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Quien es quiéen
Irving Fisher (Saugerties
(Nueva York) 1867- Nueva York 1947)

Irving Fisher es considerado uno de los mayores econo-
mistas matematicos y uno de los escritores de economia
mas claros de todos los tiempos. Tuvo la inteligencia de
utilizar las matematicas en practicamente todas sus teo-
rias y el buen criterio de introducirlas Gnicamente des-
pués de haber explicado claramente los principios cen-
trales con palabras.

Aunque dafo su reputacion insistiendo durante la
Gran Depresion que la recuperacion era inminente, mo-
delos actuales de interés y capital estan basados en sus
principios. Asimismo, el monetarismo esta basado en
los principios de Fisher sobre dinero y precios. Su pri-
mera contribucion tedrica a la economia se encuentra en
su tesis doctoral de 1892, Mathemati-
cal Investigations in the Theory of Va-
lue and Prices.

Defini6 el interés como un indice
sobre la preferencia de la sociedad por
un dolar de renta actual frente a un
dolar de renta futura. Denominando su
teoria del interés como la teoria de la
impaciencia y la oportunidad. Los
tipos de interés, segun Fisher, resultan
de la interaccion de dos fuerzas: la pre-
ferencia temporal que tiene las perso-
nas por el capital presente, y el princi-
pio de la oportunidad de inversién (que
el capital invertido ahora producira
mayores rentas en el futuro). Este ra-
zonamiento suena muy parecido al de
Bohm-Bawerk. Efectivamente, la teoria del interés de
Fisher estaba dedicada a la memoria de John Rae y Eu-
gen von Bohm-Bawerk, quienes establecieron las bases
sobre las cuales yo he procurado construir.

Fisher definid capital como cualquier activo que pro-
duce un flujo de renta a lo largo del tiempo. Un flujo de
renta, segun Fisher, era distinto del stock de capital que
generaba. Capital y renta estan vinculados por la tasa de
interés. En concreto, escribio Fisher, el valor del capital
es el valor presente del valor de los flujos netos de renta
que el activo genera. Hoy en dia los economistas conti-
nGan expresandolo de ese modo.

También se oponia a la convencional imposicion
sobre la renta y apoyaba su sustitucién por un im-
puesto sobre el consumo. Su posicion derivaba direc-
tamente de su teoria del capital. Cuando las personas
ahorran de su renta disponible y usan sus ahorros pa-
ra invertir en bienes de capital que generan rentas
posteriores, apuntd Fisher, estdn pagando impuestos

por la renta utilizada para comprar los bienes de ca-
pital y, de nuevo, pagando impuestos por la renta
generada por el capital. Asi, se produce una doble
imposicion sobre el ahorro, y se favorece el consumo
sobre el ahorro. Este razonamiento todavia se utiliza
por los economistas al plantear el caso de los im-
puestos sobre el consumo.

Fue pionero en la construccion y uso de indices de
precios. James Tobin de Yale se refiri6 a Fisher como el
mayor experto de todos los tiempos en indices de pre-
cios. Es mas, desde 1923 a 1936, su propio Instituto de
Numeros Indices generd indices de precios de todos los
paises.

Fisher fue también el primer economista en distinguir
claramente entre tipos de interés reales y nominales.
Sefialé que el tipo de interés real es igual a el tipo de
interés nominal (el que observamos)
menos la tasa de inflacion esperada,
tal y como se define en la actualidad.

Expuso una teoria mas moderna so-
bre la cantidad de dinero (monetaris-
mo) que la anterior. Formul6 su teoria
en términos de la ecuacion de Inter-
cambio, la cual se expresa como
MV=PT, donde M es la cantidad de
dinero, V la velocidad de circulacion
del dinero, P el nivel de preciosy T el
volumen de transacciones. De nuevo,
los economistas actuales utilizan esta
ecuacion aunque sustituyendo T por
Y, donde Y es la renta real.

Irving Fisher naci6 en Nueva York
en 1867. Adquirié una selecta educa-
cion en Yale, estudiando Ciencia y Psicologia. Publicd
poesia y trabajos sobre astronomia, mecanica y geome-
tria. Pero su principal interés fueron las matematicas y la
economia, ain no existiendo departamento académico
en Yale de ésta Ultima. No obstante, consiguio la prime-
ra licenciatura en Econémicas concedida por Yale. Tras
su graduacion, permanecio en Yale durante el resto de su
vida profesional.

A la edad de tres afios luch6 con la tuberculosis, lo
que cre6 en Fisher un profundo interés por la salud y la
higiene. Vivié de forma saludable siguiendo una
alimentacion vegetariana y ejercicio, escribiendo tam-
bién un best-seller nacional titulado Cémo vivir: reglas
para una vida saludable basada en la ciencia moderna,
cuyo valor demostr6 viviendo hasta los ochenta afios.
Abog6 por la Prohibicion, la Paz y la Eugenesia. Fue
fundador o presidente de numerosas asociaciones, inclu-
yendo la Econometric Society y la American Economic
Association.
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El 68,8% de la poblacion espafola afirma que su estado

de salud es bueno o muy bueno

Los hombres presentan un estado de salud subjetiva mejor
que las mujeres. De hecho, el 74,1% de los hombres decla-
ra tener un estado de salud bueno o muy bueno frente al
63,6% de las mujeres. La percepcion de un buen estado de
salud es menor en las personas de mayor edad. Asi, mientras
que un 88,8% de los menores de 16 afios y un 87,9% de las
personas de 16 a 24 afios declaran que su estado de salud es
bueno o muy bueno, Gnicamente un 36,8% de las personas
mayores de 64 afios valora su estado de salud como positi-
VO.

El 27,0% de la poblacién de 16 y mas afios fuma a diario, un
2,9% es fumadora ocasional, un 21,1% se declara ex-fumado-
ra 'y el 48,9% nunca ha fumado. Por sexo, el 32,2% de los

hombres y el 22,1% de las mujeres fuman. El 82,3% de los
hombres y el 59,3% de las mujeres de 16 y mas afios han
tomado bebidas con alcohol en los 12 meses anteriores a la
entrevista. Este consumo es mayor en las personas de menor
edad, especialmente en las mujeres.

El 63,1% de los hombres y el 56,3% de las mujeres de 16 y
mas afios realizan habitualmente algun tipo de ejercicio fisico
en su tiempo libre. En los hombres, este habito es mas fre-
cuente entre los 16 y 24 afios y en las mujeres, entre los 45y
64 afos.

Las cifras proceden de la Encuesta Nacional de Salud 2006,
publicada por el INE el 30 de abril de 2007. Mas informacion
en: www.ine.es

Proximos cursos que organiza la Escuela de Estadistica
de las Administraciones Publicas

La Escuela de Estadistica de las Admi-
nistraciones Publicas (EEAP), depen-
diente del INE, tiene por objetivo la
formacion en Estadistica del personal
de las Administraciones Publicas y
otros colectivos sociales que asi lo re-
quieran. Los cursos que imparte la
EEAP versan sobre encuestas y esta-

disticas que realiza el INE, sobre téc-
nicas estadisticas, sobre el marco legal
de la funcion estadistica publica, y
otros temas de interés.

El programa para el mes de junio es el
siguiente:

— Sistema Estadistico Europeo, curso

a realizar los dias 4, 5 y 6 de junio.

— Los trabajos de campo en las En-
cuestas del INE, curso a realizar los
dias 18, 19y 20 de junio.

Toda la informacion sobre la Escuela

de Estadistica en:
http://www.ine.es/ine/eeaapp/escue-
la.htm
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“No es totalmente cierto

que haya un deéficit de estadisticas
en el campo de la vivienda”

Dado el continuo y elevado
interés por los temas de
vivienda por parte de los
agentes econdmicos y
sociales, la informacion dis-
ponible no siempre satisface
las necesidades ¢cuales son
—a su juicio- los principales
retos de la estadistica oficial
al respecto en nuestro pais?

No es totalmente cierto que haya un dé-
ficit de estadisticas en el campo de la vi-
vienda; mas bien al contrario, es éste un
ambito en el que en los Gltimos afios han
aumentado de forma continua los indi-
cadores estables. Tanto en construccion
de nuevas viviendas, como en caracteris-
ticas de las viviendas construidas; tanto
en precios del mercado de obra nueva,
como en el de segunda mano, como en
evolucidn de las operaciones de transmi-
sion de viviendas; tanto en financiacion

de la vivienda, préstamos hipotecarios
concedidos, como condiciones de los
préstamos, han ido aumentando las in-
formaciones y haciéndose mas riguro-
sas. Sin embargo, para poder disponer de
una vision del conjunto de mayor preci-
sion se plantean dos tipos de retos: por
un lado completar los datos existentes
con informacion de temas que nunca
han sido cuantificados directamente y
por otro lado, mejorar la calidad de algu-
nos de los indicadores actuales.

En el primer caso hay que destacar la
falta de informacidn en cuatro campos:
en el nimero de transacciones de vivien-
das; en el nimero de viviendas en alqui-
ler, sus caracteristicas y sus rentas; en la
cuantificacion de las obras de rehabilita-
cion que se realizan en Espafia y su valor
econdmico; y finalmente en las condi-
ciones sociales de las viviendas.

Por lo que respecta a la mejora nece-
saria de los indicadores existentes, el
principal centro de atencién deberia ser
la profusion de informaciones sobre pre-

cios de venta de las viviendas, formula-
das a partir de metodologias muy diver-
sas que, en lugar de dar transparencia y
claridad al mercado, lo que hacen es
confundirlo y hasta cierto punto, mani-
pularlo.

A finales del 2006 su
Gobierno remiti6 al
Parlamento de Cataluia un
novedoso proyecto de ley
sobre el derecho a la vivien-
da. ¢Cudles serian las prin-
cipales exigencias que la
estadistica deberia acome-
ter para su evaluaciéon?

El proyecto de Ley del Derecho a la Vi-
vienda de Catalufia, en efecto, prevé una
serie importante de actuaciones que tan
s6lo podrén ejecutarse de forma eficaz si
cuentan con indicadores de evolucion
del mercado y de la realidad social de la
vivienda de la maxima precision. En es-
te sentido habra que crear un corpus in-
formativo que incluya los diversos indi-
cadores de necesidades de vivienda, con
los indicadores del comportamiento del
mercado, mejorados —0 seleccionados
deliberadamente— y con los indicadores
de la politica de vivienda. Habra que po-
ner especial énfasis en la produccion sis-
tematica de estadisticas del tipo del Pa-
nel de Hogares, que permitan ir contras-
tando la bondad de las medidas correcto-
ras de los déficits a los que la ley quiere
hacer frente. Indicadores territorializa-
dos de condiciones del parque de vivien-
das, y de condiciones de la poblacion
—que ya se estan barajando en la redac-
cion del Plan Territorial Sectorial de Vi-
vienda que se esta elaborando desde la
Secretaria de Vivienda en colaboracion
con la Universidad Politécnica de Cata-
lufia— ser&n instrumentos fundamentales
de control periddico.
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En el vigente Plan Estadistico
de Cataluiia 2006-2009 se
prevé llevar a cabo —entre
otras- la contabilidad satélite
de la vivienda, ¢Qué tipo de
datos o qué clase de resulta-
dos se espera que genere
esta aproximacion?

La contabilidad satélite seré sin duda
un instrumento de cardcter macroeco-
némico que permitird tener una vision
de la vivienda como bien de presta-
cién de servicio econémico, de forma
que esto permita completar la vision
casi unilateral como bien de inversion
que ha tenido hasta hoy. Es este uno de
los proyectos de mayor novedad en
nuestro pais, ya que la consideracion
de la vivienda dentro de las tablas
input-output tan sélo ha quedado reco-
gida desde las vertientes de industria
de la construccion, o del sector finan-
ciero, pero no con una vision auténo-
ma del sector que permita evaluar su
enorme influencia en el PIB desde la
perspectiva del servicio econémico
que presta la vivienda.

En estos momentos se esta desarro-
Ilando la contabilidad satélite de la vi-
vienda de Catalunya impulsada desde
la Secretaria de Vivienda, conjunta-
mente con el Instituto de Estadistica
de Catalunya a través de un Convenio
con la Universidad de Barcelona. Se
podra disponer de ella a finales del
afio 2007.

Hay acuerdo en que los
precios medios de la vivien-
da vienen creciendo de un
modo extraordinario en los
altimos afnos. Sin embargo,
no se dispone de un indice
de precios de la vivienda.
¢En qué situacion se
encuentra la estadistica de
precios de la vivienda?

Como ya se ha dicho, el tema del pre-
cio de la vivienda ha pasado de man-
tenerse oculto por miedo a la mala

influencia que pudiera tener sobre el
mercado —como aln hoy ocurre con
los precios del suelo, que siguen sien-
do totalmente opacos-, a ser el tema
estrella de las informaciones estadis-
ticas mediaticas. Tema estrella frivoli-
zado, manipulado y exento de todo
rigor en la mayoria de los casos. Sin
embargo, no resulta facil establecer
una metodologia de trabajo homo-
logable oficialmente debido a la mul-
tiplicidad de perspectivas que deberi-
an tomarse en cuenta. De hecho, no
existe ningln organismo, ni publico,
ni privado a nivel nacional o interna-
cional que haya conseguido dibujar
un sistema de informacién de precios
de la vivienda que sea homologable
internacionalmente. Siempre que ha
habido intentos en este sentido han
chocado con una realidad local ex-
tremadamente diversa que ha acabado
desaconsejandolos. Tipos de vivienda,
antigliedades, condiciones de mante-
nimiento, localizaciones en centro
ciudades, zonas intermedias y extra-
rradios, convierten el producto vi-
vienda en un multiproducto, dificil de
encajar para poder comparar. Es este,
evidentemente un reto del méximo
interés para poder analizar capacida-
des de acceso a la vivienda segln te-
rritorios, seguin capas sociales, y para
interpretar adecuadamente las fases
ciclicas del mercado inmobiliario.

Al tiempo que la estadistica
de precios de la vivienda
muestra crecimientos muy
significativos, la superficie
media tiende a disminuir,
especialmente en el caso
de la vivienda nueva. ¢(Se
puede interpretar este
hecho como un crecimiento
de los precios no recogido
por la estadistica?

El precio de la vivienda debe contem-
plarse, desde luego desde la doble pers-
pectiva de precios absolutos por unidad
de vivienda, y de precios relativos por
metro cuadrado de vivienda. Sin esta

segunda aproximacion, que relaciona
precio con superficie, se enmascara el
efecto inflacionario y su verdadera inci-
dencia en la disponibilidad de superficie
por parte de las familias. A nadie le
deberia escapar la gran coincidencia que
se ha registrado entre la presion para
poder construir viviendas de superficie
cada vez més reducida, con la fase mas
inflacionista que el mercado de la
vivienda ha tenido en nuestro pais. De
ahi que, desde el sector publico deba
mantenerse el pulso lo mas firme posi-
ble sobre las perversas consecuencias
que la “ilusién precio” puede acabar
comportando sobre las caracteristicas
del futuro parque de viviendas.

Carme Trilla Bellart
EconomisTa

Carme Trilla Bellart, economista, es Se-
cretaria de Vivienda del Departamento
de Medio Ambiente y Vivienda desde
abril de 2006. Desde el mes de enero del
ano 2004 hasta finales de abril de 2006
ha sido Directora General de Vivienda de
la Generalitat de Catalunya. También ha
sido consultora privada en temas del
sector inmobiliario y de la construccion
desde el ano 1999. Jefa del Gabinete de
Estudios de la Asociacion de Promotores
de Edificacion de Barcelona (APCE) de
1998 a 1999, Jefa del Servicio de Estu-
dios y Documentacion de la Direccion
General de Arquitectura y colaboradora
de esta Direccion General desde 1984
dentro de los ambitos de seguimiento
estadistico, estudios y analisis del sector
de la construccion y de la vivienda, mu-
chos de publicacion periddica. Colabora-
dora de la Facultad de Ciencias Econo-
micas de la Universidad de Barcelona en
los estudios de Licenciado en Estudios
Inmobiliarios y de la Construccién. Cola-
boradora de la Escuela de Arquitectura
de Barcelona y de la Universidad Pom-
peu Fabra en la organizacion y realiza-
cion de cursos sobre el sector inmobilia-
rio y sobre politica de vivienda. Colabo-
radora desde el ano 1989 con el Instituto
de Tecnologia de la Construccion de Ca-
taluna (ITEC) en la realizacion de infor-
mes sobre el sector de la construccion
en Espana para la red europea Euro-
construct. Es autora de diversos libros y
articulos sobre el mercado inmobiliario
en Cataluna y sobre la incidencia de las
politicas de vivienda en la demanda y
las necesidades de la sociedad.
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Vivienda, IPC y el color del cristal
con que se miran los precios

Servicio de Estudios de “la Caixa”
Articulo publicado en el Informe Mensual de “la Caixa” de febrero de 2007

El general Walter G. Short dudaba sobre como colocar de forma mas segura sus aviones: juntos o disper-
sados. Al final, pensando que asi facilitaria su vigilancia frente a los posibles ataques de saboteadores, optd
por ponerlos todos juntos en medio del aerédromo. Dias después, durante el ataque a Pearl Harbor, los
japoneses lo tuvieron todo mas facil y cerca de 200 aviones fueron destruidos en tierra, todos juntos. Mover
aviones es simple, pero el verdadero problema esta en conocer la fiabilidad de la informacién y saber cual
es el mal que hay que prevenir. Con los indicadores econémicos pasa algo parecido. Se trata de dar una
informacion fiel de la realidad econdmica. Habra sesgos, pero lo dificil sera discernir en cada momento cua-

les son los principales sesgos a evitar.

U n indice de precios al consumo (IPC) debe reflejar el
aumento del coste de la vida durante un periodo determinado,
normalmente un afio. Para ello se hacen encuestas periddicas
sobre lo que gastan los hogares y en funcién de las mismas se
asignan pesos a los distintos bienes y servicios que componen
el gasto de consumo de las familias. Con estas ponderaciones,
y rastreando periddicamente la evolucion de los precios, pode-
mos calcular la variacion del IPC general. Hasta aqui la cosa
esta clara, pero sélo hasta aqui. Entre los problemas méas com-
plicados que aparecen al elaborar un indice de inflacion esta
el de la vivienda. Su coste tiene un evidente protagonismo en
los presupuestos familiares, y es l6gico incluirlo en cualquier
indice del coste de la vida.

Cuando una familia vive en una vivienda de alquiler, la cosa
esta clara: el alquiler es un gasto que se incluye dentro de la
«cesta» que constituye el coste de la vida. Pero, ;qué sucede
cuando dicha familia vive en una vivienda de propiedad? Si la
vivienda estéa pagada, ¢hay que imputar un gasto que en reali-
dad no se efectia? Si se trata de una vivienda que esta sujeta
al pago de una cuota hipotecaria ¢es esa cuota integra la que
hay que contabilizar? En definitiva, ¢;cdmo incluimos el con-
sumo de vivienda de propiedad en el IPC? Las cosas parecen
aun mas dificiles que el dilema del general Short, pues en vez
de dos, hay cinco alternativas distintas para incluir la vivienda
en el IPC: el coste de adquisicion, los pagos de caja, el coste
de uso, la imputacién de un coste de alquiler y finalmente, no
incluirlo.

En primer lugar, el enfoque de los costes de adquisicion
trata la compra de la vivienda como un bien duradero, es decir,
el mismo tratamiento que recibe en el IPC la compra de un
coche o un electrodoméstico. S6lo se consideraria aqui el
coste de compra de la vivienda nueva durante el periodo.
Dado que la vivienda nueva es un bien de muy larga duracion,

una proporcién muy baja de consumidores la adquieren en
cada ejercicio. La variacion de precios y los vaivenes del ciclo
de la construccién harian el indice de precios bastante volatil.
Sélo Australia y Nueva Zelanda utilizan este método.

En segundo lugar, la alternativa de los pagos de caja inclu-
ye todos los gastos derivados de la propiedad de la vivienda,
incluidos los intereses de las hipotecas. Es una opcion discu-
tible, ya que a pesar de que los intereses de la cuota hipoteca-
ria son importantes en los presupuestos familiares, su volatili-
dad introduce distorsiones en el IPC y no se trata de un gasto
propiamente de consumo. Es utilizado en Irlanda.
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La tercera opcidn, el coste de uso, incluye un calculo de lo
que cuesta poseer el inmueble donde se vive durante el perio-
do considerado para calcular la variacion del IPC. Se incluiri-
an el tipo de interés, servicios, las obras de mantenimiento y
las posibles depreciaciones, pero también hay que restar la
apreciacion de la vivienda (la apreciacion esperada, pues es la
que influiria en la decision de comprar o alquilar). Curiosa-
mente, si el precio de los pisos sube, los costes de tenencia son
relativamente més bajos.

‘I—‘y cinco alternativas para
incluir la vivienda en el IPC:
el coste de adquisicion,
los pagos de caja, el coste
de uso, un coste de alquiler

y finalmente, no incIuirI§ ,

Esta tercera opcidn parece mas logica que las anteriores, pero
al incluir el tipo de interés también podria influir negativamen-
te en la politica monetaria. Ademas, computar expectativas de
precios es complicado e incluir los beneficios de la inversion en
un indice de precios de consumo es algo discutible. El Reino
Unido y los paises escandinavos utilizan este método.

La cuarta opcién es imputar costes de alquiler a los propie-
tarios. Es practicada por buena parte de los paises de la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico

(OCDE), con Estados Unidos, Jap6n y Alemania a la cabeza.
La imputacion a los propietarios que habitan su vivienda de un
coste de alquiler que no se paga ofrece innegables atractivos.
Al ocupar su vivienda, el propietario incurre en un coste de
oportunidad, pues de no hacerlo podria alquilarla a terceros.
Lo que deja de ganar es fécil de calcular, pues dependera del
mercado de alquiler. En un mercado sin distorsiones fiscales,
el alquiler deberia ser parecido al hipotético coste de uso.

La Gltima opcion es no computar el uso de la vivienda de
propiedad, como hacen muchos paises de la zona del euro, co-
mo Espafia, Francia e Italia y el propio IPC armonizado de la
eurozona.

Estas dos Ultimas opciones son las mas usadas por los dis-
tintos paises de la OCDE. Para Short, la disyuntiva fue agru-
par 0 no agrupar. Para calcular el IPC, se trata de imputar o no
imputar un gasto que en realidad no se desembolsa. La opcion
de no imputar es sencilla, pero también tiene sus sesgos. Los
precios dependen del porcentaje de propietarios. Si los espa-
fioles deciden comprar mas, el peso del alquiler, que si entra
en el IPC, disminuye alin mas, de manera que paradojicamen-
te durante un boom inmobiliario el componente de vivienda
tenderia a moderar la inflacion.

Otro problema de la diversidad de enfoques son las compa-
raciones internacionales. En Espafia, las viviendas en propie-
dad son el 85% del total y en Alemania sélo el 42%; como los
alemanes usan mas el alquiler, la alternativa de no imputar ig-
noraria mas costes de la vivienda en Espafia que en Alemania.
La opcidn de la zona del euro tiene su razon de ser en la poca
informacidén que aportan los mercados del alquiler. En Espafia
el alquiler pesa un mero 2,2% en el IPC y es un mercado muy
regulado y poco flexible. Multiplicar su influencia para medir
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el coste de la vida podria introducir sesgos. Los paises que im-
putan alquileres a los propietarios son los que tienen una ma-
yor proporcion de alquiler, con mercados mas profundos y
completos que dan informaciones mas fiables.

‘ ‘ En un mercado
sin distorsiones fiscales, el
alquiler deberia ser parecido
al hipotético coste de us, ,

Todos los paises tienen sus razones para utilizar un método
u otro, pero el hecho es que la vivienda en su totalidad (servi-
cios, mantenimiento, alquiler, etc.) representa menos del 11%
en el IPC espafiol, mientras que sobrepasa el 42% en el IPC
estadounidense. Es obvio que, en la actual coyuntura, en la que
ambas economias han registrado fuertes apreciaciones de in-

muebles, la vivienda no puede afectar cuatro veces mas el coste
de la vida de las familias americanas que el de las espafiolas. O
uno de los dos se equivoca o, como minimo, las conclusiones
derivadas de la evolucién del IPC han de ser distintas.

En el caso de Estados Unidos, su sistema de computo com-
porta una traslacion del boom inmobiliario al IPC. Inmuebles
caros y mayores tipos de interés han convencido ya al publico
de que adquirir una vivienda es dificil y menos atractivo que
antes. La actividad del sector ha caido y la apreciacion de los
inmuebles se ha frenado. Y si comprar no es atractivo, se opta
por el alquiler, cuyos precios suben. Estos alquileres que su-
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TABLA 1. METODOS UTILIZADOS PARA INCLUIR EN EL IPC EL COSTE
DE LAS VIVIENDAS OCUPADAS POR PROPIETARIOS®

Adaquisiciones netas Pagos

Coste de uso Alquiler imputado No se incluye

Zona del euro

IPC armonizado

Bélgica

Finlandia

Francia

Alemania

Grecia
Irlanda
Italia

Luxemburgo

Holanda

Portugal

Espafia

Resto Europa

Reino Unido

Dinamarca

Suecia

Republica Checa

Hungria

Polonia

Eslovaquia

Islandia

Noruega

Suiza

Resto OCDE

Canada

México

Estados Unidos

Australia

Nueva Zelanda

Japdn

Corea del Sur

——

Los alquileres pagados si se incluyen en todos los IPC, puesto que constituyen un gasto de a cesta de la compra.

Fuente: OCDE y Servicio de Estudios de la Caixa.
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GRAFICO 1. TIPOS DE INTERES
Y VIVIENDAS INICIADAS

Fuente: Ministerio de Fomento y Banco de Espafia
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¢ Cuanto aumenta realmente
el precio de la vivienda?

José Garcia Montalvo

Catedratico de Economia Aplicada. Universitat Pompeu Fabra

La preocupacion social por la evolucion
del precio de la vivienda en los Gltimos
afios es evidente. Por desgracia, las es-
tadisticas inmobiliarias espafiolas no es-
tan a la altura de la gravedad del proble-
ma. Parece claro que a la economia es-
pafiola le ha aparecido un tumor inmo-
biliario, especialmente en términos de
precios. Sin embargo, existe un proble-
ma fundamental para afinar en el diag-
nostico (canceroso o benigno) del tu-
mor inmobiliario: la informacion sobre
los precios de la vivienda en Espafia es
bastante deficiente. En términos médi-
cos dirfamos que en lugar de hacer un
TAC para ver la extension del tumor so-
lo podemos usar una lupa de pocos
aumentos. Por tanto, no sabemos con
precision a que ritmo esta evolucionan-
do el tumor.

El precio oficial de la vivienda en Es-
pafia se calcula a partir de la agregacion
ponderada de precios de tasacion sumi-
nistrados por diversas sociedades. Los
problemas asociados al calculo de este
indice son multiples, aunque en esta
breve nota solo me concentraré en dos
de ellos. En primer lugar la agregacion
de los precios se produce sin tener en
cuenta la composicion de la calidad de
las viviendas tasadas en cada periodo.
El precio de la vivienda en Espafia no
recoge, por tanto, ninguna correccion
heddnica por la calidad de los inmue-
bles, a pesar de ser bienes muy hetero-
géneos.

En segundo lugar, el contenido infor-
mativo de los precios oficiales de la
vivienda se ve mermado por los sesgos
asociados al utilizar precios de tasacion
y Nno precios de transaccion. La tasacion
es una operacion que sirve fundamen-
talmente para obtener un préstamo con
garantia hipotecaria. El aumento de los
precios de la vivienda respecto a la

capacidad financiera de las familias
espafiolas ha provocado situaciones en
las cuales, ante la imposibilidad de pa-
gar una entrada del 20%, el comprador
solicita méas del 80% del préstamo. Para
cumplir, al menos formalmente, la reco-
mendacion de no conceder préstamos
por encima del 80% del valor de la vi-
vienda, las sociedades de tasacion se
ven tentadas, y mas si pertenecen a una
entidad crediticia, a generar un valor de
tasacion superior al valor real del in-
mueble. Debido al procedimiento de
valoracion tipico de las tasaciones in-
mobiliarias (donde la comparacion con
otros inmuebles de la zona es funda-
mental para determinar el valor basico)
esta “sobretasacion” genera externali-
dades en los precios de tasacion de las
viviendas del mismo barrio, lo que pro-
voca un claro sesgo al alza de los pre-
cios. Este mecanismo no es inocuo res-
pecto al bienestar de los ciudadanos: las
noticias del rapido aumento de los pre-
cios, transmitidas por los medios de co-
municacion, provocaron hordas de in-
versores inmobiliarios que en el pasado
aceleraron el crecimiento de los precios
y perjudicaron el acceso a la vivienda
de muchos ciudadanos. De esta manera
parte de la espiral inflacionista observa-
da podria ser consecuencia del propio
método de medicion de los precios.
Finalmente, el simple hecho de utili-
zar como unidad de observacion las
viviendas que han sido objeto de tasa-
cién introduce un problema adicional,
al no incluir los precios de las viviendas
Cuyos propietarios no requieren de un
préstamo para pagarlas y, por tanto, con
una probabilidad alta no precisaran una
tasacion. Teniendo en cuenta la enorme
cantidad de billetes de 500 euros que
circulan en nuestro pais y que el sector
inmobiliario es un foco fundamental de

blanqueo de dinero no es ildgico pensar
gue este sesgo de seleccion tenga una
cierta incidencia en la representatividad
de los precios de tasacion.

Todos estos problemas tienen solu-
cién. La ausencia de ponderacion por
la calidad de las viviendas que se agre-
gan se podria superar mediante un ana-
lisis hedodnico o la construccion de
indices de ventas repetidas como el
indicador Standard and Poor/Case
Shiller de Estados Unidos. Por desgra-
cia el Ministerio de la Vivienda no rea-
liza ajustes hedonicos y se ha negado
sistematicamente a facilitar a los
investigadores los microdatos que uti-
liza para obtener el indice agregado del
precio de la vivienda. De esta manera,
se ha impedido realizar un analisis
hedénico de los precios que habria
“limpiado” el indice al menos de dife-
rencias de calidad en las viviendas
tasadas. El Ministerio argumenta que
el acuerdo firmado con las sociedades
de tasacion sobre la utilizacion de sus
datos le impide cederlos a los investi-
gadores. Sin embargo, no es légico
pensar que un fichero sin identifica-
cién de los compradores violara la Ley
de Proteccion de Datos. Para resaltar la
excepcionalidad de esta politica de
proteccion de datos baste sefialar que
el US Census Bureau ofrece por 50
dolares/afio informacion sobre todas
las viviendas iniciadas, completadas o
vendidas en Estados Unidos incluyen-
do 40 caracteristicas fisicas asi como
el precio de transaccion, el valor de la
tierra, etc. Parece que en paises avan-
zados la investigacién econémica no
es vista con la suspicacia politica e ins-
titucional del caso espafiol.

El problema de utilizar precios de
tasaciones en lugar de precios de tran-
sacciones también se podria resolver,
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aunque requeriria un cambio metodol6-
gico importante y un aumento signifi-
cativo del presupuesto para la construc-
cién de este indicador. En principio se
podria utilizar un muestreo basado en la
metodologia de compradores simula-
dos, muy habitual en los estudios de
mercado. Recordemos que en 1986,
cuando el entonces Ministerio de Obras
Publicas, Transporte y Medio Ambiente
se planted la elaboracion de una esta-
distica sobre los precios de la vivienda
se barajaron dos posibilidades: encargar
a una consultora realizar el trabajo de

campo o utilizar las bases de datos de
las sociedades de tasacion. Se opt6 por
la segunda opcion simplemente por que
su coste era més reducido.

El Ministerio de Vivienda cambi6 en
2005 la metodologia para el céalculo del
precio de la vivienda. Por desgracia, en
lugar de abordar los problemas ante-
riormente comentados, el cambio fue
muy superficial. Un elemento funda-
mental de la diferencia entre ambas
metodologias es la ponderacion de los
precios. En la metodologia original los
pesos se calculaban a partir de la pobla-

cién de hecho de cada area geogréafica
(basada en el Censo) mientras que en la
nueva la agregacion se basa en las
viviendas tasadas en cada zona. Por
tanto, la nueva metodologia no ha abor-
dado los problemas importantes y, ade-
mas, ha introducido estacionalidad en
los niveles y en las tasas de crecimien-
to mensuales, lo puede provocar difi-
cultades de interpretacion. Finalmente,
se sigue insistiendo en proporcionar la
informacion en forma de precios me-
dios en lugar de facilitar los precios
medianos.

Los precios oficiales

Revista Indice

Informacién elaborada a partir de la metodologia publicada por el Ministerio de Vivienda.

La serie anual de precios de vivienda en
Espana fue iniciada por el Ministerio de
Obras Pdblicas en 1987, siendo conti-
nuada después por el Ministerio de Fo-
mento y correspondiendo en la actuali-
dad al Ministerio de Vivienda la elabora-
cion trimestral del indice oficial de pre-
Cios.

La Estadistica de Precios de Vivienda
tiene como principal objetivo estimar el
precio de la vivienda en propiedad del
mercado inmobiliario en Espafia y sus
comunidades auténomas. Para ello se
utiliza el precio por metro cuadrado de
las viviendas que son objeto de compra-
venta en un determinado periodo de
tiempo y cuyo valor de tasacion, confor-
me con la reglamentacion existente, vie-
ne fijado por una sociedad de valora-
cion. En concreto, la informacion utili-
zada en el calculo de los precios de la vi-
vienda procede de la Asociacion Pro-
fesional de Sociedades de Valoracion
(ATASA), entidad sin fines de lucro que
agrupa a las empresas de este sector.

En la estadistica realizada por el Mi-
nisterio de Vivienda la unidad de anli-
sis es la vivienda, excluyéndose aquellas
que en el periodo de referencia estén en
fase de construccién o cuyo uso no sea
propio como residencia de un hogar. La

poblacién objeto de estudio esta com-
puesta por todas las viviendas que han
sido valoradas por las empresas de valo-
racion en un determinado trimestre y de
acuerdo con las directrices de la orden
ministerial ECO/805/2003, de 27 de
marzo, sobre normas de valoracion de
bienes inmuebles y de determinados de-
rechos para finalidades financieras. La
explotacion de la informacion se efectta
de manera exhaustiva, ya que se analiza
toda la poblacion objeto de estudio. La
poblacién varia trimestralmente y de-
pende del nimero de valoraciones efec-
tuadas por las empresas de tasacion. Por
Gltimo, quedan fuera del ambito del es-
tudio aquellas viviendas con un valor de
tasacion superior a 1.050.000 euros.
ATASA coordina la recogida, proce-
dente de las empresas de valoracion de
inmuebles, y facilita los datos trimestral-
mente a la unidad promotora de la Esta-
distica de Precios de Vivienda con un
disefio de registro preestablecido. Estos
registros, que corresponden a cada una
de las tasaciones realizadas, se compo-
nen de las siguientes variables: tipo de
transaccion (vivienda protegida o libre),
cadigos geograficos, fecha de tasacion
de la vivienda, valor de tasacion (valor
de mercado y valor maximo legal), su-

perficie construida y afios de antigtiedad
(afio de construccidn o ultima gran reha-
bilitacion de la vivienda).

La estimacion de precio medio se rea-
liza del siguiente modo: En primer lu-
gar, las observaciones que componen el
universo para la estimacion del precio
medio de la vivienda se clasifican en el
estrato correspondiente segun su valor
de tasacién (ocho estratos entre O-
150.000 y 900.000-1.050.000 euros). A
continuacion, se estudia la distribucion
bidimensional (valor de mercado, su-
perficie construida) de cada estrato y se
calculan las principales medidas de
concentracion y dispersion de las distri-
buciones marginales, asi como el coefi-
ciente de correlacion. Posteriormente,
se ponderan los precios medios asi cal-
culados en funcion del ndmero de vi-
viendas de cada estrato y zona geogréa-
fica en el periodo de referencia, obte-
niéndose un precio por metro cuadrado
para cada tipo de vivienda. A priori, no
existen restricciones tedricas para el
calculo de los precios del metro cuadra-
do a nivel de cualquier zona geografica,
exclusivamente el nimero de observa-
ciones disponibles determinara una ma-
yor 0 menor precision en las estimacio-
nes.
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Principales caracteristicas
del nuevo Indice de Precios de Vivienda

Ignacio Gonzalez Veiga

Subdirector de Estadisticas de Precios y Presupuestos Familiares.

Aranzazu Garcia-Almuzara Martin

Subdirectora Adjunta de Estadisticas de Precios y Presupuestos Familiares.

Introduccioén

Los dos elementos bésicos a los que se enfrenta el estadisti-
co cuando se trata de disefiar un indicador dirigido a medir la
evolucion del precio de la compraventa de la vivienda, son la
fuente de informacion disponible y la base metodoldgica que
se va a utilizar en el célculo. Aunque en la mayoria de las
estadisticas estos son también algunos de los factores con
mayor relevancia, en el caso de las estadisticas sobre vivien-
da su importancia es maxima, hasta el punto de que segin
cudl sea la opcion elegida, se ira conformando el indicador
resultante y se definiré el tipo de informacién que producira.

En lo que se refiere a las fuentes de informacion, existen
diferentes posibilidades para la obtencién de datos. De acuer-
do con la fuente seleccionada las definiciones y conceptos de
la estadistica seran diferentes y, por tanto, también lo seran los
resultados; en la eleccién de la fuente idonea es preciso aten-
der no sélo a criterios conceptuales (qué tipo de informacion
se estd manejando) sino también a criterios relacionados con
el volumen y la calidad de la informacion disponible.

Por su parte, la base metodolégica es un aspecto crucial en
todas las estadisticas, pero en las destinadas a medir la evo-
lucion del precio de la vivienda el disefio cobra especial
importancia. El problema estriba en que, por lo general, no
existe la posibilidad de establecer una comparacion de los
precios para elementos comunes en dos momentos distintos
de tiempo; por tanto, el disefio de la metodologia debe cen-
trarse en resolver el problema de la diferente calidad de los
elementos de la muestra, de forma que la estimacion de la
variacion de precios no venga influida por los cambios del
contenido de la muestra utilizada.

Existe una relacion muy estrecha entre la eleccion de la
fuente de informacién y la metodologia empleada. Asi, el
indicador serd més preciso cuanto mas completo sea el mode-
lo disefiado, y éste mejorara en funcién de la calidad y del
tipo de variables que intervengan en su concepcion.

Fuentes de informacion.

En Espafia existen dos grandes focos de informacion que tra-
tan de aproximarse al problema de la medicién de la evolu-

cién de los precios en el mercado inmobiliario. EI primero,
proviene del Ministerio de la Vivienda, donde se elaboran pe-
ribdicamente estadisticas relacionadas con el sector inmobi-
liario desde sus diferentes vertientes, entre ellas los precios
de la vivienda y su evolucién en el tiempo; el segundo gran
foco de informacién son las compafiias tasadoras, que ofre-
cen estadisticas relativas a las viviendas tasadas, su nimero y
valoracion.

‘E‘diseﬁo de la metodologia
debe centrarse en
resolver el problema

de la diferente calidad d
los elementos de la muesia’

Cada una de estas dos grandes fuentes de informacién ofre-
cen su particular vision del sector. A ellas se han sumado en
el afio 2005 dos iniciativas adicionales, los notarios han co-
menzado a explotar la informacion de los contratos de com-
praventa proveniente de las oficinas que tienen distribuidas
por el pais, y los registradores de la propiedad, que han hecho
lo propio con la informacién procedente de las propiedades
registradas en sus oficinas. Ambas fuentes complementan a
las anteriores desde la perspectiva de los valores de compra-
venta escriturados en las transacciones de vivienda.

Base metodoldgica del indice de Precios
de Vivienda (IPV)

Como se ha visto en el apartado anterior, existe una amplia
gama de fuentes de informacion, asi como gran variedad de
estadisticas destinadas a representar de la forma mas precisa
posible la situacién del sector inmobiliario, siendo el nivel de
los precios y su evolucion uno de los factores mas importan-
tes para realizar los analisis sobre el mismo.

Sin embargo, en este &mbito de estudio dedicado a los pre-
cios de la vivienda, existe una perspectiva del sector que
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nunca ha sido contemplada. Con la informacion elaborada
hasta la actualidad proveniente de las fuentes citadas, no es
posible conocer con precision cual es la evolucién de los pre-
cios de la vivienda, eliminando los efectos producidos por el
cambio de contenido de la muestra utilizada en su medicion.
Las estadisticas existentes a las que se ha hecho mencién méas
arriba basan su célculo en el coste de la vivienda, es decir, en
la medicion de cuanto ha costado comprar una vivienda con
unas caracteristicas determinadas sin reparar en cual ha sido
la evolucion de los cambios de la calidad de las mismas.

Por otro lado, aunque conceptualmente la compra de la vi-
vienda se considera una inversién, en la préctica esta asocia-
da al gasto de consumo de los hogares. El razonamiento 16gi-
co que lleva a esta conclusién es que gran parte del presu-
puesto mensual de un hogar esté destinado al pago de la hipo-
teca resultante de la adquisicion de la vivienda en la que resi-
de; esto hace que, en cierto modo, exista una equiparacion
entre los gastos de consumo y la compra de la vivienda. Des-
de ese punto de vista, existe una necesidad de establecer un
sistema de medicion de la evolucion de los precios de la vi-
vienda que sea compatible con la medicion de los precios de
los bienes y servicios consumidos por los hogares, realizado
a través del indice de Precios de Consumo (IPC).

Esta ausencia de una estadistica destinada a conocer la evo-
lucion de los precios de la vivienda, que no venga influida por
cambios en la composicion de la muestra ni cambios en la
calidad de las viviendas a lo largo del tiempo, es uno de los
factores que han impulsado el proyecto para el célculo de un
indice de Precios de la Vivienda.

‘ ‘xiste una necesidad de
establecer un sistema de
medicion de la evolucion

de los precios de la vivienda
gue sea compatible con la
medicion de los precios de los
bienes y servicios consumyoj

por los hogares

El IPV utilizard como fuente bésica de informacion la pro-
porcionada por el Consejo General del Notariado, que inclu-
ye los precios de compraventa de las viviendas objeto de
transaccion.

A la hora de disefiar este indicador se ha debido tener en
cuenta la particularidad de la variable objeto de estudio, el
precio de la vivienda, que no esta referida nunca a un mismo
elemento. Asi, el precio de una vivienda comprada en un tri-
mestre determinado esté referido Unica y exclusivamente a

dicha vivienda que, una vez vendida, dificilmente estara en el
mercado, al menos en el corto plazo.

Esto dificulta considerablemente la elaboracion de la esta-
distica, ya que uno de los requisitos de cualquier encuesta, y
mas si se trata de un indice de precios, es el mantenimiento
de una muestra homogénea en el tiempo para que los precios
observados hagan referencia siempre al mismo elemento. De
esta forma, cualquier variacion producida en el indicador
vendra afectada Unicamente por variaciones de los precios, y
no de cualquier otra caracteristica.

Como este hecho debe ser inherente a la estadistica que se
va a implantar, gran parte de la metodologia desarrollada esta
dedicada al tratamiento de este aspecto. Esta se basa en la
construccion de celdas cuya particularidad sera precisamente
su homogeneidad a lo largo del tiempo.

Cada celda o estrato estara identificado por un conjunto de
caracteristicas que lo definen. Estas deben elegirse de forma
que expliquen los precios de las viviendas significativamen-
te. Asi, cada una de las viviendas de la muestra pertenecera a
una celda o estrato en funcion de sus caracteristicas. Y el IPV
medird la evolucién de los precios de los estratos, no de los
precios individuales de cada vivienda en la muestra.

Cada trimestre se tendra informacion sobre las viviendas
que han sido objeto de transaccién. En funcién del conjunto
de caracteristicas establecido para definir cada estrato, las
viviendas se ubicaran en cada uno de ellos.

De esta forma se resuelve el problema de la heterogeneidad
de la muestra. Sin embargo, el objetivo del IPV es la medi-
cién de la evolucion de los precios a lo largo del tiempo, y
con esta primera medida no se obtiene un valor de esta esti-
macion que represente la realidad del mercado. De hecho, la
evolucion del precio medio de un estrato a lo largo del tiem-
po, vendré afectado por la composicion del mismo en lo que
se refiere a las viviendas incluidas en él, y no a una evolucion
real de los precios. La solucién a este problema debe venir
por la utilizacion de modelos de regresion.

Este modelo de regresién proporcionara una estimacion de
los precios de las viviendas de todos los estratos a partir de la
informacion de las viviendas efectivamente vendidas en el
periodo de referencia.

En lo que se refiere al esquema general de célculo del indi-
ce, tendréd una férmula de célculo equiparable a la utilizada en
el indice de Precios de Consumo (IPC), es decir, se basara en
una férmula de Laspeyres encadenado con encadenamiento
anual y cuyos agregados elementales tendran una pondera-
cidn asociada basada en el coste estimado para cada conjun-
to de viviendas con caracteristicas comunes.

De este esquema general se desprende que el Unico objeti-
vo de un indicador de este tipo es estimar la evolucién de los
precios de la transaccion de la vivienda. No se pretende, pues,
conocer el coste de la misma ni el valor en euros del metro
cuadrado en un momento determinado del tiempo, lo que
convierte al nuevo IPV en una estadistica fundamental que
complementa la vision del mercado que ofrecen las ya exis-
tentes.
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Los Indices de precios de la vivienda.

Problematica

Julio Rodriguez Lopez

Estadistico Superior del Estado (excedente) y Vocal del Consejo Superior de Estadistica.

Gerente de la Universidad de Alcala

En los ultimos anos se ha reforzado el papel de la vivienda en la economia. Este comportamiento ha sido
especialmente destacado en el caso de Espana. Dicha circunstancia acentua la conveniencia de disponer
de estadisticas que midan la evolucion de los precios de la vivienda, que es el principal activo no finan-
ciero de la economia. La estimacion citada resulta particularmente complicada por numerosas razones,
entre las que destacan la heterogeneidad de las viviendas existentes y la ausencia de un mercado central

en el que se efectuen las transacciones.

Los precios de la vivienda y la actividad
econdmica

En los sistemas normalizados de cuentas nacionales se consi-
dera a la vivienda como un componente de la formacion bruta
de capital fijo, equivalente al 40% del valor corriente de la
inversion en construccion y al 5% del PIB. El valor absoluto
estimado de la inversién en vivienda resulta afectado por la
convencién contable que elimina del valor de la inversion en
vivienda el valor del suelo sobre el que se realiza la edifica-
cion residencial.

it 985 33 43 g

Por otra parte, la vivienda es un activo, y el precio de la
misma es la resultante de la interaccion de los mercados de
uso, de los que se deriva el precio del alquiler, y de los mer-
cados de capitales. El carécter de activo de la vivienda expli-
ca la habitual ausencia de los precios de la vivienda en pro-
piedad entre los articulos integrados en los indices de precios
de consumo, donde entran los alquileres. En las estadisticas de
riqueza el valor de la vivienda incluye el valor del suelo sobre
el que esté situada la vivienda. El stock de viviendas supone
alrededor de las dos terceras partes del valor de la riqueza de
la economia.

Las estadisticas de precios de la vivienda permiten aproxi-
mar el valor de la riqueza mantenida en la propiedad de dicho
activo, basicamente por parte de los hogares. Resulta trascen-
dente, pues, medir el valor de una variable cuya evolucion
incide sobre las decisiones de gasto de las familias, sobre la
cuantia de los préstamos que las entidades financieras conce-
den a las mismas para compra de vivienda y también sobre la
cuantia de los créditos que los hogares reciben para financiar
gastos de consumo.

Diferentes aproximaciones estadisticas
a los precios de las viviendas

El caracter heterogéneo de las viviendas existentes, superior
al de cualquier otra mercancia, el escaso nimero de transac-
ciones de que es objeto una vivienda en su vida util, las
ausencia de un mercado centralizado en el que las viviendas
sean objeto de transaccién, como sucede con las acciones, la
exigencia de proceder a una venta para conocer el precio real
de la vivienda son causas, entre otras, de la dificultad de dis-
poner de medidas estadisticas rigurosas de los precios cita-
dos.
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El precio de la vivienda se refiere, en general, al valor de la
misma dividido por la superficie (euros/m?). La informacion
correspondiente al valor de la vivienda y a la superficie (Util y
construida) no esta disponible de forma inmediata, como suce-
de en el caso de las ventas de acciones. Dichas magnitudes
pueden aproximarse a partir de los valores declarados en las
transacciones, inscritos en los registros de la propiedad. Los
precios se pueden estimar a partir de las tasaciones, que suelen
realizarse por lo general para la concesion de un préstamo por
parte de una entidad financiera. En otras ocasiones los precios
de las viviendas se consiguen por medio de encuestas efectua-
das entre los agentes que participan en la transaccion.

Los precios medios estimados y los indices correspondien-
tes se pueden referir a las transacciones efectuadas durante un
periodo de tiempo y en unos territorios determinados. Tam-
bién pueden referirse al stock de viviendas existente, desta-
cando la fuerte disparidad conceptual existente entre dichas
aproximaciones. En el caso de precios de vivienda, obtenidos
mediante encuestas por muestreo de las ventas efectuadas, los
cambios en la composicion muestral pueden modificar los
resultados obtenidos, sin que haya tenido lugar un cambio real
en los precios. Las ponderaciones empleadas con mas fre-
cuencia en los indices de precios de vivienda son las relativas
al valor de las transacciones, al stock de viviendas existente en
un determinado territorio y al nimero de ventas.

Los problemas de medida se han tratado de corregir con el
sistema de las regresiones hedonicas, mediante el cual se esta-
blece una relacion entre las cualidades unitarias de la vivien-
da y los precios de mercado, esto es, entre los atributos loca-
cionales y estructurales y dichos precios (Di Pasquale y

Wheaton, 1996). Los indices de precios de viviendas, con ca-
lidad constante, se elaboran no sobre los precios observados
de las viviendas, sino sobre los precios estimados a partir de
tales regresiones.

Las dificultades para disponer de informacion estadistica
sobre tales caracteristicas de las viviendas han llevado a em-
plear el método denominado mixto, en el que se establece un
sistema de “celdas”, correspondientes a viviendas de unas
determinadas caracteristicas muy aproximadas en cuanto a lo-
calizacién y atributos. Dentro de cada celda se obtendrian nue-
vos precios estimados conforme se dispone de nueva infor-
macidn, calculandose el precio medio como media ponderada
de los precios obtenidos en cada celda o “casilla” (G. Thwaits
y R. Woods, 2003). Se pretende asi que los cambios muestra-
les no afecten al resultado obtenido, junto a la eliminacién de
las variaciones correspondientes a cambios de calidad, que no
responden a una variacion efectiva de dichos precios.

En Estados Unidos existen cuatro indices de precios de
viviendas de amplia utilizacion: el indice de precios medianos
de las viviendas usadas vendidas (publicado por la asociacion
de “realtors”, equivalentes a los “apis” espafioles), el indice de
precios medianos de las viviendas usadas vendidas (publicado
por el Bureau of the Census del Departamento de Comercio
del gobierno federal norteamericano), el indice de precios de
ventas repetidas (publicado por OFHEO, Office of Federal
Housing Enterprise Oversight) y al indice de precios de
viviendas nuevas vendidas con calidad constante (Bureau of
the Census) (Mc Carthy y R. Peach, 2005). Destaca el hecho
de que el propio gobierno federal de Estados Unidos publique
mas de un indice de precios de vivienda.

GRAFICO 1. PRECIOS DE LAS VIVIENDAS E INDICE DE PRECIOS DE CONSUMO.

VARIACIONES MEDIAS ANUALES, 1983-2007
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GRAFICO 2. PRECIOS DE LAS VIVIENDAS Y ALQUILERES (IPC). MEDIAS ANUALES, 100=1997. SERIE 1993-2007
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Las estadisticas de precios de la vivienda
en Espaina

Las estadisticas de precios de las viviendas disponibles en
Espafia mas relevantes son las correspondientes al precio medio
de las viviendas estimado por el Ministerio de Vivienda, y el
indice derivado de la rubrica de” Vivienda en alquiler”, integra-
da en el indice mensual de Precios de Consumo del INE. Desde
2003 el INE trabaja, por encargo de Eurostat, en la elaboracion
de un indice de precios de vivienda a incluir dentro del IPC, del
que solo se publicaria la variacion trimestral e interanual. Los
precios de venta se obtendrian a partir de los valores y superfi-
cies declarados en las escrituras formalizadas ante notarios.

La estadistica trimestral de Precios de Vivienda de Espafia
la obtiene y publica el Ministerio de Vivienda desde 2005.
Entre 1987 y 2004 la publicacion la realizd el Ministerio de
Fomento. Se trata de una estadistica de precios de venta de las
viviendas, en la que los datos se obtienen agregando las tasa-
ciones realizadas por las empresas integradas en Atasa (Aso-
ciacion Profesional de Sociedades de Valoracion), a las que se
unen los de la empresa “Sociedad de Tasacion”. El total anual
de tasaciones integrado en la estadistica citada supera el mi-
116n, lo que supone una alta cobertura respecto del total de
transacciones de mercado.

Para obtener la estadistica citada, en cada zona geografica
se efectlia una estratificacion segun los precios de mercado de
las viviendas. En cada estrato el precio medio se obtiene divi-
diendo el valor total de las viviendas tasadas por la suma de
las correspondientes superficies. Ello equivale a obtener una
media de los precios por m? ponderados por la superficie de la
vivienda. La agregacién geografica se obtiene ponderando el
resultado de cada area por el nimero de tasaciones efectuadas

en la misma. De este modo se obtienen precios medios para
cada provincia, que se agregan después a nivel autonémico y
nacional, que no son objeto de correccién heddnica.

La anterior estadistica del Ministerio de Fomento, en la que
las ponderaciones eran los totales de viviendas existentes en
cada unidad geogréfica, equivalia a un indice de precios del
stock de viviendas. La estadistica elaborada del Ministerio de
Vivienda se refiere a los precios de venta aproximados a par-
tir de las tasaciones, lo que implica mayor volatilidad.

El Gréfico 1 recoge las tasas interanuales de variacion de la
estadistica del Ministerio de Vivienda, enlazada entre 1987 y
2004 con la del indice anterior de Fomento. En los afios ante-
riores se han recogido las interpolaciones efectuadas por el
Banco de Espafia partir de las estimaciones de Tecnigrama.
Entre 1995 y 2006 la tasa media anual de los precios de la
vivienda en Esparia fue del 10%, mientas que el aumento medio
anual de los precios de consumo fue del 3,4%. El crecimiento
medio anual de los alquileres, estimados como rubrica del IPC
fue del 4%. El Grafico 2 incluye la evolucion de los indices de
precios de la vivienda y de alquileres en el periodo 1993-2006.

Referencias bibliogréaficas
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Las estadisticas de la vivienda
en Espana, la perspectiva del usuario

J. Julian Cubero Calvo

Economista Jefe para Espafia y Analisis Sectorial. Servicio de Estudios Econémicos de BBVA

EI desarrollo del sector inmobiliario en Espafia en los Gltimos
diez afios en términos de gasto, actividad, empleo y rentas ge-
neradas esta siendo impresionante, apoyado tanto en factores
estructurales, de largo plazo, como en otros de caracter mas ci-
clico. Entre los primeros: la evolucion demografica, la incor-
poracion de la mujer al trabajo y la entrada en la UEM; y entre
los segundos: el excepcionalmente bajo nivel alcanzado por los
tipos de interés y el apetito por los activos inmobiliarios por
parte de los inversores. Asi, se puede afirmar que el sector in-
mobiliario espafiol ha registrado en los Gltimos afios un com-
portamiento que lo ha llevado a tener un nuevo equilibrio de
largo plazo en términos de oferta y demanda en torno al cual
oscila de acuerdo a los cambios de los factores ciclicos. El diag-
nostico de la situacion de la oferta, la demanda y los precios de
la vivienda en Espafia, de si se sitlan cerca de ese equilibrio,
mas 0 menos soportados por sus factores fundamentales es un
asunto de importancia capital para valorar las perspectivas de
crecimiento de la economia espafiola. Para ello resulta impres-
cindible contar con informacion estadistica en cantidad y cali-
dad suficiente. El Servicio de Estudios de BBVA (SEE BBVA)
es un usuario intensivo de la informacion estadistica disponible,
pero también trata de contribuir al analisis del sector de la vi-
vienda con la elaboracion y difusion de indicadores propios.

El Servicio de Estudios de BBVA: usuario
y productor de estadisticas de vivienda

En lo que se refiere a los precios, las estadisticas oficiales dis-
ponibles se comparan favorablemente con las existentes en
otros paises, especialmente en lo que se refiere al detalle geo-
grafico que proporcionan. Existen, sin embargo, algunos as-
pectos metodolégicos que pueden generar confusiones, asi el
indicador del Ministerio de Vivienda est4 basado en las tasa-
ciones registradas y no en la informacion proveniente de trans-
acciones efectivamente realizadas, lo que daria una vision mas
préxima a la realidad. Con todo, lo ideal seria disponer de un
indice de precios que se elaborase siempre sobre la misma
muestra, que si fuese lo suficientemente representativa del
parque total, evitaria los sesgos derivados de los cambios en
las caracteristicas de las viviendas vendidas en cada momen-

1 Estos métodos de medicion de “ventas repetidas™ ya se aplican en algu-
nos paises, como EE.UU.

to'. Ademas, si hubiera que pedir mejoras en los indicadores
de precios ya disponibles, seria deseable conocer los precios
de la vivienda principal de la familia y de la segunda residen-
cia, cuya demanda y oferta se mueven impulsadas por facto-
res bien distintos. Finalmente, existen ciertas dudas sobre la

GRAFICO 1. CRECIMIENTO DE LOS PRECIOS
DE LAVIVIENDA
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evolucion de los precios de la vivienda si se compara la evo-
lucion del indice elaborado por el Ministerio de la Vivienda
(para la vivienda de menos de dos afios) y la del deflactor del
gasto en inversion de vivienda, calculado a partir de los datos
de la Contabilidad Nacional Trimestral del INE. Como se
observa en el grafico 1, y ain considerando las diferencias de
definicion existentes entre ambos indicadores, su diferente
evolucion tanto en términos absolutos como relativos es cier-
tamente llamativa.

La evolucion de los precios de la vivienda es el resultado
del cruce entre su demanda y su oferta. En cuanto a la deman-
da, la disponibilidad de indicadores es ciertamente amplia,
desde el propio gasto registrado por la Contabilidad Nacional
al nimero de transacciones registradas de vivienda o a la evo-
lucion de todas las variables relacionadas con el crédito para
vivienda que mes a mes registra el Banco de Espafia o el INE
en lo que se refiere al nimero de hipotecas inscritas. Con
todo, llama la atencién la discrepancia existente entre el dato
del INE y el nimero de transacciones de vivienda publicado
por el Ministerio de Vivienda: frente a cerca de 950.000 trans-
acciones registradas en 2006, el nimero de hipotecas forma-
lizadas para vivienda urbana fue de 1.300.000. Es cierto que
se pueden formalizar hipotecas para destinos distintos a la
compra de vivienda y que existe un nimero de subrogacio-
nes, que no llevan asociada una transaccion de vivienda, pero
el diferencial, aln asi, parece excesivo.

Las necesidades de anélisis del sector existentes en el Ser-
vicio de Estudios Econémicos de BBVA (SEE BBVA) han lle-
vado a desarrollar indicadores propios a partir de la informa-
cion publica disponible, como es el caso del Indice de Acce-
sibilidad BBVA. Este indicador sintetiza en una Unica cifra la
capacidad de compra de vivienda del hogar promedio al poner
en relacién su capacidad de compra por metro cuadrado con el
nivel de precios de mercado de la vivienda®. De este modo,

2 Para un mayor detalle, ver Riestra, Tomas e . San Martin, “Indicador de
accesibilidad BBVA y sus resultados por CC.AA”, en Situacién Inmo-
biliaria BBVA del segundo trimestre de 2005, disponible en: http://servi-
ciodeestudios.bbva.com/TLBB/fbin/0504_SituacionInmobiliaria_01_tcm
208-47678.pdf.

valores de este indicador por encima de uno sugieren que la
capacidad de compra de la familia media supera a los precios
de mercado, mientras que valores inferiores a uno indican que
dichas familias no pueden adquirir una vivienda de precio
medio sin un esfuerzo adicional al considerado como pruden-
te desde un punto de vista financiero. Como se observa en el
grafico 2, la capacidad de pago de la familia espafiola para
adquirir la vivienda promedio supera su precio de mercado en
todo el periodo disponible, de 1995 a 2007 (estimacion de
acuerdo a las previsiones del SEE BBVA). Con todo, también
es cierto que desde 2004 se registra un descenso continuado de
esta ratio como consecuencia de aumentos mas intensos de los
precios de mercado de la vivienda y de los tipos de interés
hipotecarios, que han méas que compensado las mejoras en la
capacidad de pago de las familias derivadas del aumento del
empleo, los salarios y los periodos medios de amortizacion de
la deuda hipotecaria.

‘ 6I Indice de Accesibilidad
BBVA sintetiza en una Unica
cifra la capacidad de compra
de vivienda del hogar promedio
al poner en relacion su
capacidad de compra por m?
con el nivel de precios de

mercado de la vivienda, ’

Finamente, en el &mbito de la oferta es donde las posibili-
dades de mejora de la informacion disponible sobre el sector
de la vivienda son mayores. La Encuesta de Coyuntura In-
dustrial del Ministerio de Industria proporciona un detalle
razonable de la opinidn cualitativa de las empresas del sector
de la construccion sobre sus niveles de produccion y contra-
tacion. Ademas, se detallan estas variables para vivienda,
obra civil, construcciones industriales y de servicios varios.
Sin embargo, desde una perspectiva cuantitativa, no hay in-
formacidn sobre el nimero de viviendas que estan realmente
en construccién en Espafia en un momento dado. Esta es una
dificultad relevante a la hora de elaborar el andlisis de la si-
tuacion del sector, algo especialmente relevante en estos
momentos. La confirmacion del escenario de ajuste gradual
en el que se encuentra inmerso el sector de la vivienda en Es-
pafia desde 2004 exige que a la ya perceptible desaceleracion
de precios y freno de la demanda residencial le siga la res-
puesta de una menor actividad que, como en anteriores eta-
pas ciclicas, responde con cierto retraso a la evolucion de las
condiciones de la demanda.
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GRAFICO 3. OFERTA DE VIVIENDA. VIVIENDAS
INICIADASY VISADOS

Fuente: Ministerio de Vivienda y Ministerio de Fomento

GRAFICO 4.VIVIENDA NUEVA.
OFERTAY DEMANDA
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El aumento de oferta de vivienda se puede aproximar a tra-
veés de los indicadores de Viviendas Iniciadas, elaborado por
el Ministerio de Vivienda, y de Visados de Vivienda, del Mi-
nisterio de Fomento. Como se observa en el gréafico adjunto,
Ilama la atencion la divergencia existente entre ambas series
a partir de finales de 2005, cuando la fuente dltima de ambos
indicadores es el registro administrativo de los proyectos le-
galizados de construccién de vivienda. Ademas, la entrada en
vigor del Codigo Técnico de Edificacion ha supuesto un ses-
go en las series de iniciacion de viviendas que afiaden una di-
ficultad adicional a su interpretacion para realizar el diagnés-
tico coyuntural de la actividad del sector.

Con todo, disponer de informacién de proyectos de vivien-
da autorizados para ser iniciados no asegura conocer el nu-
mero de viviendas en construccion efectiva en un momento
dado. El retraso hasta el inicio real de la obra de construccion
tras su autorizacion no es siempre el mismo, lo mismo que

ocurre con la duracidn del trabajo hasta su finalizacion. En el
SEE BBVA se ha tratado de estimar el nimero de viviendas
en construccion en Espafia a partir de los datos de visados de
vivienda nueva del M° de Fomento e hip6tesis razonables so-
bre la duracion de los proyectos de construccion de vivienda?,
llegando a la obtencidn de la variable de oferta que se presen-
ta en el grafico n° 4. Como se observa, la variable de oferta
estimada oscila entorno a la demanda de vivienda nueva, que
se aproxima por el volumen de la inversion en vivienda de la
Contabilidad Nacional Trimestral. Ello resulta coherente con
la idea de que la oferta de vivienda oscila en torno a la evolu-
cion de las condiciones de demanda de los hogares, respon-
diendo ademas con cierto retraso a las mismas. Las viviendas
iniciadas hoy responden a las condiciones de demanda de
ayer, desajuste que se equilibrarad con el cruce de los precios.
El indicador de oferta elaborado por el SEE BBVA parece
recoger apropiadamente esta idea, aunque no deja de ser una
aproximacion limitada para tratar de cubrir la necesidad de
disponer de una perspectiva global del sector de la vivienda en
Espafia desde el punto de vista del gasto, la actividad, el em-
pleo y las rentas generadas.

En este momento ciclico del sector de la vivienda, tras afios
de elevados crecimientos que lo han llevado a elevar su peso
en el conjunto de la demanda espafiola, seria especialmente
necesario disponer del nivel de empleo ligado exclusivamente
a la construccién residencial, no al conjunto del sector. Esto es
asi ya que una de las incertidumbres méas extendidas en la
actualidad entre los analistas es la magnitud del impacto en
empleo del ajuste gradual en marcha en la demanda que, con
mayor 0 menor retraso, se producira finalmente en la activi-
dad. Una vision global del sector se conseguiria con la publi-
cacion de unas Cuentas Satélite del Sector de Vivienda, a mo-
do de las disponibles para el sector turistico.

Una conclusion

La evolucion del sector de la vivienda en Espafia esté siendo
objeto en las ultimas semanas de la atencion creciente de los
medios de comunicacion y del publico en general, que se han
sumado a los andlisis de los distintos agentes econémicos mas
directamente implicados en el asunto, desde las Administracio-
nes Pdblicas a los promotores inmobiliarios pasando por insti-
tuciones inversoras o el sistema financiero. Ello hace especial-
mente oportuno en estos momentos el repaso de la situacion de
las estadisticas de vivienda en Espafia, su cantidad, calidad y
retos a los que se enfrenta. En este trabajo se han presentado al-
gunas reflexiones desde la perspectiva de una institucién usua-
ria de las estadisticas disponibles de vivienda y que ademas ela-
bora indicadores propios de seguimiento del sector. En sintesis,
se considera que es necesario mejorar la informacion disponi-
ble, especialmente en el &mbito de los precios y la oferta del
sector de vivienda, tanto en la produccién como en el empleo.

3 Bésicamente, se supone que el periodo medio de construccién de una vi-
vienda se distribuye en torno a un promedio de dos afios.
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Esta investigacion
estadistica pone a
disposicion de los
distintos usuarios
una informacion
de indudable inte-
rés para el analisis
estructural de los
distintos sectores
industriales.

La publicacién ofrece informacion para
un total de 100 sectores industriales, asi
como datos mas detallados para 14 agru-
paciones de actividad entre los que se
incluyen tablas especificas referidas a
empresas con 20 0 mas personas ocupa-
das. También se proporcionan datos de
las principales variables por comunida-
des autonomas.

La difusién de estos resultados, junto
con la posibilidad de realizar programa-
ciones a medida —siempre salvaguardan-
do el secreto estadistico— para atender
peticiones especificas de informacion al
nivel de detalle solicitado por el usuario,
convierten a esta Encuesta en un instru-
mento de gran utilidad para el estudio y
conocimiento de la realidad industrial.
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El Instituto Nacional de Estadistica
(INE) presenta en esta publicacion los
resultados de la Encuesta sobre el uso
de Tecnologias de la Informacion y de
las Comunicaciones (TIC) y el Comer-
cio Electronico en las Empresas 2005.
Esta encuesta, cuyos datos se han reco-
gido durante el afio 2006, se ha realiza-
do siguiendo las recomendaciones de
Eurostat y OCDE.

El objetivo principal de esta operacion
estadistica es proporcionar informacion
sobre el grado de implantacion y uso de
las nuevas tecnologias y del comercio
electrénico en las empresas espafiolas.
La novedad més relevante que incorpo-
ra la encuesta en este afio, es el estudio
del colectivo de empresas de menos de
diez asalariados, basado a su vez en la
experiencia piloto desarrollada en el
marco de la encuesta del pasado afio.
Los datos se presentan por agrupacion
de actividad, tamafio de las empresas y
comunidades auténomas, con una con-
figuracién semejante a la de otras en-
cuestas estructurales que realiza el INE,
lo que facilita el andlisis integrado de
sus resultados con los de otros trabajos
estadisticos. También se ofrece la posi-
bilidad de realizar programaciones o es-
tudios a medida, salvaguardando el se-
creto estadistico, para atender necesida-
des especificas de diferentes usuarios.
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