2004M04		2004M05		2004M06		2004M07		2004M08		2004M09		2004M10		2004M11		2004M12		2005M01		2005M02		2005M03		2005M04		2005M05		2005M06		2005M07		2005M08		2005M09		2005M10		2005M11		2005M12		2006M01		2006M02		2006M03		2006M04		2006M05		2006M06		2006M07		2006M08		2006M09		2006M10		2006M11		2006M12		2002M01		2002M02		2002M03		2002M04		2002M05		2002M06		2002M07		2002M08		2002M09		2002M10		2002M11		2002M12		2003M01		2003M02		2003M03		2003M04		2003M05		2003M06		2003M07		2003M08		2003M09		2003M10		2003M11		2003M12		2004M01		2004M02		2004M03		2004M04		2004M05		2004M06		2004M07		2004M08		2004M09		2004M10		2004M11		2004M12		2005M01		2005M02		2005M03		2005M04		2005M05		2005M06		2005M07		2005M08		2005M09		2005M10		2005M11		2005M12		2006M01		2006M02		2006M03		2006M04		2006M05		2006M06		2006M07		2006M08		2006M09		2006M10		2006M11		2006M12		2002M01		2002M02		2002M03		2002M04		2002M05		2002M06		2002M07		2002M08		2002M09		2002M10		2002M11		2002M12		2003M01		2003M02		2003M03		2003M04		2003M05		2003M06		2003M07		2003M08		2003M09		2003M10		2003M11		2003M12		2004M01		2004M02		2004M03		2004M04		2004M05		2004M06		2004M07		2004M08		2004M09		2004M10		2004M11		2004M12		2005M01		2005M02		2005M03		2005M04		2005M05		2005M06		2005M07		2005M08		2005M09		2005M10		2005M11		2005M12		2006M01		2006M02		2006M03		2006M04		2006M05		2006M06		2006M07		2006M08		2006M09		2006M10		2006M11		2006M12		2002M01		2002M02		2002M03		2002M04		2002M05		2002M06		2002M07		2002M08		2002M09		2002M10		2002M11		2002M12		2003M01		2003M02		2003M03		2003M04		2003M05		2003M06		2003M07		2003M08		2003M09		2003M10		2003M11		2003M12		2004M01		2004M02		2004M03		2004M04		2004M05		2004M06		2004M07		2004M08		2004M09		2004M10		2004M11		2004M12		2005M01		2005M02		2005M03		2005M04		2005M05		2005M06		2005M07		2005M08		2005M09		2005M10		2005M11		2005M12		2006M01		2006M02		2006M03		2006M04		2006M05		2006M06		2006M07		2006M08		2006M09		2006M10		2006M11		2006M12

		Alquiler de vivienda		102.158		102.577		103.095		103.493		103.856		104.278		104.454		104.745		105.048		105.362		105.783		106.062		106.531		107.042		107.554		107.977		108.344		108.67		108.919		109.083		109.369		109.822		110.336		110.612		110.992		111.461		111.994		112.46		112.781		113.093		113.408		113.614		113.891		114.259		114.675		115.113		115.572		116.113		116.719		117.264		117.706		118.05		118.282		118.534		118.865		119.203		119.586		119.873		120.452		121.038		121.756		122.333		122.777		123.22		123.605		123.79		123.986		124.372		124.886		125.273

		Notas:

		1.- No se pueden calcular variaciones de índices de precios entre dos períodos utilizando índices del sistema IPC-92 e IPC-2001

				0.607887		168.0542600845

		Paseo de la Castellana, 183 - 28071 - Madrid - España Teléfono: (+34) 91 583 91 00 - Contacta:

		Indice de Precios de Consumo

		Base 1992

		Nacional por subclases

		Unidades:Indices y tasas

				Indice

				1993M01		1993M02		1993M03		1993M04		1993M05		1993M06		1993M07		1993M08		1993M09		1993M10		1993M11		1993M12		1994M01		1994M02		1994M03		1994M04		1994M05		1994M06		1994M07		1994M08		1994M09		1994M10		1994M11		1994M12		1995M01		1995M02		1995M03		1995M04		1995M05		1995M06		1995M07		1995M08		1995M09		1995M10		1995M11		1995M12		1996M01		1996M02		1996M03		1996M04		1996M05		1996M06		1996M07		1996M08		1996M09		1996M10		1996M11		1996M12		1997M01		1997M02		1997M03		1997M04		1997M05		1997M06		1997M07		1997M08		1997M09		1997M10		1997M11		1997M12		1998M01		1998M02		1998M03		1998M04		1998M05		1998M06		1998M07		1998M08		1998M09		1998M10		1998M11		1998M12		1999M01		1999M02		1999M03		1999M04		1999M05		1999M06		1999M07		1999M08		1999M09		1999M10		1999M11		1999M12		2000M01		2000M02		2000M03		2000M04		2000M05		2000M06		2000M07		2000M08		2000M09		2000M10		2000M11		2000M12		2001M01		2001M02		2001M03		2001M04		2001M05		2001M06		2001M07		2001M08		2001M09		2001M10		2001M11		2001M12

		Vivienda en alquiler		103.317		104.83		106.394		108.108		108.681		109.293		109.735		110.002		110.475		110.936		111.445		111.787		112.219		112.853		113.538		114.082		114.755		115.188		115.4		115.657		116.006		116.541		116.918		117.334		117.702		118.373		119.03		119.718		120.539		121.156		121.847		122.219		122.769		123.183		124.116		124.927		126.002		127.338		128.67		129.668		130.551		131.199		131.646		131.991		132.596		133.219		134.108		134.673		135.411		136.314		137.328		138.278		138.913		139.434		140.058		140.476		141.025		141.579		142.26		142.9		143.377		144.155		144.917		145.619		146.173		146.63		147.088		147.322		147.662		147.969		148.636		148.897		149.23		149.763		150.352		150.845		151.424		151.827		152.239		152.544		152.831		153.235		153.652		154.158		154.58		155.195		155.935		156.535		157.081		157.643		158.093		158.406		158.679		159.012		159.785		160.169		160.591		161.521		162.49		163.305		163.876		164.351		164.757		165.095		165.557		165.919		166.663		167.234

		Paseo de la Castellana, 183 - 28071 - Madrid - España Teléfono: (+34) 91 583 91 00 - Contacta:

		Indice de Precios de Consumo

		Base 1983

		Nacional por subclases

		Unidades:Indices y tasas

				Indice

				1985M08		1985M09		1985M10		1985M11		1985M12		1986M01		1986M02		1986M03		1986M04		1986M05		1986M06		1986M07		1986M08		1986M09		1986M10		1986M11		1986M12		1987M01		1987M02		1987M03		1987M04		1987M05		1987M06		1987M07		1987M08		1987M09		1987M10		1987M11		1987M12		1988M01		1988M02		1988M03		1988M04		1988M05		1988M06		1988M07		1988M08		1988M09		1988M10		1988M11		1988M12		1989M01		1989M02		1989M03		1989M04		1989M05		1989M06		1989M07		1989M08		1989M09		1989M10		1989M11		1989M12		1990M01		1990M02		1990M03		1990M04		1990M05		1990M06		1990M07		1990M08		1990M09		1990M10		1990M11		1990M12		1991M01		1991M02		1991M03		1991M04		1991M05		1991M06		1991M07		1991M08		1991M09		1991M10		1991M11		1991M12		1992M01		1992M02		1992M03		1992M04		1992M05		1992M06		1992M07		1992M08		1992M09		1992M10		1992M11		1992M12

		Viviendas en alquiler		109.167		109.321		109.733		110.232		110.646		111.133		111.634		112.456		113.636		113.983		114.156		114.291		114.35		114.495		115.254		115.899		116.429		116.75		117.142		117.734		118.089		118.264		118.918		119.473		119.812		120.028		120.578		121.18		121.766		122.17		122.75		123.38		123.802		124.588		125.205		125.844		126.208		126.743		127.302		128.343		130.631		131.306		132.291		133.406		134.348		135.412		135.987		137.22		137.968		138.293		138.897		139.748		140.919		141.82		142.99		144.099		145.11		146.148		147.468		148.736		149.195		149.442		150.536		151.527		152.974		153.624		154.829		156.521		157.456		158.566		159.614		160.454		160.895		161.312		162.169		162.695		163.62		164.231		165.129		166.288		168.712		169.555		170.945		171.891		172.755		173.79		175.099		175.985		176.76

		Paseo de la Castellana, 183 - 28071 - Madrid - España Teléfono: (+34) 91 583 91 00 - Contacta:

		ÍNDICE EMPALMADO

				coeficiente de enlace base 1992 - base 2001								0.607887

		indice alquiler

				base 1992

				1993M01		1993M02		1993M03		1993M04		1993M05		1993M06		1993M07		1993M08		1993M09		1993M10		1993M11		1993M12		1994M01		1994M02		1994M03		1994M04		1994M05		1994M06		1994M07		1994M08		1994M09		1994M10		1994M11		1994M12		1995M01		1995M02		1995M03		1995M04		1995M05		1995M06		1995M07		1995M08		1995M09		1995M10		1995M11		1995M12		1996M01		1996M02		1996M03		1996M04		1996M05		1996M06		1996M07		1996M08		1996M09		1996M10		1996M11		1996M12		1997M01		1997M02		1997M03		1997M04		1997M05		1997M06		1997M07		1997M08		1997M09		1997M10		1997M11		1997M12		1998M01		1998M02		1998M03		1998M04		1998M05		1998M06		1998M07		1998M08		1998M09		1998M10		1998M11		1998M12		1999M01		1999M02		1999M03		1999M04		1999M05		1999M06		1999M07		1999M08		1999M09		1999M10		1999M11		1999M12		2000M01		2000M02		2000M03		2000M04		2000M05		2000M06		2000M07		2000M08		2000M09		2000M10		2000M11		2000M12		2001M01		2001M02		2001M03		2001M04		2001M05		2001M06		2001M07		2001M08		2001M09		2001M10		2001M11		2001M12		2002M01		2002M02		2002M03		2002M04		2002M05		2002M06		2002M07		2002M08		2002M09		2002M10		2002M11		2002M12		2003M01		2003M02		2003M03		2003M04		2003M05		2003M06		2003M07		2003M08		2003M09		2003M10		2003M11		2003M12		2004M01		2004M02		2004M03		2004M04		2004M05		2004M06		2004M07		2004M08		2004M09		2004M10		2004M11		2004M12		2005M01		2005M02		2005M03		2005M04		2005M05		2005M06		2005M07		2005M08		2005M09		2005M10		2005M11		2005M12		2006M01		2006M02		2006M03		2006M04		2006M05		2006M06		2006M07		2006M08		2006M09		2006M10		2006M11		2006M12

		Vivienda en alquiler		103.317		104.83		106.394		108.108		108.681		109.293		109.735		110.002		110.475		110.936		111.445		111.787		112.219		112.853		113.538		114.082		114.755		115.188		115.4		115.657		116.006		116.541		116.918		117.334		117.702		118.373		119.03		119.718		120.539		121.156		121.847		122.219		122.769		123.183		124.116		124.927		126.002		127.338		128.67		129.668		130.551		131.199		131.646		131.991		132.596		133.219		134.108		134.673		135.411		136.314		137.328		138.278		138.913		139.434		140.058		140.476		141.025		141.579		142.26		142.9		143.377		144.155		144.917		145.619		146.173		146.63		147.088		147.322		147.662		147.969		148.636		148.897		149.23		149.763		150.352		150.845		151.424		151.827		152.239		152.544		152.831		153.235		153.652		154.158		154.58		155.195		155.935		156.535		157.081		157.643		158.093		158.406		158.679		159.012		159.785		160.169		160.591		161.521		162.49		163.305		163.876		164.351		164.757		165.095		165.557		165.919		166.663		167.234		168.0542600845		168.7435329264		169.5956649838		170.2503919314		170.8475423886		171.5417503582		171.8312778526		172.309985244		172.8084331463		173.324976517		174.017539444		174.4765063244		175.2480312953		176.0886480547		176.9309098566		177.6267628688		178.2304934963		178.766777378		179.1763929809		179.4461799644		179.9166621428		180.6618664324		181.5074183195		181.9614500721		182.5865662533		183.3580912242		184.2348989204		185.0014887635		185.5295474323		186.0428007179		186.5609891312		186.8998679031		187.3555446983		187.9609203684		188.6452580825		189.3657867334		190.1208612785		191.0108293153		192.00772512		192.9042733271		193.6313821483		194.1972767965		194.5789266755		194.9934774062		195.5379865008		196.0940108935		196.7240622024		197.1961894234		198.1486690783		199.1126640313		200.2938046051		201.2429941749		201.9733930813		202.7021469451		203.3354883391		203.6398212168		203.9622495628		204.5972359995		205.4427878866		206.0794193658





Weibull

		0.2396307842				Rachas positivas		rachas negativas

		0.2026819164

		0.0492779374

		0.1206200452				8								Clase		Frecuencia		% acumulado		Clase		Frecuencia		% acumulado

		0.3241761336						1						1		4		40.00%		1		4		40.00%

		0.2351912686				1								2		1		50.00%		5		2		60.00%

		0.5174819008						1						3		0		50.00%		2		1		70.00%

		0.3746564231				5								4		1		60.00%		4		1		80.00%

		-0.008063165						6						5		2		80.00%		8		1		90.00%

		0.1797583797				5								6		0		80.00%		11		1		100.00%

		-0.2298302365						11						7		0		80.00%		3		0		100.00%

		0.015680207				1								8		1		90.00%		6		0		100.00%

		0.0742646806						1						9		0		90.00%		7		0		100.00%

		0.0688327357				2								10		0		90.00%		9		0		100.00%

		0.2529161348						3						11		1		100.00%		10		0		100.00%

		0.0252401002				1								12		0		100.00%		12		0		100.00%

		-0.0050854837						1						13		0		100.00%		13		0		100.00%

		-0.119143842				11								14		0		100.00%		14		0		100.00%

		-0.5542218886						6						15		0		100.00%		15		0		100.00%

		-0.5262736715				1								y mayor...		0		100.00%		y mayor...		0		100.00%

		-0.2975902912						11

		-0.118143845				4

		0.0075202725

		0.1490751258

		0.2455926146				10		9

		0.1010911697

		0.0254102388

		-0.0683936206

		-0.293000345

		-0.3074443038

		-0.2360971705

		-0.4172954192

		-0.3990145187

		-0.5735540409

		-0.6732626719

		-0.3954151032

		-0.8454979394

		-0.425057147

		0.0137032028

		-0.2790693773

		0.1352286744

		0.0503795813

		-0.1758583858

		-0.0876672738

		-0.1280010037

		0.0566111642

		-0.0720957882

		0.2947686783

		0.3066289869

		0.2548198306

		0.4341185002

		0.1894523516

		0.2442219983

		0.3824244092

		0.4202908263

		0.4542801311

		0.458218657

		0.1793838484

		-0.0572130864

		-0.0964373713

		-0.182215393

		-0.0022362583

		-0.0297766168

		-0.0014456119

		0.0026585555

		-0.0719774739

		-0.2126861288

		-0.0545403421

		-0.1603563842

		-0.0722883618

		-0.0977738672

		-0.2268238775

		-0.1627712773

		-0.2317962198

		-0.0735236411

		-0.0254928224

		0.1318912985

		0.2111494314

		0.2498568851

		0.362181257





Weibull

		



Duración en trimestres

Frecuencia

HISTOGRAMA DE RACHAS POSITIVAS



PIB real

										anual		trimestral		factor		dividendo suponiendo que en el último año el beneficio es normal

				alquiler		precio		tipo		tipo+1		tipo+1		multiplicatico		dividendo.		dividendo actualizado

		1993:q1		106.394		608.736		0.154		1.154		1.0364573895		1.0364573895		48.7105505862		373.1582804417

				109.293		617.876		0.1454		1.1454		1.0345209613		1.0722368949		50.0378048125		336.2762471011

				110.475		622.606		0.1338		1.1338		1.0318916856		1.1064323368		50.5789619341		306.9154185551

				111.787		623.501		0.1189		1.1189		1.0284846599		1.1379486856		51.1796371824		283.6189447088

				113.538		617.769		0.1083		1.1083		1.0260400976		1.1675809804		51.9813005664		264.5040044822

				115.188		619.793		0.1031		1.1031		1.0248344624		1.1965772264		52.7367229442		248.1374669998

				116.006		627.151		0.1041		1.1041		1.0250666459		1.2265714041		53.1112293109		233.8120803656

				117.334		625.467		0.1039		1.1039		1.0250202218		1.2572604927		53.7192298672		221.6424965932

				119.03		670.8		0.1124		1.1124		1.0269877068		1.2911910702		54.4957125052		211.1232890567

				121.156		686		0.115		1.115		1.0275872732		1.326811511		55.4690627933		202.2361281908

				122.769		682.6		0.1151		1.1151		1.0276103125		1.3634451915		56.2075453966		194.7322318117

				124.927		692.7		0.1119		1.1119		1.0268722851		1.4000840794		57.1955463004		188.8708176003

				128.67		686		0.1056		1.1056		1.0254146255		1.435666692		58.9092105188		184.3564509967

				131.199		697.8		0.0961		1.0961		1.0232047426		1.468980968		60.0670669997		180.1004247547

				132.596		691		0.0908		1.0908		1.0219656115		1.5012480333		60.7066579463		176.3267180653

				134.673		694.4		0.0842		1.0842		1.020416214		1.5318978343		61.6575744788		173.574387859

				137.328		691		0.075		1.075		1.0182446011		1.5598466992		62.8731177595		171.4451240391

				139.434		726.4		0.0702		1.0702		1.0171060478		1.5865295114		63.8373114127		169.3556856222

				141.025		726.4		0.0667		1.0667		1.0162734358		1.6123477975		64.5657217176		167.4080146745

				142.9		702.8		0.064		1.064		1.015629734		1.6375483647		65.4241562379		165.8175445386

				144.917		716.3		0.0603		1.0603		1.0147456315		1.6616950495		66.3476028658		164.3990288431

				146.63		761.8		0.0571		1.0571		1.0139791344		1.684924108		67.1318686435		162.9315691442

				147.662		777		0.0565		1.0565		1.0138352225		1.7082354079		67.6043510035		161.4152249082

				148.897		756.7		0.0516		1.0516		1.0126576418		1.7298576398		68.1697732075		160.2510564515

		1999:q1		150.352		780.3		0.0495		1.0495		1.0121517043		1.7508783583		68.8359183952		159.2875113015

				151.827		805.6		0.0456		1.0456		1.0112100882		1.7705058592		69.5112202178		158.3697364951

				152.831		827.5		0.0463		1.0463		1.01137929		1.7906529587		69.970883289		157.3245237048

				154.158		829.2		0.0497		1.0497		1.0121999215		1.8124987843		70.5784260134		156.4200546648

				155.935		856.2		0.053		1.053		1.0129945126		1.8360513226		71.3919930228		155.5878475711

				157.643		879.8		0.0569		1.0569		1.0139311706		1.8616296668		72.1739696418		154.5879101005

				158.679		891.6		0.0624		1.0624		1.0152477028		1.8900152427		72.6482833287		153.4242365139

				160.169		893.3		0.0638		1.0638		1.0155820037		1.9194654673		73.3304526275		152.6677827676

				162.49		930.3		0.0613		1.0613		1.014984806		1.948228285		74.3930801056		152.2852654696

				164.351		962.4		0.0592		1.0592		1.0144823441		1.9764431973		75.2451049815		151.751758704

				165.557		982.6		0.0573		1.0573		1.0140270914		2.0041669467		75.7972500649		151.2110552988

				167.234		992.7		0.0499		1.0499		1.0122481318		2.0287142477		76.5650338998		151.1418557766

				169.5956649838		1051.7		0.0491		1.0491		1.0120552492		2.0531709035		77.6462790984		151.2950610922

				171.5417503582		1117.4		0.0504		1.0504		1.0123686275		2.0785658097		78.5372587597		151.2135362702

				172.8084331463		1142.7		0.0484		1.0484		1.0118863864		2.103272446		79.1171863498		151.0624256105

				174.4765063244		1164.6		0.0437		1.0437		1.0107503977		2.1258834612		79.8808832023		151.3204393575

				176.9309098566		1230.3		0.0407		1.0407		1.0100232909		2.1471918096		81.0045870523		151.8721709028

				178.766777378		1309.6		0.0375		1.0375		1.0092459757		2.1670446928		81.8451054816		152.1662956082

				179.9166621428		1344.9		0.0346		1.0346		1.008539979		2.1855512089		82.371559229		152.3891618531

				181.9614500721		1380.3		0.0346		1.0346		1.008539979		2.2042157703		83.3077280531		153.0270560585

				184.2348989204		1456.2		0.0339		1.0339		1.0083693437		2.2226636096		84.3485851045		153.676442282

				186.0428007179		1538.8		0.0329		1.0329		1.0081254286		2.2407237039		85.1762999377		154.0925052774

				187.3555446983		1570.8		0.0345		1.0345		1.0085156078		2.2598048282		85.7773158039		154.4221748904

				189.3657867334		1618		0.0339		1.0339		1.0083693437		2.2787179114		86.697668421		155.1239839955

				192.00772512		1685.4		0.0342		1.0342		1.0084424837		2.2979559502		87.9072316804		155.9242709131

				194.1972767965		1752.8		0.0335		1.0335		1.0082717989		2.3169641797		88.9096779434		156.3001600223

				195.5379865008		1781.5		0.0328		1.0328		1.0081010273		2.3357339698		89.5234974057		156.1413330269

				197.1961894234		1824.3		0.0346		1.0346		1.008539979		2.3556810888		90.2826753419		155.6015416529

				200.2938046051		1887.6		0.0384		1.0384		1.0094647771		2.3779770852		91.7008619032		153.8704181087

				202.7021469451		1942.3		0.0419		1.0419		1.010314322		2.4025043066		92.8034774772		147.8377800549

				203.9622495628		1956.7		0.0452		1.0452		1.0111133633		2.4292042099		93.3803924565		132.2201489555

		2006:q4		206.0794193658		1990.5		0.0474		1.0474		1.011645007		2.4574923099		94.3497		94.3497

				Varianza		186,426		1993 - 2006										2,524

						162,676		1999 - 2006										128

						2,518		1993 - 1998										3,614

										comoen España no existe base de datos de renta de alquiler hay que construirla, la llamamos dividendo

										suponemos que para 2006 estamos en equilibrio, es deir, el dividendo es tal que obtenemos como renta el tipo d interés de ese periodo.

										como sí tenemos el índice de alqoler (INE, IPC) recosntruimos la serie hacia atrás aplicando al dividendo final calculado ese indice.

										finalmente actualizamos el dividendo para poder obtener la serie de precios reconsreuidosç





inflación

										anual		trimestral		factor		dividendo suponiendo que en el último año el beneficio es normal

				alquiler		precio		tipo		tipo+1		tipo+1		multiplicatico		dividendo.		dividendo actualizado

		1993:q1		106.394		608.736		0.154		1.154		1.0364573895		1.0364573895		93.745344		718.1575848648

				109.293		617.876		0.1454		1.1454		1.0345209613		1.0722368949		96.2996962403		647.1766811117

				110.475		622.606		0.1338		1.1338		1.0318916856		1.1064323368		97.3411741113		590.6706277198

				111.787		623.501		0.1189		1.1189		1.0284846599		1.1379486856		98.4971969258		545.8356601731

				113.538		617.769		0.1083		1.1083		1.0260400976		1.1675809804		100.0400292035		509.0482162722

				115.188		619.793		0.1031		1.1031		1.0248344624		1.1965772264		101.4938688711		477.5501800581

				116.006		627.151		0.1041		1.1041		1.0250666459		1.2265714041		102.2146209003		449.9804178238

				117.334		625.467		0.1039		1.1039		1.0250202218		1.2572604927		103.384741554		426.5595818171

				119.03		670.8		0.1124		1.1124		1.0269877068		1.2911910702		104.8791125094		406.3149588916

				121.156		686		0.115		1.115		1.0275872732		1.326811511		106.7523628932		389.2112730878

				122.769		682.6		0.1151		1.1151		1.0276103125		1.3634451915		108.1736013077		374.7697334431

				124.927		692.7		0.1119		1.1119		1.0268722851		1.4000840794		110.07504737		363.4892144394

				128.67		686		0.1056		1.1056		1.0254146255		1.435666692		113.3730606282		354.8011408063

				131.199		697.8		0.0961		1.0961		1.0232047426		1.468980968		115.601400337		346.6102532199

				132.596		691		0.0908		1.0908		1.0219656115		1.5012480333		116.8323179223		339.3476083207

				134.673		694.4		0.0842		1.0842		1.020416214		1.5318978343		118.6623936736		334.0506420805

				137.328		691		0.075		1.075		1.0182446011		1.5598466992		121.0017538661		329.9527912687

				139.434		726.4		0.0702		1.0702		1.0171060478		1.5865295114		122.857381951		325.9315859897

				141.025		726.4		0.0667		1.0667		1.0162734358		1.6123477975		124.2592358366		322.1832177042

				142.9		702.8		0.064		1.064		1.015629734		1.6375483647		125.911326368		319.1222962361

				144.917		716.3		0.0603		1.0603		1.0147456315		1.6616950495		127.6885352224		316.3923077584

				146.63		761.8		0.0571		1.0571		1.0139791344		1.684924108		129.1978851319		313.5681246477

				147.662		777		0.0565		1.0565		1.0138352225		1.7082354079		130.1071957604		310.6498613491

				148.897		756.7		0.0516		1.0516		1.0126576418		1.7298576398		131.1953727237		308.4093739982

		1999:q1		150.352		780.3		0.0495		1.0495		1.0121517043		1.7508783583		132.4773949761		306.5549939828

				151.827		805.6		0.0456		1.0456		1.0112100882		1.7705058592		133.7770395275		304.7887007689

				152.831		827.5		0.0463		1.0463		1.01137929		1.7906529587		134.6616789374		302.7771482121

				154.158		829.2		0.0497		1.0497		1.0121999215		1.8124987843		135.8309184762		301.0364624618

				155.935		856.2		0.053		1.053		1.0129945126		1.8360513226		137.3966597425		299.4348476301

				157.643		879.8		0.0569		1.0569		1.0139311706		1.8616296668		138.9016040772		297.5104291822

				158.679		891.6		0.0624		1.0624		1.0152477028		1.8900152427		139.8144391655		295.270894228

				160.169		893.3		0.0638		1.0638		1.0155820037		1.9194654673		141.1273004412		293.8150696516

				162.49		930.3		0.0613		1.0613		1.014984806		1.948228285		143.1723682403		293.0789002744

				164.351		962.4		0.0592		1.0592		1.0144823441		1.9764431973		144.8121231624		292.0521458102

				165.557		982.6		0.0573		1.0573		1.0140270914		2.0041669467		145.8747477922		291.011541134

				167.234		992.7		0.0499		1.0499		1.0122481318		2.0287142477		147.3523775635		290.8783639694

				169.5956649838		1051.7		0.0491		1.0491		1.0120552492		2.0531709035		149.4332758879		291.1732135419

				171.5417503582		1117.4		0.0504		1.0504		1.0123686275		2.0785658097		151.1480008054		291.0163158597

				172.8084331463		1142.7		0.0484		1.0484		1.0118863864		2.103272446		152.264093947		290.7254975338

				174.4765063244		1164.6		0.0437		1.0437		1.0107503977		2.1258834612		153.7338581621		291.2220549977

				176.9309098566		1230.3		0.0407		1.0407		1.0100232909		2.1471918096		155.8964698079		292.2838837574

				178.766777378		1309.6		0.0375		1.0375		1.0092459757		2.1670446928		157.5140801274		292.8499381615

				179.9166621428		1344.9		0.0346		1.0346		1.008539979		2.1855512089		158.5272607845		293.2788528944

				181.9614500721		1380.3		0.0346		1.0346		1.008539979		2.2042157703		160.3289539988		294.5065050356

				184.2348989204		1456.2		0.0339		1.0339		1.0083693437		2.2226636096		162.3321237673		295.7562740113

				186.0428007179		1538.8		0.0329		1.0329		1.0081254286		2.2407237039		163.9250930694		296.5570033842

				187.3555446983		1570.8		0.0345		1.0345		1.0085156078		2.2598048282		165.0817714161		297.1914653418

				189.3657867334		1618		0.0339		1.0339		1.0083693437		2.2787179114		166.8530257266		298.5421241865

				192.00772512		1685.4		0.0342		1.0342		1.0084424837		2.2979559502		169.1808771362		300.0823074011

				194.1972767965		1752.8		0.0335		1.0335		1.0082717989		2.3169641797		171.1101238524		300.8057205718

				195.5379865008		1781.5		0.0328		1.0328		1.0081010273		2.3357339698		172.2914432166		300.5000518586

				197.1961894234		1824.3		0.0346		1.0346		1.008539979		2.3556810888		173.7525106019		299.4612024218

				200.2938046051		1887.6		0.0384		1.0384		1.0094647771		2.3779770852		176.4818656482		296.1295880138

				202.7021469451		1942.3		0.0419		1.0419		1.010314322		2.4025043066		178.6038920889		284.5195420837

				203.9622495628		1956.7		0.0452		1.0452		1.0111133633		2.4292042099		179.714187344		254.4628052525

		2006:q4		206.0794193658		1990.5		0.0474		1.0474		1.011645007		2.4574923099		181.5796573093		181.5796573093

				Varianza		186,426		1993 - 2006										9,349

						162,676		1999 - 2006										474

						2,518		1993 - 1998										13,387

										comoen España no existe base de datos de renta de alquiler hay que construirla, la llamamos dividendo

										suponemos que para 1993 estamos en equilibrio, es deir, el dividendo es tal que obtenemos como renta el tipo d interés de ese periodo.

										como sí tenemos el índice de alqoler (INE, IPC) recosntruimos la serie hacia adelante aplicando al dividendo final calculado ese indice.

										finalmente capitalizamos el dividendo para poder obtener la serie de precios reconsreuidosç





Inmigrantes

										anual		trimestral		factor		dividendo suponiendo que en el último año el beneficio es normal

				alquiler		precio		tipo		tipo+1		tipo+1		multiplicatico		dividendo.		dividendo actualizado

		1993:q1		106.394		608.736		0.154		1.154		1.0364573895		1.0364573895				0

				109.293		617.876		0.1454		1.1454		1.0345209613		1.0722368949				0

				110.475		622.606		0.1338		1.1338		1.0318916856		1.1064323368				0

				111.787		623.501		0.1189		1.1189		1.0284846599		1.1379486856				0

				113.538		617.769		0.1083		1.1083		1.0260400976		1.1675809804				0

				115.188		619.793		0.1031		1.1031		1.0248344624		1.1965772264				0

				116.006		627.151		0.1041		1.1041		1.0250666459		1.2265714041				0

				117.334		625.467		0.1039		1.1039		1.0250202218		1.2572604927				0

				119.03		670.8		0.1124		1.1124		1.0269877068		1.2911910702				0

				121.156		686		0.115		1.115		1.0275872732		1.326811511				0

				122.769		682.6		0.1151		1.1151		1.0276103125		1.3634451915				0

				124.927		692.7		0.1119		1.1119		1.0268722851		1.4000840794				0

				128.67		686		0.1056		1.1056		1.0254146255		1.435666692				0

				131.199		697.8		0.0961		1.0961		1.0232047426		1.468980968				0

				132.596		691		0.0908		1.0908		1.0219656115		1.5012480333				0

				134.673		694.4		0.0842		1.0842		1.020416214		1.5318978343				0

				137.328		691		0.075		1.075		1.0182446011		1.5598466992				0

				139.434		726.4		0.0702		1.0702		1.0171060478		1.5865295114				0

				141.025		726.4		0.0667		1.0667		1.0162734358		1.6123477975				0

				142.9		702.8		0.064		1.064		1.015629734		1.6375483647				0

				144.917		716.3		0.0603		1.0603		1.0147456315		1.6616950495				0

				146.63		761.8		0.0571		1.0571		1.0139791344		1.684924108				0

				147.662		777		0.0565		1.0565		1.0138352225		1.7082354079				0

				148.897		756.7		0.0516		1.0516		1.0126576418		1.7298576398				0

		1999:q1		150.352		780.3		0.0495		1.0495		1.0121517043		1.7508783583				0

				151.827		805.6		0.0456		1.0456		1.0112100882		1.7705058592				0

				152.831		827.5		0.0463		1.0463		1.01137929		1.7906529587				0

				154.158		829.2		0.0497		1.0497		1.0121999215		1.8124987843				0

				155.935		856.2		0.053		1.053		1.0129945126		1.8360513226				0

				157.643		879.8		0.0569		1.0569		1.0139311706		1.8616296668				0

				158.679		891.6		0.0624		1.0624		1.0152477028		1.8900152427				0

				160.169		893.3		0.0638		1.0638		1.0155820037		1.9194654673				0

				162.49		930.3		0.0613		1.0613		1.014984806		1.948228285				0

				164.351		962.4		0.0592		1.0592		1.0144823441		1.9764431973				0

				165.557		982.6		0.0573		1.0573		1.0140270914		2.0041669467				0

				167.234		992.7		0.0499		1.0499		1.0122481318		2.0287142477				0

				169.5956649838		1051.7		0.0491		1.0491		1.0120552492		2.0531709035				0

				171.5417503582		1117.4		0.0504		1.0504		1.0123686275		2.0785658097				0

				172.8084331463		1142.7		0.0484		1.0484		1.0118863864		2.103272446				0

				174.4765063244		1164.6		0.0437		1.0437		1.0107503977		2.1258834612				0

				176.9309098566		1230.3		0.0407		1.0407		1.0100232909		2.1471918096				0

				178.766777378		1309.6		0.0375		1.0375		1.0092459757		2.1670446928				0

				179.9166621428		1344.9		0.0346		1.0346		1.008539979		2.1855512089				0

				181.9614500721		1380.3		0.0346		1.0346		1.008539979		2.2042157703				0

				184.2348989204		1456.2		0.0339		1.0339		1.0083693437		2.2226636096				0

				186.0428007179		1538.8		0.0329		1.0329		1.0081254286		2.2407237039				0

				187.3555446983		1570.8		0.0345		1.0345		1.0085156078		2.2598048282				0

				189.3657867334		1618		0.0339		1.0339		1.0083693437		2.2787179114				0

				192.00772512		1685.4		0.0342		1.0342		1.0084424837		2.2979559502				0

				194.1972767965		1752.8		0.0335		1.0335		1.0082717989		2.3169641797				0

				195.5379865008		1781.5		0.0328		1.0328		1.0081010273		2.3357339698				0

				197.1961894234		1824.3		0.0346		1.0346		1.008539979		2.3556810888				0

				200.2938046051		1887.6		0.0384		1.0384		1.0094647771		2.3779770852				0

				202.7021469451		1942.3		0.0419		1.0419		1.010314322		2.4025043066				0

				203.9622495628		1956.7		0.0452		1.0452		1.0111133633		2.4292042099				0

		2006:q4		206.0794193658		1990.5		0.0474		1.0474		1.011645007		2.4574923099				0

				Varianza		186,426		1993 - 2006										0

						162,676		1999 - 2006										0

						2,518		1993 - 1998										0

										comoen España no existe base de datos de renta de alquiler hay que construirla, la llamamos dividendo

										suponemos que a lo largo del periodo estidiado estamos en equilibrio, es deir, el dividendo es tal que obtenemos como renta el tipo d interés de ese periodo.

										como sí tenemos el índice de alqoler (INE, IPC) recosntruimos la serie hacia atrás aplicando al dividendo final calculado ese indice.

										finalmente actualizamos el dividendo para poder obtener la serie de precios reconsreuidosç

				Media		1030.3660535714		0.0668053571

				Resultado		68.8339721967





Poblacion joven

		

						Duration deendence test

						weibull

						los parámetros son Alfa y Beta. Se calculan a partir de las eestimaciones de Eviews función de densidad para S y A

								rachas positivas		rachas negat

						S:		4.179820000		5

						A:		1.218454000		1

						Alfa:		0.1750		0.1758

						Beta:		0.2185		0.1157

						Total rachas		19

						- Postivas		10

						- Negativas		9





		AMECO RESULTS

		Gross domestic product at 2000 market prices (OVGD)

		Country		Unit		1960		1961		1962		1963		1964		1965		1966		1967		1968		1969		1970		1971		1972		1973		1974		1975		1976		1977		1978		1979		1980		1981		1982		1983		1984		1985		1986		1987		1988		1989		1990		1991		1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999		2000		2001		2002		2003		2004		2005		2006		2007		2008		2009		2010

		Spain		Mrd EURO-ESP		124.5911		139.3398		152.3045		165.6442		175.8933		186.8926		200.4347		209.1342		222.9306		242.7883		253.0962		264.8629		286.447		308.7575		326.1053		327.873		338.7052		348.3212		353.4155		353.564		358.1624		357.6841		362.1418		368.5566		375.1291		383.8372		396.3272		418.3114		439.6206		460.8441		478.2786		490.4432		495.0055		489.9005		501.5747		515.405		527.8624		548.2838		572.782		599.9658		630.263		653.255		670.9204		691.6947		714.2912		740.108		768.8901		797.0524		806.2884		780.8722		773.3841





		Indice de Precios de Consumo

		Tasas de variación. Series retrospectivas

		Indice general por comunidades autónomas. Series desde enero de 1978

		Unidades:Tanto por cien

				Variación anual
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						explotación estadistica del padron.

								1996		2008

						Total		39,669,392		46,157,822		16.4%		6,488,430		100.0%

						Española		39,127,079		40,889,060		4.5%		1,761,981		27.2%

						Extranjera		542,314		5,268,762		871.5%		4,726,448		72.8%





		AMECO RESULTS
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		Total population (National accounts) (NPTD)
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		Population: 15 to 64 years (NPAN)
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										todos				jovenes				media		media

								1988 - 1998		856		0.22%		1685		0.64%		86		169

								1999 - 2008		5735		1.36%		4118		1.52%		637		458

								1988 - 2008		6591		0.79%		5803		1.03%		347		305

		EUROSTAT

		porcentaje de polacion 25 - 49 años

		sólo disponible desde 1997

		suponemos ue para año anteriores vale el de 1997
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