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EL PRECIO DE LA VIVIENDA
Y LA INFLACION EN ESPANA*

José Francisco Bellod Redondo™*

RESUMEN

El precio de la vivienda en Espaiia ha experimentado un incremento muy intenso
desde 1999, aumentando el esfuerzo financiero que los hogares han de realizar para
suadquisicién. Por lo contrario, la inflacién, medida a partir del indice de precios al
consumo armonizado (IPCA), ha tenido valores histéricamente reducidos en ese
mismo periodo. Dado que el precio de la vivienda no forma parte de la construccion
del 1pcA surge la duda de si la inflacién se estd midiendo correctamente. En este ar-
ticulo elaboramos una estrategia metodoldgica para corregir el sesgo en la medicién
de la inflacion debido al actual tratamiento de la vivienda.

ABSTRACT

Housing prices in Spain have increased heavily since 1999, increasing household
financial effort needed to buy a house. Inflation data, obtained from HipC (Harmo-
nized Index of Consumer Prices) has reached very low values in this period. HIPC
design doesn’t include housing prices and Housing prices and then a very problematic
question arises: Are we measuring inflation correctly? In this paper we offer a
methodological strategy to correct inflation measurement bias due to HIPC housing

treatment.

* Palabras clave: indice del costo de la vida, indice de compensacidn, indice de los precios de la vi-
vienda. Clasificacion JEL: C43,D91. Articulo recibido el 31 de agosto de 2007 y aceptado el 11 de mar-
zo de 2008.

** Departamento de Economia, Universidad Politécnica de Cartagena, Espaia (correo electrénico:
bellodredondo@yahoo.com).
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INTRODUCCION

La incorporacién de Espafiaala Unién Econémicay Monetaria Europea,
y la adopcidn del euro como moneda nacional (eurozona), ha supuesto
un éxito en términos de lucha contra la inflacién. Segun los datos disponi-
bles del indice de precios de consumo armonizado (IPCA)," la economia es-
pafiola ha tenido tasas de inflacién histéricamente reducidas en el decenio
pasado. Sin embargo, no es menos cierto que en los afios recientes los pre-
cios de algunos bienes de vital importancia para los hogares han crecido de
manera extraordinaria. Tal es el caso de la vivienda: entre el primer trimestre
de 1999 y el correspondiente a 2007 el precio por m” de la vivienda ha pasa-
do de 780.3 a 2 024.2 euros (precios corrientes); en otras palabras, un incre-
mento nominal interanual de 12.66% (159.5% acumulado). Paralelamente,
y a pesar de la reduccion de las tasas de interés en el mercado hipotecario, el
esfuerzo econémico que una familia ha de efectuar para adquirir una vivien-
da también ha crecido. Estos datos contrastan con la moderada evolucién de
la inflacién que, en ese mismo periodo, ha mostrado un modesto 3% de me-
dia anual.

Precisamente una de las caracteristicas fundamentales del IPCA es no in-
cluir el precio de la vivienda sino una estimacion del costo de su alquiler,
contrariamente a lo que sucede, por ejemplo, en los Estados Unidos. A par-
tir de ahi cabe preguntarse si un indice de precios que no recoge la evolucién
del precio de un articulo tan representativo en el presupuesto de gastos de
las familias, como es la vivienda, ofrece una imagen acertada del bienestar
de los consumidores. Porque otros indicadores parecen revelar que los ho-
gares si han sido afectados negativamente por este encarecimiento. Asi, por
ejemplo, segtin el Banco de Espafia, el “esfuerzo tedrico anual con deduccio-
nes” para la adquisicién de una vivienda ha pasado, en el periodo indicado,
del 20.5 al 35.1% de la renta de las familias.” Y segtin los datos del “baréme-
tro” de opinién del prestigioso Centro de Investigaciones Socioldgicas
(c1s),” si a comienzos de 1999 los tres primeros problemas del pais en opi-
nién de los espafioles eran, por este orden, el “desempleo” (83.2%), la “dro-
ga” (27.7%)y la “inseguridad ciudadana” (17.3%), sin que el problema dela

1 Tales datos estdn disponibles en www.ine.es/jaxi/menu.do?type=pcaxis&path="%2Ft25%2Fp180&
file=inebase&L=0.

2 “Esfuerzo teérico anual con deducciones”. Sintesis de indicadores del Banco de Espafia, serie
BESI_01.05.ES.33.

3 El contenido de los “barémetros” puede consultarse en www.cis.es .
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“vivienda” aparezca siquiera en la lista de problemas; en marzo de 2007, esa
misma encuesta lo situaba en el tercer puesto (27.5%), detrds del “terroris-
mo” (38.2%) y el “desempleo” (38.1%).

A partir de estas pruebas emerge una pregunta muy directa: ¢ estamos mi-
diendo correctamente la inflacién en Espafia? En las paginas siguientes
abordamos este problema. En la seccién 1 enmarcamos el interrogante plan-
teado en el terreno de la teoria de los niimeros indices; en la seccién II anali-
zamos las opciones metodoldgicas parala inclusion del precio de la vivienda
en el IPCA para el caso de la economia espafiola; en la seccidn 111 aplicamos
los datos disponibles mediante un sistema mixto basado en el “método de
adquisicién” para reconstruir una serie de indice de precios para el periodo
1997-2007. Finalmente se presenta las conclusiones.

|. PRECIOS, COSTO DE LA VIDA Y VIVIENDA: PLANTEAMIENTOS PRELIMINARES

Un indice de precios y un indice del costo de la vida no son la misma cosa: ni
por construccién ni por finalidad. Un indice de precios intenta evaluar en
qué proporcién han cambiado los precios entre dos periodos bien defini-
dos. Asi, pueden utilizarse con multiples finalidades: para medir el cumpli-
miento de la inflacién como objetivo de politica econdmica, para informar
las decisiones de los agentes en la formacién de los precios, etc. Es precisa-
mente esa finalidad el factor determinante en la elaboracion concreta de un
indice de precios, como sefialara Fisher (1911). Un indice del costo de la vida
es un caso particular de indice de precios que tiene un objetivo muy preciso:
evaluar el cambio en el bienestar provocado por la variacion de los precios
en un periodo terminado.”

En otras palabras, un indice de precios busca medir la variacion del poder
adquisitivo de una renta nominal , mientras que un indice del costo de la
vida intenta medir la variacién del poder adquisitivo de un sujeto (o conjun-
to de sujetos) de una renta nominal (media) y. La similitud de las formula-
ciones anteriores no debe llevar a confusién. Si nos limitamos a medir la
variacién del poder adquisitivo de una renta nominal y, estamos omitiendo
cualquier otra referencia al sujeto distinta de y, concretamente del nivel
de utilidad #° del que disfrutaba antes de la variacién de precios. Un indice de
costo de la vida implica la imposicidn de restricciones adicionales: al medir

4 Un excelente desarrollo microeconémico de ambos conceptos puede consultarse en Segura
(1988), pp. 127 y ss.
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la variacién del poder adquisitivo de un sujeto concreto no podemos omitir
su punto de partida, caracterizado no sélo por ¥ sino por #° =u(p°, y).De
ahi que cobre sentido el concepto de “compensacién”, que no forzosamente
estd presente en un indice de precios.

Lo habitual, por razones, ante todo, de economia de recursos, es cons-
truir indices de precios y, mis concretamente, del tipo Laspeyres (con una
base fija que se mantiene inalterada por periodos mas o menos prolongados)
ya que desconocemos la funcién de utilidad del individuo (o la funcién de
gasto) a partir de la cual conocer los distintos niveles de utilidad por los que
pasa un consumidor al modificar la canasta de bienes bdsicos consumida.
Sin embargo, tal y como demostrara Konus (1924),” estos indices no son
verdaderas representaciones del costo de la vida, porque en su construccion
no se tiene en cuenta el problema de eleccién del consumidor tal y como
hoy lo conocemos en términos de utilidad ordinal [max w(X); s.a.:p - X =y].
Para Konus, el indice del costo de la vida (K, ) debe construirse como:

1

pox'
K, = (1)
P00

Siendo practica habitual calcular:

1,.0 1,.1
pex pex

L,= ) P, = )

p 2020 2 P

en que x' es la canasta resultante de optimar el comportamiento del consu-
midor con los precios p' manteniendo la renta monetaria (y) constante; x°
representa la canasta inicialmente consumida, y x' denota la canasta consu-
mida en un momento posterior. Es decir K, se construye segtin el compor-
tamiento optimador del consumidor, condicién que no se cumple en los
indices tradicionales de Paasche (P, )y Laspeyres (L, ).Es obvio que la difi-
cultad de construir K, reside en la imposibilidad de resolver el problema
de optimacién del consumidor desconociendo la especificacion concreta de
#(X), de modo que tradicionalmente P, y L, han sido interpretadas como
aproximaciones o acotaciones factibles del verdadero valor de K.

El enfoque de Konus tiene una consecuencia muy relevante a efectos de
construir un indice del costo de la vida: debemos comparar dos situaciones

5 A Konus y a Von Haberler les debemos el haber introducido el anélisis econémico en la construc-
ci6én de nimeros indices, una disciplina dominada en exclusiva hasta principios del siglo XX por los es-
tadigrafos como indica Schumpeter (1954).
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en las que la unidad de andlisis (individuo, hogar, familia...) obtengan la
misma utilidad.

Definido el método general a partir del cual construir un indice de pre-
cios emerge el problema del “dominio de definicién”, es decir, la concrecién
de los elementos que forman parte de los vectores de cantidades y precios
(x, p).Aqui el tratamiento que ha de recibir la vivienda ocupa un lugar espe-
cifico en la bibliografia econémica.

De la vivienda podemos resaltar algunas caracteristicas que provocan la
necesidad de un tratamiento especifico y diferenciado respecto a otros bie-
nes en un indice de precios. En primer lugar, la vivienda es un bien duradero,
es decir, un bien que genera utilidad al individuo durante varios periodos, a
pesar de que la transaccién de compra-venta se realiza en un momento con-
creto.’ Es decir, la decisién de consumir una determinada canasta hoy resul-
ta determinante en la utilidad que podemos obtener en el futuro. En otras
palabras, la utilidad que podemos alcanzar hoy no sélo depende de las tran-
sacciones realizadas hoy.

En segundo lugar, y gracias a su cardcter de bien duradero (unido a otras
caracteristicas como la existencia de un mercado organizado de compra-
venta, reducida depreciacidn, reducido costo de almacenamiento, ausencia
de costos de transporte...), la vivienda es (o puede ser) un activo y su trata-
miento en el indice de precios implica una problemdtica general asociada a la
incorporacién del precio de los activos a los indices de precios,” lo cual por
lo comtin se modeliza mediante dos funciones de demanda distintas para la
vivienda: la funcién de demanda de servicios habitacionales y la funcién de
demanda del activo-vivienda (Quigley, 1979a, b; Poterba, 1984, 1992; Ha-
nushek y Quigley, 1982). En general, y contrariamente a lo que sucede con
el resto de las mercancias, el aumento del precio de un activo nos enriquece,
expande nuestra restriccion presupuestaria intertemporal y hace mayor nues-
tro conjunto asequible. Dicho en términos elementales, el incremento en el
precio de los activos nos permite accesar a curvas de indiferencia mds aleja-
das del origen.

En tercer lugar, por su alto precio (es la mayor inversion que los hogares
hacen en toda su vida) la vivienda suele adquirirse mediante crédito hipote-

6 Cosa distinta es que la financiacién de la transaccién pueda diferirse en el tiempo mediante hipo-
teca por el alto precio del bien.

7 Respecto al particular existe una abundante bibliografia entre la que cabe destacar Alchian y Klein
(1973), Goodhart (1995, 2000, 2001) 0 Goodhart y Hofmann (2000).
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cario, lo que obliga a especificar qué tratamiento ha de otorgarse al pago di-
ferido del bien (amortizaciones del crédito) y a los intereses. El incremento
en la tasa de interés hipotecaria reduce el poder adquisitivo de quienes pe-
riédicamente tienen que pagar una hipoteca y por tanto contrae el conjunto
asequible del consumidor. Por otra parte quienes no tienen mas posibilidad
de accesar a una vivienda, en propiedad que mediante hipoteca, las altas ta-
sas de interés, en combinacién con altos precios de la vivienda pueden pro-
vocar una situacién de racionamiento crediticio: los bancos no concederan
créditos a quienes, dada una renta nominal, no superen ciertos estindares de
calidad crediticia.® Un aumento de las tasas de interés juega en el mismo
sentido que un aumento del precio de la vivienda, pudiendo colocar a los
sujetos mds alld de la linea de exclusion.

En cuarto lugar, podemos encontrar distintos regimenes de disfrute de
la vivienda. Algunos ciudadanos ocupan la vivienda que poseen en régimen
de propiedad. A su vez, entre esos ciudadanos podriamos distinguir entre
quienes adn estin pagando un crédito hipotecario (y por consiguiente pue-
den ser sensibles a variaciones a tasas de interés)’ y quienes ya han comple-
tado el pago o simplemente nunca tuvieron que contratar una hipoteca
(adquisicién por herencia, pago al contado, cesidn, etc.). Otros ciudadanos
la disfrutan en régimen de arrendamiento. Por tanto la vivienda puede pre-
sentarse para unos ciudadanos como un bien (quienes disfrutan de su uso
habitacional) o como un activo (quienes la arriendan a terceros).

En quinto lugar, la vivienda es una variable discreta, no divisible, salvo
que supongamos que se comparte con otros individuos, por lo que la de-
manda individual de vivienda no serd una funcién continua. Si bien esa difi-
cultad puede salvarse al dar un trato agregado a la demanda de vivienda,
refuerza el papel del crédito hipotecario: las hipotecas se necesitan porque
para los sujetos no tiene mucho sentido comprar (ni vender) fracciones de
vivienda, de modo que han de reunir dinero (bien ahorro, bien crédito) para
comprar unidades enteras de ese bien.

En sexto lugar hemos de tener en cuenta que, por su cardcter duradero, el
mercado de la vivienda es dual. Podemos encontrar viviendas nuevas y vi-
viendas usadas (segunda mano) con precios bien diferenciados. Dado que la
construccién de una vivienda implica un periodo méds o menos prolongado

8 Por ejemplo, en Espafia son excluidos del crédito hipotecario quienes solicitan una hipoteca tal
que el pago mensual supera el 30% de la renta familiar.
9 Si el crédito fue contratado a tasas de interés variable.
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(entre uno y dos afios como media) la vivienda nueva que se compra en el
momento ¢ no comienza a disfrutarse (no se incorpora a la funcién de utili-
dad) hasta el momento ¢ + 7. La vivienda usada es por lo contrario de entre-
ga mds o menos inmediata, puesto que ya estd construida, por lo que el
momento de la compray el del inicio del disfrute coinciden. Ademas se trata
de mercados muy organizados y fiscalizados por el Estado, razén por la cual
los costos de transaccién son muy importantes (de gestién inmobiliaria, tri-
butarios, etc.).

En definitiva, con la transicién del ambito de la teoria microeconémica
ideal en la que sitia Konus a la elaboracidn prictica de un indice de precios,
aparecen problemas de indole prictica relacionados con las caracteristicas
intrinsecas de cada uno de las mercancias (en este caso la vivienda) que poten-
cialmente podrian incluirse en aquél. El modo de dar encaje a esas caracte-
risticas problematicas se traduce en metodologias concretas para construir
indices de precios.

[1. VIVIENDA E INFLACION: OPCIONES METODOLOGICAS

Como deciamos, la compleja red de caracteristicas de la vivienda ha dado lu-
gar a multiples propuestas respecto al modo de incluir su precio en los indi-
ces de precios. Con base en Diewert (2002, 2003) existen fundamentalmente
tres estrategias para la inclusién del precio de la vivienda en la construccién
de un indice de precios al consumo: el “método del precio de adquisicion”
(acquisitions approach), el “método del arrendamiento” (rental equivalent
approach) y el “método del costo de uso” (user cost approach).

El “método del precio de adquisicién” es el aplicado a los bienes durade-
ros (excepto la vivienda) en el IPCA. Consiste en imputar al momento de ad-
quisicién el importe total de la compra del bien (independientemente de su
modo de financiacién). Es el caso caracteristico de los electrodomésticos: el
precio de este tipo de bienes se imputa al IPCA en su totalidad, atendiendo al
momento en que se han adquirido, independientemente de que sigan siendo
usados por los hogares durante varios afios mds. La vivienda es el tinico de
los bienes duraderos exceptuado de este tratamiento.

Frente a este método aparecen otros que se justificarian en la dualidad de
la mercancia “vivienda”: mercancia-bien versus mercancia-activo. La vi-
vienda proporciona a quien la utiliza (independientemente de que sea su
propietario o no) un “servicio habitacional”. En ese sentido la vivienda es
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un bien y forma parte de la funcién de utilidad de usuario. Pero la vivienda
también es un activo ya que puede generar una renta o ganancias de capital a
su propietario, que se integraria en la restriccion presupuestaria de su pro-
pietario. Ello ocasiona la necesidad de descomponer el precio de la vivienda
en sus dos elementos integrantes (Herderson y Ioannides, 1983, 1986): el
precio del bien (o precio del “servicio habitacional”) y el precio del activo.
Este planteamiento, que goza de mucha aceptacion en el dmbito cientifico,
puede ser falaz. Que la vivienda pueda ser un “bien” o un “activo” no quiere
decir que puedan serlo simultineamente y, no siendo asi, no tendria sentido
disociar el precio en dos partes. La vivienda habitual (o primera vivienda) no
puede ser simultdineamente “bien” y “activo” o al menos no por completo:
salvo que la vivienda sea fraccionada (en habitaciones, por ejemplo) no pue-
de arrendarse a un tercero la vivienda que estd siendo usada por su propieta-
rio. En cambio, la segunda y siguientes viviendas pueden ser utilizadas
como un activo “puro”, dedicadas al arrendamiento o poseidas a la espera
de su reventa. Obviamente, la vivienda comun puede ser revendida obte-
niendo ganancias de capital, pero eso no la convierte en un activo: el sujeto
se veria obligado a comprar otra vivienda comun reinvirtiendo lo ganando
en la primera,'® de modo que lo que hace es cambiar un bien por otro. Como
se observa en el cuadro 1 el modo de tenencia mis extendida de la vivienda
comun en Espaiia es el de propiedad, seguido muy de lejos por el arriendo,
lo que la configura principalmente como un bien, no como un activo.

La posibilidad de considerar la vivienda un activo ha dado lugar a dos sis-
temas especificos para valorar el “servicio habitacional”, e integrarlos en un
indice de precios separadamente del precio del activo-vivienda. Los dos sis-
temas ideados para ello son el “método del costo de uso” y el “método del
arrendamiento”.

El “método del arrendamiento” valora el “servicio habitacional” recu-
rriendo al pago que realizan los sujetos que disfrutan pero no son propieta-
rios de una vivienda. El inquilino sélo disfruta el “servicio habitacional”
quedando reservadas las restantes prestaciones de la vivienda a su propietario.
Por tanto se construye un nimero indice con la “renta” o “precio de alqui-
ler”, siendo su variacién entre dos periodos la inflacién imputable al bien-
vivienda. Es el método utilizado oficialmente para el cdlculo del IPCA y para

10 Suponiendo que el sujeto intercambia viviendas de la misma calidad (dimensién, antigiiedad, lo-
calizacién territorial, comodidades accesorias, etc.) y que, por término medio, viviendas de calidad si-
milar han de tener el mismo precio.
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ello la estrategia empleada consiste en construir un subindice especifico a
partir de una seleccién de hogares obtenido mediante la Encuesta de Pobla-
cién Activa (EPA, INE)."" A nivel te6rico el “método del arrendamiento” ha
sido ampliamente utilizado en la modelizacién del mercado inmobiliario es-
pafiol, como puede comprobarse, entre otros, en las investigaciones de Bo-
ver (1993), Pagés y Maza (2003) o Arévalo y Ruiz Castillo (2004).

El “método del costo de uso” se basa en la posibilidad de calcular la pér-
dida de valor que experimenta una vivienda que ha sido usada durante un
periodo determinado. Si compramos una vivienda nueva, el disfrute de su
“servicio habitacional” la convierte en vivienda usada. La diferencia entre el
precio de adquisicién (vivienda nueva) y el precio de venta (vivienda usada,
con los pertinentes ajustes) se denomina “costo de uso” y es imputable al
“servicio habitacional” disfrutado. Con dicho “costo de uso” se construye un
ndmero indice, cuya variacién entre dos periodos serd la inflacién imputable
al bien-vivienda.

Todos los métodos citados implican la asuncién de supuestos que pueden
ser muy restrictivos y bastante discutibles, sobre todo si descendemos a un
dmbito territorial concreto. Pueden dar lugar a variaciones muy significati-
vas en los cdlculos numéricos, como se comprueba para el caso de la Unién
Europea y los Estados Unidos en los trabajos de Lane y Schmidt (2006) o
Sincavage (2007).

En el caso del “método de arrendamiento”, que es el método por el que
opta el IPCA, estamos atribuyendo a los hogares un comportamiento abso-
lutamente ajeno a la cultura espafiola.'” Se trata de un método presente en el
IPC espaiiol desde 1992, afio en que el “método del precio de adquisicién” es
sustituido por el “método de arrendamiento”.” El arrendamiento de vi-
vienda no sélo es histéricamente minoritario sino que, en los afios recientes
su reducida presencia en el mercado inmobiliario se ha ido acusando cada
vez mds. En el cuadro 1y en la grifica 1, elaborados a partir de la Encuesta
Continua de Presupuestos Familiares (INE), podemos comprobar los datos
que avalan esta aseveracion. En él hemos registrado el porcentaje de viviendas

11 Una descripcién pormenorizada de esta metodologia se encuentra en el documento “Metodolo-
gia del 1PcA” (disponible en www.ine.es/daco/daco43/notaipca.htm).

12 En Trilla (2001) encontramos un analisis extenso de las caracteristicas del mercado inmobiliario
espafiol en relacién con su entorno europeo. La prestigiosa revista Papeles de Economia Espariola ha
dedicado integramente su nimero 109 (2006) a la problemitica actual de los mercados inmobiliarios.

13 Respecto a las causas con las que las autoridades justificaron el cambio de método puede consul-
tarse Castro (1992). Véase una valoracién critica de la reforma del 1PC y la introduccién del 1PcA en
Gonzilez et al (1995) y en Ruiz Castillo et a/ (1999).
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CUADRO 1. Régimen de tenencia de la vivienda principal

(Porcentaje)

Afio Propiedad Alguiler
1989 85.04 14.96
1990 85.50 14.50
1991 86.50 13.50
1992 85.60 14.40
1993 85.00 15.00
1994 85.60 14.40
1995 86.10 13.90
1996 86.30 13.70
1997 87.50 12.50
1998 88.79 11.21
1999 89.42 10.58
2000 90.14 9.86
2001 90.41 9.59
2002 90.30 9.70
2003 89.36 10.64
2004 89.84 10.16
2005 90.91 9.09
Media 88.72 11.28

FUENTE: Encuesta Continua de Presupuestos Familiares (INE).

principales (domicilio habitual) que son disfrutadas en régimen de arrenda-
miento. Al menos desde 1989 este tipo de vivienda supone tan sélo 15% o
menos del total de viviendas principales, pero, ademds, ese porcentaje se ha
reducido de manera muy importante en un lapso muy breve hasta situarse
en un escaso 9 por ciento.

A partir del trabajo de Henderson y Ioannides (1983, 1987) se han hecho
algunas interesantes investigaciones de los factores determinantes del régi-
men de tenencia de la vivienda en Espafa. Al respecto cabe destacar el anéli-
sis de Jaén y Molina (1994), aplicado a la demanda de vivienda en Andalucia,
y los de Colom y Molés (1998), Martinez-Granado y Ruiz-Castillo (1998),
Colom er al (2000) y Arrondel er al (2997) aplicado al conjunto del pais.
Estos trabajos demuestran, en lineas generales, que, una vez decidida la
formacién del hogar, la probabilidad de optar por la tenencia en propiedad
aumenta con la renta real, mientras que la probabilidad de la tenencia en
arrendamiento estd positivamente correlacionada con la escolaridad y es ma-
yor en mujeres que en hombres.

Sustituir un sistema por otro no resulta inocuo: el incremento del precio
de la vivienda ha sido sistemdticamente superior al del alquiler en los afios
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GRAFICA 1. Vivienda principal arrendada

(Porcentaje del total)
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recientes y sustituir el “método de precio de adquisicién” por el “método
del arrendamiento” reduce mucho el cémputo de la inflacién. Como se ob-
serva en el cuadro 2, desde 1998 el precio de la vivienda se ha incrementado
ha un ritmo medio del 11.8% anual, mientras que el alquiler lo ha hecho tan
s6lo al 4.1%; una diferencia media de 7 puntos que forzosamente tiene que
reflejarse en el cdlculo del indice de precios.

CUADRO 2. Inflacion de la vivienda

(Porcentaje; diciembre a diciembre)

Afio Alguiler® Comprab Diferencia
1998 4.2 7.7 -3.50
1999 3.5 9.56 -6.06
2000 3.9 7.7 -3.80
2001 4.1 11.1 —-7.00
2002 4.3 17.3 —-13.00
2003 4.3 18.5 -14.20
2004 4.0 17.2 -13.20
2005 4.2 12.8 -8.60
2006 4.5 9.1 —4.60
2007¢ 4.4 7.2 -2.80
Media 4.1 11.8 -7.70

a Subgrupo IPCA. Fuente: INE.
b Precio m2. Fuente: Sintesis de indicadores, Banco de Espafia.
¢ Marzo a marzo.
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GRAFICA 2. Inflacion de la vivienda
(Porcentaje)
E i [— Alquiler
——— Compra - ~—_

16 , N

12 ’ .

1998 I 1999 I 2000 2001 I 2002 ‘ 2003 I 2004 I 2005 2006 I 2007

A lavista de estos datos cabe preguntarse si tiene sentido construir un in-
dice de precios (como sucede actualmente con el IPCA) sobre la base de que
el arrendamiento es el régimen general de tenencia de la vivienda habitual.
En nuestra opinién no, y ello nos obliga a indagar respecto a las dos posibles
opciones: el costo de uso y el precio de adquisicién. En cuanto al sistema de
“costo de uso”, consiste en identificar lo que le costaria al individuo utilizar
durante un periodo una vivienda. Para ello se simula el siguiente comporta-
miento: un sujeto compra una vivienda nueva en el momento ¢, al precio Py,
la utiliza como domicilio y la revende en el momento ¢, al precio P> *, con
una antigiiedad B =1t,— ¢, en que Zes la tasa de interés nominal vigente en el
periodo t, — ,,; el costo de uso se define sintéticamente como:

BF
1+4)P

cug =Py’ — 3)

en que P P/(1 +1)P representa el valor presente de una vivienda usada con B

afios de antigliedad. Si la operacién tiene periodicidad anual entonces =1,
—ty =1y (3) queda como.

Pl

= Pn - 17 4

o =%o =7 (4)

Lalégica de (4) resulta elemental: cx, es la pérdida que experimenta el su-

jeto por revender una mercancia que, en el momento de la compra, era nue-

vay, al venderla, usada. En (4) también pueden incluirse no sélo el precio de
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la vivienda en sentido estricto sino también los posibles impuestos, costos
de transaccion, etc. En diversas investigaciones (por ejemplo en Christensen
y Jorgenson, 1969; Diewert, 2003, 2004, o Klevmarken, 2004) la expresién
(4) puede encontrarse en una expresion operativa del tipo:

cug=(E—p+y+ 0Py (5)

en la que ies la tasa de interés nominal; p = B>/ P""" denota la revaloriza-
cién de lavivienda, y y y t representan los costos de transaccién e impuestos
proporcionales al precio de la vivienda. El indice de precios asociado al “servi-
cio habitacional” en términos de costo de uso, entre los periodos ¢, y #,, sera:

_ Ty =cuy/cug (6)

Esta metodologia ha sido aplicada al caso espafiol y a otros paises de la
eurozona en Cournede (2005), de cuyo trabajo hemos extraido los datos del
cuadro 3 y la gréfica 3 que registran, para el conjunto del periodo 1997-2004,
una diferencia anual de 0.8 puntos entre la inflacién via IPCA y la estimacién
via “costo de uso”. Ademds, con excepcién de 2000, entre ambos célculos
no se supera la barrera de 1 punto porcentual en ningin afo.

Entre los problemas basicos del método del “costo de uso” destacamos
su dependencia de las tasas de interés y su sensibilidad frente a la evolucién
de las mismas, cuya volatilidad puede distorsionar significativamente el va-
lor de (6); dos problemas vinculados pero no exactamente iguales. Asi pue-
de comprobarse en el cuadro 4, en el que hemos computado el incremento
interanual del precio de la vivienda y la tasa de interés hipotecaria promedio

CUADRO 3. Inflacion: IPCA vs costo de uso

(Porcentaje)

Afio Oficial Conrnéde Diferencia
1997 1.9 2.2 0.3
1998 1.8 2.1 0.3
1999 2.2 3.1 0.9
2000 3.5 6.3 2.8
2001 2.8 3.1 0.3
2002 3.6 3.4 -0.2
2003 3.1 4.1 1.0
2004 3.1 4.0 0.9
Media 2.8 3.5 0.8

FUENTE: Cournede (2005) y elaboracién propia.
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GRAFICA 3. Inflacién: IPCA vs costo de uso

(Porcentaje)
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CUADRO 4. Tasa hipotecaria y revalorizacion de la vivienda
A Precio m? A precio m? Tipo de interés
7o . .
(euros) (porcentaje) (porcentaje)
1997 702.80 1.21 6.40
1998 756.70 7.67 5.16
1999 829.20 9.58 4.97
2000 893.30 7.73 6.38
2001 992.70 11.13 4.99
2002 1164.60 17.32 4.37
2003 1380.30 18.52 3.46
2004 1618.00 17.22 3.39
2005 1 824.30 12.75 3.46
2006 1990.50 9.11 4.74

FUENTE: Sintesis de indicadores, Banco de Espafa.

(serie BESI_01.05.ES.45). Al confrontar dicho cuadro con los datos repre-
sentados en el grifico 3 se comprueba que los bruscos movimientos del
“costo de uso” en el periodo 1999-2001 corresponden a intensos movimien-
tos en las tasas de interés: sin lugar a dudas una menor volatilidad en las tasas
de interés se habria traducido en una menor brecha IPCA-“costo de uso”.
De una parte el empleo de esta metodologia obliga a incorporar al vector
de precios a la tasa de interés nominal, una opcién descartada por gran parte de
la bibliografia cientifica.' La tasa de interés no es el precio de ningtin bien o
servicio. Aun en la hipotética situacién en la que concibiéramos la tasa de

14 En ese sentido se pronuncian trabajos como los de Astin (1999), Berglund (1999) o Woolford (1999).
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GRAFICA 4. Tasa de interés y revalorizacion de la vivienda

(Porcentaje)
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interés como precio apareceria un problema adicional de imputacién tem-
poral: la tasa de interés, lo contrario al precio del pan, no es imputable a un
momento del tiempo ¢;, sino que forzosamente se define para dos momen-
tos, por ejemplo t;— 1.

Por otra parte, ademds de los problemas conceptuales de considerar la
tasa de interés un precio, debe tenerse en cuenta que la volatilidad de ésta
puede distorsionar significativamente el cilculo de la inflacién. Una escala-
da en los precios de la vivienda puede ser compensada (distorsionada), a
efectos de computo de la inflacién, con una pequefia reduccién en z, lo que
merma significativamente la calidad de la informacién aportada por la serie
(6), pudiendo en casos extremos dar lugar a “costos de uso” negativos. Por
ejemplo, con tasas de interés de 3.5% y un encarecimiento de la vivienda de
18%, el costo de uso permanece inalterado con una simple reduccién de ta-
sas de 0.5 puntos. Resultado: la inflacién en términos de costo de uso es 0.
Ademis, este sistema implica una vinculacidn perversa con la politica mo-
netaria: si la autoridad monetaria aumenta las tasas de interés para luchar
contra la inflacidn, ceteris paribus, se incrementaria el costo de uso y aumen-
taria la inflacién computada (y viceversa).

La reflexién anterior pudiera parecer una situacién extrema, forzada,
pero es precisamente la situacién que ocurrid en el mercado inmobiliario es-
pafiol desde fines de los afios noventa hasta muy recientemente. De acuerdo
con Taipalus (2006) y Bellod Redondo (2007) a comienzos de 1999 se habria
iniciado una burbuja especulativa en el dmbito inmobiliario que ha condu-
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CUADRO 5. Crecimiento real del precio de la vivienda

(Porcentaje; diciembre a diciembre)

Aio Eurozona Esparia Alemania Francia I;Z;f: 5;75; EL}Z%?
1998 1.4 6.1 -1.9 3.7 10.5 10.4 3.4
1999 3.4 6.7 0.4 4.1 15.7 12.7 2.4
2000 3.7 3.6 -1.5 -1.9 11.2 12.3 4.0
2001 3.2 8.1 -1.9 7.1 4.3 3.5 5.6
2002 4.8 12.9 -33 -1.4 5.0 23.5 5.0
2003 4.8 15.5 -2.1 4.3 2.4 8.6 5.8
2004 5.2 13.3 -3.7 7.1 3.4 10.7 8.1
2005 5.6 8.9 -4.0 10.0 2.5 0.1 8.9
2006 4.2 6.4 -1.7 5.4 3.2 6.2 4.1
Media 4.0 9.0 -22 4.3 6.5 9.8 5.3

FUENTE: Sintesis de indicadores, Banco de Espafa.

cido el precio de la vivienda en Espafia a tasas de crecimiento superiores a
15%, en combinacién con tasas de interés histéricamente reducidas, fruto
de la politica monetaria expansiva promovida por el Banco Central Europeo
(BCE) para facilitar la consolidacién del euro.” En estas condiciones estima-
mos que el empleo del “método de costo de uso” resulta muy cuestionable.'®

En el cuadro 5 hemos representado el crecimiento real (deflacionado se-
gtn la inflacién de cada pais) del precio de la vivienda en la eurozona, en sus
principales economias nacionales y en los Estados Unidos'” en el periodo
1998-2006. El comportamiento de los precios inmobiliarios en la Eurozona
ha sido muy dispar (véase ECB, 2003). Mientras la Gran Bretafia o los Paises
Bajos han experimentado procesos especulativos muy similares al ocurrido
en Espaifia, con crecimientos reales medios de 9.8 y 6.5%, respectivamente;
Alemania, principal economia de la zona, cuya economia sigue lastrada por
el costo de la reunificacion, ha experimentado reducciones reales afio tras afio
en el precio de la vivienda (-2.2% de media). En conjunto, como se obser-
va en dicho cuadro, el incremento real del precio de la vivienda en la eurozona
ha sido de 4% anual, menos de la mitad del 9% observado en Espaiia.

15 Una modelizacién reciente del comportamiento de precios en presencia de burbuja especulativa
puede verse en Alvarez-Lois y Nufio-Barrau (2007). La modelizacién del volumen de produccién de
viviendas, en Bellod Redondo (2007).

16 Algunos autores, por ejemplo Goodhart (2001), consideran que el “método de adquisicién” es la
dnica opcidn razonable al “método del arrendamiento” para la elaboracion del 1pca.

17 Respecto a laidentificacién de la burbuja inmobiliaria en los Estados Unidos véase Case y Shiller
(2003), McCarthy y Peach (2004) y Himmelberg et al (2005). Véase el caso de la Gran Bretafia en Bar-
ker (2004) y EMI (2003, 2005).
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CUADRO 6. IPCA: Total y subgrupo vivienda

(Porcentaje)

Eurozona Esparia
IPCA IPCA-vivienda IPCA IPCA-vivienda
1998 0.9 0.4 14 0.8
1999 1.7 2.6 2.8 2.9
2000 2.5 4.8 4.0 4.6
2001 2.0 1.0 2.5 1.1
2002 2.4 2.0 4.0 3.0
2003 2.0 2.3 2.7 2.8
2004 2.3 35 33 4.2
2005 2.3 5.1 3.7 6.0
2006 1.9 3.6 2.7 4.9
Media 2.0 2.8 3.0 3.4

FUENTE: Eurostat (Comisién Europea).

GRAFICA 5. Precio de la vivienda
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Comparando estos datos con los del cuadro 6 comprobamos el diferente
efecto que la metodologia IPCA en el tratamiento de la vivienda tiene en el
céomputo de la inflacién en el periodo 1998-2006. Hay una llamativa contra-
diccidn: la brecha entre la inflacién general y la inflacién del subgrupo “vi-
vienda” es mayor en el caso de la eurozona (0.8 puntos) que en el caso de la
economia espafiola (0.4 puntos), cuando los datos demuestran (véase cua-
dro 5) que el crecimiento real del precio de la vivienda duplica en Espana el
de la eurozona.

Dada la escasa relevancia que en la préctica tiene el arrendamiento en el
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mercado inmobiliario espaifiol, y la problemdtica que presenta el costo de
uso en relacién con la politica monetaria, optamos por reconstruir los datos
del IPCA con un sistema mixto basado en el “precio de adquisicién™.

I11. UNA SIMULACION CON SISTEMA MIXTO

Como dijimos lineas arriba el IPCA no incluye el precio de la vivienda sino la
imputacién de la renta de alquiler. Por esa misma razén no incluye los inte-
reses derivados del pago de una hipoteca. Para reconstruir el 1PC utiliza-
mos un sistema mixto en el que recurrimos simultineamente a los sistemas
de “arrendamiento” como el de “costo de adquisicién”, aplicando cada uno de
ellos al subconjunto de poblacién que pueda disfrutar su vivienda principal
en régimen de arrendamiento o de propiedad. Es decir, en busca de repro-
ducir lo més fielmente el gasto de los hogares espafioles. Para ello partimos
de la expresién del IPCA:

IPCA,= i w; 1P} 7)

i=1

en que IP, es el valor del indice de precios de la clase de bienes i en el mo-
mento ¢y w; , denota su ponderacién. Cada subindice /P, se calcula men-
sualmente, aunque cada w; , se mantiene fijo alo largo de un ano. Sea /P el
subindice de precios de “alquiler de vivienda”. Reagrupando, la expresién
(7) queda como:

n-1

Zwi,t‘fpf}rwn,t'lpt” (8)
1=1

IPCA,=

El indice de precios sin el “alquiler de vivienda” (IPCA$*" ) serfa:

n-1 .
IPCAYY = Y w; 1P} =IPCA,- w,, ,IP] (9)

i-1
El indice de precios simulado (IPCA;™) ser:

IPCAT™ =[(1~ @, NIPCATV 1+ (@, - 1P 5™ (10)

en que IP"*™ es el indice de precios de la vivienda simulado que deseamos
estimar para imputarlo a nuestro nuevo célculo del 1pcC.
El indice estimado conforme a la expresién (10) no es un indice de com-



EL PRECIO DE LA VIVIENDA Y LA INFLACION EN ESPANA 397

pensacién de acuerdo con el concepto referido en la seccién 1. No tenemos
en cuenta un sujeto que parte de una situacién #° =x(p°, ) y por tanto el
incremento de renta(y’— ) necesario para situarse en el mismo nivel de uti-
lidad inicial con el nuevo vector de precios #° = u(p', y'). Estamos plantean-
do la posibilidad de que un sujeto se incorpore a una economia con una
renta y en dos momentos distintos (Zy,%) en los que rigen los precios
(®°,p"). El sujeto se incorpora con la probabilidad (1-,, ,) de gastar su
renta en bienes distintos de la vivienda y con la probabilidad w,, , de hacer-
lo. Ademis, el individuo tiene una probabilidad ¢ de optar por una vivien-
da de alquiler y la probabilidad ¢ % =1 -¢% de optar por una vivienda en
propiedad."®

Y n, SIM
La estimacién de [P,

se ha efectuado siguiendo la expresion:
S = off - IP] + oF - IPPROT (11)

en la que IP” es el indice de precios de “alquiler de vivienda” contenido en
el 1pca original; IP*°" es el indice de precios de la vivienda, y (¢4, ) son
las ponderaciones de ambos indices. La serie de datos correspondiente a la
variable /P, ha sido obtenida de la base de datos del 1PCA elaborado por el
INE."” Los datos correspondientes a la serie IP/*%" proceden de Sintesis de
indicadores estadisticos elaborada por el Banco de Espaiia (serie BESI_01.05.
ES.02) a partir de datos del Ministerio de Fomento. Para obtener las ponde-
raciones (94, @) hemos recurrido a la Encuesta continua de presupuestos
familiares (INE), de frecuencia trimestral, también difundida por el Banco de
Espafia. Concretamente el factor ¢# es la proporcién de hogares que han
declarado el arrendamiento como régimen de tenencia de su vivienda prin-
cipal en la citada encuesta (serie BESI_01.05.EP.10). El factor ¢ % se define
como ¢?=1-0¢%, por lo que ademds del régimen de propiedad incluye
otros regimenes de tenencia muy minoritarios como la cesién.

En cuanto al factor de ponderacién w,, ,,necesario para el cilculo de (10),
nos enfrentamos al problema de la discontinuidad en la metodologia em-
pleada por el INE en el célculo del IPCA. Dentro del periodo que estamos

18 Otro método consistiria en estimar las probabilidades (p’t4 (e implicitamente nplj) mediante un
procedimiento econométrico. Asi, por ejemplo, el método bietdpico de seleccién muestral para la esti-
macion de la probabilidad de adquirir una vivienda, método que se remonta a Heckman (1979), que ha
sido aplicado al iambito inmobiliario por Henderson y Ioannides (1983, 1986), y que se aplica en los ya
citados trabajos de Jaén y Molina (1994), Colom y Molés (1998), y Colom, Martinez y Molés (2000)
para el caso espafiol.

19 Véase lanota 11 de pie de pagina.
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CUADRO 7. Ponderaciones del gasto en vivienda

(Porcentaje)

Aso Oficial Estimada
Wn,t Wn,t
1998 10.28 19.98
1999 10.28 20.14
2000 10.28 20.25
2001 11.03 20.45
2002 21.56 21.56
2003 20.75 20.75
2004 22.61 22.61
2005 22.85 22.85
2006 23.31 23.31
2007 23.27 23.27

FUENTE: IPCA (INE) y elaboracién propia.

analizando (1997-2007) podemos distinguir dos subperiodos. En el primero
de ellos, 1997-2001, las ponderaciones empleadas por el INE corresponden a
la metodologia IPC-Base 1992. En el segundo de ellos, 2002-2007, se emplea la
metodologia IPCA desarrollada por Eurostat. Una de las principales dife-
rencias entre ambas radica precisamente en el paso de un sistema de base fija
(la misma ponderacién para cada clase/subclase de productos a lo largo de
un periodo de 8 0 10 afios), a un sistema de base encadenada, que recalcula
anualmente las ponderaciones que han de emplearse. El cambio metodolé-
gico implica un cambio tan radical en la ponderacién de los gastos en vivien-
da que hace, en principio, no homologables los datos procedentes de ambos
indices: como se comprueba en el cuadro 7 y en la grifica 6 con el cambio de
metodologia la ponderacién w, , practicamente se duplica.

Para salvar esta ruptura metodolégica en las ponderaciones es necesario
reconstruir las ponderaciones del periodo 1997-2001, mediante la extra-
polacién de la estimacién econometrista de la serie de ponderaciones co-
rrespondiente al periodo 2002-2007, regresindola en un niimero muy
reducido pero significativo de variables para las cuales disponemos de una
amplia serie de datos. La estimacién que hemos aplicado corresponde a la
expresion:

Wyt =Po+ P1wy, -1+ Bazr + & (12)
enlaque z, esunindicador del esfuerzo realizado por las familias para la ad-

quisicién de una vivienda. Se trata de la variable “precio de la vivienda/renta
bruta por hogar” elaborada por el Banco de Espana (BESI_01.05.ES.31).
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GRAFICA 6. Ponderaciones del gasto en vivienda
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Los resultados de la estimacién (@, ,) se ofrecen en los cuadros 7 y 8. La
ponderacién estimada para el periodo 1998-2001 a partir de (12) ofrece unos
valores mds préximos al subperiodo siguiente (y mds razonable, teniendo
en cuenta las condiciones vigentes en el mercado inmobiliario) que los utili-
zados por la metodologia oficial.

Los resultados pueden comprobarse en el cuadro 9 y en la grifica 7. En
este cuadro se ofrece, a modo de resumen, la inflacién oficial y simulada con
datos de diciembre a diciembre del afio anterior.” Por término medio existe
una diferencia de 1.37% anuales entre la inflacién oficial y la estimada.”' Las

CUADRO 8. Estimacion de w,, ,
(Periodo muestral: 2002:11-2007:1T)

Variable Coeficiente Error Estadistico t Prob.
estandar

Bo 0.078481 0.029612 2.650343 0.0163
By 0.513820 0.174324 2.947504 0.0086
By 0.005011 0.001931 2.595248 0.0183
R? 0.843045
R? ajustado 0.825605
Estadistico F 48.34122
Durban-Watson 1.791827

FUENTE: Elaboracién propia.

20 Excepto para 2007 del que sélo existen datos hasta marzo. La inflacién se ha calculado respecto a
marzo de 2006.
21Y 0.6 puntos superior a la simulacién de Cournede (2005) mediante el “costo de uso”.
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CUADRO 9. Comparativa de inflacion

(Porcentaje; diciembre a diciembre)

Ao Simulada Oficial Diferencia
(a) (b) (a)-(b)
1998 2.27 1.36 0.91
1999 3.95 2.78 1.17
2000 4.69 4.01 0.68
2001 3.91 2.51 1.40
2002 5.43 4.03 1.40
2003 5.38 2.69 2.69
2004 5.65 3.28 2.37
2005 5.45 3.72 1.73
2006 3.55 2.72 0.83
2007 3.05 2.51 0.54
Media 4.33 2.96 1.37

FUENTE: Elaboracién propia e INE.

GRAFICA 7. Inflacion oficial y simulada
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mayores discrepancias (véase grafica 8) se producen entre 2001 y 2005, coin-
cidiendo con los incrementos més intensos en el precio de la vivienda.

CONCLUSIONES

La creacién de la eurozona ha supuesto un proceso de armonizacién que ha
sustituido las metodologias nacionales de los indices de precios por la meto-
dologia comun del indice de precios al consumidor armonizados (IPCA). Se-
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GRAFICA 8. Diferencial inflacion: simulada-oficial
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gun los datos oficiales procedentes del 1PCA, la inflacién en la economia
espafiola ha tenido valores muy reducidos en el pasado decenio, en torno de
3%. De manera paralela el precio de la vivienda ha experimentado incre-
mentos superiores a 15%, y también existe la percepcion social de que los
precios no han evolucionado tan moderadamente como indican las estadis-
ticas oficiales.

Para evaluar el tratamiento que el IPCA proporciona al precio de la vivien-
da, hemos examinado otras metodologias que permiten dicho precio al
cilculo de la inflacién. Demostramos que, al optar por una de ellas (el “mé-
todo de arrendamiento”), el IPCA tiene valores muy inferiores a los que ten-
dria con otras metodologias. Concretamente, aplicando otra metodologia
mixta basada en el “precio de adquisicién” hemos comprobado que la meto-
dologia oficial IPCA, al excluir las operaciones de compra-venta de vivienda,
logra reducir anualmente, por término medio, en 1.37 puntos porcentuales
el cémputo de la inflacién en el periodo 1998-2007.

APENDICE. Variables utilizadas y sus fuentes

La mayoria de las variables de interés pueden encontrarse con facilidad en el servi-
dor estadistico de la pagina web del Banco de Espaiia (www.bde.es), denominado
Sintesis de indicadores. En unos casos son variables confeccionadas por dicha enti-
dad y, en otros casos, la difusién de variables confeccionadas por terceros, como el
INE o el Ministerio de Fomento.



402 EL TRIMESTRE ECONOMICO

i Tasa de interés hipotecaria, Sintesis de indicadores, serie BESI_01.05.
ES.45.
IP!: Subindice de precios de “alquiler de vivienda”, IPC e IPCA, INE.
IPPROP: Indice de precios de la vivienda, Sintesis de indicadores estadisticos, serie
BESI_01.05.ES.02.

IPCA: Indice de precios al consumo armonizado, INE.

w; ,: Ponderacién oficial del gasto en las clases de bienes 7, metodologia del
IPCA, INE.
w, ,;: Ponderacion oficial del gasto en vivienda, metodologia del IPCA, INE.

z,: Precio de la vivienda/renta bruta por hogar, Sintesis de indicadores,
BESI_01.05.ES.31.

¢?': Proporcién de viviendas principales en régimen de arrendamiento, En-
cuesta continua de presupuestos familiares (INE).

¢?: Proporcién de viviendas principales en régimen distinto del arrenda-
miento, fundamentalmente en propiedad. Se obtiene como: ¢ =1 ¢4,
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