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EL PRECIO DE LA VIVIENDA
Y LA INFLACIÓN EN ESPAÑA*

Jo sé Fran cis co Be llod Re don do**

RESUMEN

El pre cio de la vi vien da en Espa ña ha ex pe ri men ta do un in cre men to muy in ten so

des de 1999, au men tan do el es fuer zo fi nan cie ro que los ho ga res han de rea li zar pa ra

su ad qui si ción. Por lo con tra rio, la in fla ción, me di da a par tir del ín di ce de pre cios al 

con su mo ar mo ni za do (IPCA), ha te ni do va lo res his tó ri ca men te re du ci dos en ese

mis mo pe rio do. Da do que el pre cio de la vi vien da no for ma par te de la cons truc ción

del IPCA sur ge la du da de si la in fla ción se es tá mi dien do co rrec ta men te. En es te ar -

tícu lo ela bo ra mos una es tra te gia me to do ló gi ca pa ra co rre gir el ses go en la me di ción

de la in fla ción de bi do al ac tual tra ta mien to de la vi vien da.

ABSTRACT

Hou sing pri ces in Spain ha ve in crea sed hea vily sin ce 1999, in crea sing hou sehold

fi nan cial ef fort nee ded to buy a hou se. Infla tion da ta, ob tai ned from HIPC (Har mo -

ni zed Index of Con su mer Pri ces) has rea ched very low va lues in this pe riod. HIPC

de sign doesn’t in clu de hou sing pri ces and Hou sing pri ces and then a very pro ble ma tic

ques tion ari ses: Are we mea su ring in fla tion co rrectly? In this pa per we of fer a

met ho do lo gi cal stra tegy to co rrect in fla tion mea su re ment bias due to HIPC hou sing 

treat ment.
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* Pa la bras cla ve: ín di ce del cos to de la vida, ín di ce de com pen sa ción, ín di ce de los pre cios de la vi -
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INTRODUCCIÓN

La in cor po ra ción de Espa ña a la Unión Eco nó mi ca y Mo ne ta ria Eu ro pea, 

y la adop ción del eu ro co mo mo ne da na cio nal (eu ro zo na), ha su pues to

un éxi to en tér mi nos de lu cha con tra la in fla ción. Se gún los da tos dis po ni -

bles del ín di ce de pre cios de con su mo ar mo ni za do (IPCA),1 la eco no mía es -

pa ño la ha te ni do ta sas de in fla ción his tó ri ca men te re du ci das en el de ce nio

pa sa do. Sin em bar go, no es me nos cier to que en los años re cien tes los pre -

cios de al gu nos bie nes de vi tal im por tan cia pa ra los ho ga res han cre ci do de

ma ne ra ex traor di na ria. Tal es el ca so de la vi vien da: en tre el pri mer tri mes tre 

de 1999 y el co rres pon dien te a 2007 el pre cio por m2 de la vi vien da ha pa sa -

do de 780.3 a 2 024.2 eu ros (pre cios co rrien tes); en otras pa la bras, un in cre -

men to no mi nal in te ra nual de 12.66% (159.5% acu mu la do). Pa ra le la men te,

y a pe sar de la re duc ción de las ta sas de in te rés en el mer ca do hi po te ca rio, el

es fuer zo eco nó mi co que una fa mi lia ha de efec tuar pa ra ad qui rir una vi vien -

da tam bién ha cre ci do. Estos da tos con tras tan con la mo de ra da evo lu ción de 

la in fla ción que, en ese mis mo pe rio do, ha mos tra do un mo des to 3% de me -

dia anual.

Pre ci sa men te una de las ca rac te rís ti cas fun da men ta les del IPCA es no in -

cluir el pre cio de la vi vien da si no una es ti ma ción del cos to de su al qui ler,

con tra ria men te a lo que su ce de, por ejem plo, en los Esta dos Uni dos. A par -

tir de ahí ca be pre gun tar se si un ín di ce de pre cios que no re co ge la evo lu ción 

del pre cio de un ar tícu lo tan re pre sen ta ti vo en el pre su pues to de gas tos de

las fa mi lias, co mo es la vi vien da, ofre ce una ima gen acer ta da del bie nes tar

de los con su mi do res. Por que otros in di ca do res pa re cen re ve lar que los ho -

ga res sí han si do afec ta dos ne ga ti va men te por es te en ca re ci mien to. Así, por

ejem plo, se gún el Ban co de Espa ña, el “es fuer zo teó ri co anual con de duc cio -

nes” pa ra la ad qui si ción de una vi vien da ha pa sa do, en el pe rio do in di ca do,

del 20.5 al 35.1% de la ren ta de las fa mi lias.2 Y se gún los da tos del “ba ró me -

tro” de opi nión del pres ti gio so Cen tro de Inves ti ga cio nes So cio ló gi cas

(CIS),3 si a co mien zos de 1999 los tres pri me ros pro ble mas del país en opi -

nión de los es pa ño les eran, por es te or den, el “de sem pleo” (83.2%), la “dro -

ga” (27.7%) y la “in se gu ri dad ciu da da na” (17.3%), sin que el pro ble ma de la 
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2 “Esfuer zo teó ri co anual con de duc cio nes”. Sín te sis de in di ca do res del Ban co de Espa ña, se rie
BESI_01.05.ES.33.

3 El con te ni do de los “ba ró me tros” pue de con sul tar se en www.cis.es .



“vi vien da” apa rez ca si quie ra en la lis ta de pro ble mas; en mar zo de 2007, esa

mis ma en cues ta lo si tua ba en el ter cer pues to (27.5%), de trás del “te rro ris -

mo” (38.2%) y el “de sem pleo” (38.1%).

A par tir de es tas prue bas emer ge una pre gun ta muy di rec ta: ¿es ta mos mi -

dien do co rrec ta men te la in fla ción en Espa ña? En las pá gi nas si guien tes

abor da mos es te pro ble ma. En la sec ción I en mar ca mos el in te rro gan te plan -

tea do en el te rre no de la teo ría de los nú me ros ín di ces; en la sec ción II ana li -

za mos las op cio nes me to do ló gi cas pa ra la in clu sión del pre cio de la vi vien da 

en el IPCA pa ra el ca so de la eco no mía es pa ño la; en la sec ción III apli ca mos

los da tos dis po ni bles me dian te un sis te ma mix to ba sa do en el “mé to do de

ad qui si ción” pa ra re cons truir una se rie de índice de precios para el periodo

1997-2007. Finalmente se presenta las conclusiones.

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

Un ín di ce de pre cios y un ín di ce del cos to de la vida no son la mis ma cosa: ni

por cons truc ción ni por fi na li dad. Un ín di ce de pre cios in ten ta eva luar en

qué pro por ción han cam bia do los pre cios en tre dos pe rio dos bien de fi ni -

dos. Así, pue den uti li zar se con múl ti ples fi na li da des: para me dir el cum pli -

mien to de la in fla ción como ob je ti vo de po lí ti ca eco nó mi ca, para in for mar

las de ci sio nes de los agen tes en la for ma ción de los pre cios, etc. Es pre ci sa -

men te esa fi na li dad el fac tor de ter mi nan te en la ela bo ra ción con cre ta de un

ín di ce de pre cios, como se ña la ra Fis her (1911). Un ín di ce del cos to de la vida

es un caso par ti cu lar de ín di ce de pre cios que tie ne un ob je ti vo muy pre ci so:

eva luar el cam bio en el bie nes tar pro vo ca do por la va ria ción de los pre cios

en un pe rio do ter mi na do.4

En otras pa la bras, un ín di ce de pre cios bus ca me dir la va ria ción del po der

ad qui si ti vo de una ren ta no mi nal y , mien tras que un ín di ce del cos to de la

vida in ten ta me dir la va ria ción del po der ad qui si ti vo de un su je to (o con jun -

to de su je tos) de una ren ta no mi nal (me dia) y . La si mi li tud de las for mu la -

cio nes an te rio res no debe lle var a con fu sión. Si nos li mi ta mos a me dir la

va ria ción del po der ad qui si ti vo de una ren ta no mi nal y , es ta mos omi tien do

cual quier otra re fe ren cia al su je to dis tin ta de y , con cre ta men te del ni vel

de uti li dad u0  del que dis fru ta ba an tes de la va ria ción de pre cios. Un ín di ce de

cos to de la vida im pli ca la im po si ción de res tric cio nes adi cio na les: al me dir
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(1988), pp. 127 y ss.



la va ria ción del po der ad qui si ti vo de un su je to con cre to no po de mos omi tir

su pun to de par ti da, ca rac te ri za do no sólo por y  sino por u u p y0 0= ( , ). De

ahí que co bre sen ti do el con cep to de “com pen sa ción”, que no for zo sa men te 

está pre sen te en un ín di ce de pre cios.

Lo ha bi tual, por ra zo nes, ante todo, de eco no mía de re cur sos, es cons -

truir ín di ces de pre cios y, más con cre ta men te, del tipo Las pey res (con una

base fija que se man tie ne inal te ra da por pe rio dos más o me nos pro lon ga dos) 

ya que des co no ce mos la fun ción de uti li dad del in di vi duo (o la fun ción de

gas to) a par tir de la cual co no cer los dis tin tos ni ve les de uti li dad por los que

pasa un con su mi dor al mo di fi car la ca nas ta de bie nes bá si cos con su mi da.

Sin em bar go, tal y como de mos tra ra Ko nus (1924),5 es tos ín di ces no son

ver da de ras re pre sen ta cio nes del cos to de la vida, por que en su cons truc ción

no se tie ne en cuen ta el pro ble ma de elec ción del con su mi dor tal y como

hoy lo co no ce mos en tér mi nos de uti li dad or dinal [max ( ); . .: ].
x

u X s a p X y× =

Para Ko nus, el ín di ce del cos to de la vida ( )K p  debe cons truir se como:

K
p x

p x
p =

¢×
×

1

0 0
(1)

Sien do prác ti ca ha bi tual cal cu lar:

L
p x

p x
P

p x

p x
p p= =

×
×

×
×

1 0

0 0

1 1

0 1
, (2)

en que ¢x  es la ca nas ta re sul tan te de op ti mar el com por ta mien to del con su -

mi dor con los pre cios p 1 man te nien do la ren ta mo ne ta ria ( )y  cons tan te; x 0

re pre sen ta la ca nas ta ini cial men te con su mi da, y x1 de no ta la ca nas ta con su -

mi da en un mo men to pos te rior. Es de cir K p  se cons tru ye se gún el com por -

ta mien to op ti ma dor del con su mi dor, con di ción que no se cum ple en los

índi ces tra di cio na les de Paas che ( )Pp  y Las pey res ( ).Lp  Es ob vio que la di fi -

cul tad de cons truir K p  re si de en la im po si bi li dad de re sol ver el pro ble ma

de op ti ma ción del con su mi dor des co no cien do la es pe ci fi ca ción con cre ta de 

u X( ), de modo que tra di cio nal men te Pp  y Lp  han sido in ter pre ta das como

apro xi ma cio nes o aco ta cio nes fac ti bles del ver da de ro va lor de K p.

El en fo que de Ko nus tie ne una con se cuen cia muy re le van te a efec tos de

cons truir un ín di ce del cos to de la vi da: de be mos com pa rar dos si tua cio nes
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5 A Ko nus y a Von Ha ber ler les de be mos el ha ber in tro du ci do el aná li sis eco nó mi co en la cons truc -
ción de nú me ros ín di ces, una dis ci pli na do mi na da en ex clu si va has ta prin ci pios del si glo XX por los es -
ta dí gra fos como in di ca Schum pe ter (1954).



en las que la uni dad de aná li sis (in di vi duo, ho gar, fa mi lia…) obtengan la

misma utilidad.

De fi ni do el mé to do ge ne ral a par tir del cual cons truir un ín di ce de pre -

cios emer ge el pro ble ma del “do mi nio de de fi ni ción”, es de cir, la con cre ción 

de los ele men tos que for man par te de los vec to res de can ti da des y pre cios 

( , ).x p  Aquí el tra ta mien to que ha de re ci bir la vi vien da ocu pa un lu gar es pe -

cí fi co en la bi blio gra fía eco nó mi ca.

De la vi vien da po de mos re sal tar al gu nas ca rac te rís ti cas que pro vo can la

ne ce si dad de un tra ta mien to es pe cí fi co y di fe ren cia do res pec to a otros bie -

nes en un ín di ce de pre cios. En pri mer lu gar, la vi vien da es un bien du ra de ro,

es de cir, un bien que ge ne ra uti li dad al in di vi duo du ran te va rios pe rio dos, a

pe sar de que la tran sac ción de com pra-ven ta se rea li za en un mo men to con -

cre to.6 Es de cir, la de ci sión de con su mir una de ter mi na da ca nas ta hoy re sul -

ta de ter mi nan te en la uti li dad que po de mos ob te ner en el fu tu ro. En otras

pa la bras, la uti li dad que po de mos al can zar hoy no só lo de pen de de las tran -

sac cio nes rea li za das hoy.

En se gun do lu gar, y gra cias a su ca rác ter de bien du ra de ro (uni do a otras

ca rac te rís ti cas co mo la exis ten cia de un mer ca do or ga ni za do de com pra-

ven ta, re du ci da de pre cia ción, re du ci do cos to de al ma ce na mien to, au sen cia

de cos tos de trans por te…), la vi vien da es (o pue de ser) un ac ti vo y su tra ta -

mien to en el ín di ce de pre cios im pli ca una pro ble má ti ca ge ne ral aso cia da a la 

in cor po ra ción del pre cio de los ac ti vos a los ín di ces de pre cios,7 lo cual por

lo co mún se mo de li za me dian te dos fun cio nes de de man da dis tin tas pa ra la

vi vien da: la fun ción de de man da de ser vi cios ha bi ta cio na les y la fun ción de

de man da del ac ti vo-vi vien da (Qui gley, 1979a, b; Po ter ba, 1984, 1992; Ha -

nus hek y Qui gley, 1982). En ge ne ral, y con tra ria men te a lo que su ce de con

el res to de las mer can cías, el au men to del pre cio de un ac ti vo nos en ri que ce,

ex pan de nues tra res tric ción pre su pues ta ria in ter tem po ral y ha ce ma yor nues -

tro con jun to ase qui ble. Di cho en tér mi nos ele men ta les, el in cre men to en el

pre cio de los ac ti vos nos per mi te ac ce sar a cur vas de in di fe ren cia más ale ja -

das del ori gen.

En ter cer lu gar, por su al to pre cio (es la ma yor in ver sión que los ho ga res

ha cen en to da su vi da) la vi vien da sue le ad qui rir se me dian te cré di to hi po te -
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te ca por el alto pre cio del bien.

7 Res pec to al par ti cu lar exis te una abun dan te bi blio gra fía en tre la que cabe des ta car Alchian y Klein 
(1973), Good hart (1995, 2000, 2001) o Good hart y Hof mann (2000).



ca rio, lo que obli ga a es pe ci fi car qué tra ta mien to ha de otor gar se al pa go di -

fe ri do del bien (amor ti za cio nes del cré di to) y a los in te re ses. El in cre men to

en la ta sa de in te rés hi po te ca ria re du ce el po der ad qui si ti vo de quie nes pe -

rió di ca men te tie nen que pa gar una hi po te ca y por tan to con trae el con jun to

ase qui ble del con su mi dor. Por otra par te quie nes no tie nen más po si bi li dad

de ac ce sar a una vi vien da, en pro pie dad que me dian te hi po te ca, las al tas ta -

sas de in te rés, en com bi na ción con al tos pre cios de la vi vien da pue den pro -

vo car una si tua ción de ra cio na mien to cre di ti cio: los ban cos no con ce de rán

cré di tos a quie nes, da da una ren ta no mi nal, no su pe ren cier tos es tán da res de 

ca li dad cre di ti cia.8 Un au men to de las tasas de interés juega en el mismo

sentido que un aumento del precio de la vi vien da, pu dien do colocar a los

sujetos más allá de la línea de exclusión.

En cuar to lu gar, po de mos en con trar dis tin tos re gí me nes de dis fru te de

la vi vien da. Algu nos ciu da da nos ocu pan la vi vien da que po seen en ré gi men

de pro pie dad. A su vez, en tre esos ciu da da nos po dría mos dis tin guir en tre

quie nes aún es tán pa gan do un cré di to hi po te ca rio (y por con si guien te pue -

den ser sen si bles a va ria cio nes a ta sas de in te rés)9 y quie nes ya han com ple -

ta do el pa go o sim ple men te nun ca tu vie ron que con tra tar una hi po te ca

(ad qui si ción por he ren cia, pa go al con ta do, ce sión, etc.). Otros ciu da da nos

la dis fru tan en ré gi men de arren da mien to. Por tan to la vi vien da pue de pre -

sen tar se pa ra unos ciu da da nos co mo un bien (quie nes dis fru tan de su uso

ha bi ta cio nal) o co mo un ac ti vo (quie nes la arrien dan a ter ce ros).

En quin to lu gar, la vi vien da es una va ria ble dis cre ta, no di vi si ble, sal vo

que su pon ga mos que se com par te con otros in di vi duos, por lo que la de -

man da in di vi dual de vi vien da no se rá una fun ción con ti nua. Si bien esa di fi -

cul tad pue de sal var se al dar un tra to agre ga do a la de man da de vi vien da,

re fuer za el pa pel del cré di to hi po te ca rio: las hi po te cas se ne ce si tan por que

pa ra los su je tos no tie ne mu cho sen ti do com prar (ni ven der) frac cio nes de

vi vien da, de mo do que han de reu nir di ne ro (bien ahorro, bien crédito) para

comprar unidades enteras de ese bien.

En sex to lu gar he mos de te ner en cuen ta que, por su ca rác ter du ra de ro, el

mer ca do de la vi vien da es dual. Po de mos en con trar vi vien das nue vas y vi -

vien das usa das (se gun da mano) con pre cios bien di fe ren cia dos. Dado que la

cons truc ción de una vi vien da im pli ca un pe rio do más o me nos pro lon ga do
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8 Por ejem plo, en Espa ña son ex clui dos del cré di to hi po te ca rio quie nes so li ci tan una hi po te ca tal
que el pago men sual su pe ra el 30% de la ren ta fa mi liar.

9 Si el cré di to fue con tra ta do a ta sas de in te rés va ria ble.



(en tre uno y dos años como me dia) la vi vien da nue va que se com pra en el

mo men to t no co mien za a dis fru tar se (no se in cor po ra a la fun ción de uti li -

dad) has ta el mo men to t n+ .  La vi vien da usa da es por lo con tra rio de en tre -

ga más o me nos in me dia ta, pues to que ya está cons trui da, por lo que el

mo men to de la com pra y el del ini cio del dis fru te coin ci den. Ade más se tra ta 

de mer ca dos muy or ga ni za dos y fis ca li za dos por el Esta do, ra zón por la cual

los cos tos de tran sac ción son muy im por tan tes (de ges tión in mo bi lia ria, tri -

bu ta rios, etc.).

En de fi ni ti va, con la tran si ción del ám bi to de la teo ría mi croe co nó mi ca

ideal en la que si túa Ko nus a la ela bo ra ción prác ti ca de un ín di ce de pre cios,

apa re cen pro ble mas de ín do le prác ti ca re la cio na dos con las ca rac te rís ti cas

in trín se cas de ca da uno de las mer can cías (en es te ca so la vi vien da) que po ten -

cial men te po drían in cluir se en aquél. El mo do de dar en ca je a esas ca rac te -

rís ti cas pro ble má ti cas se tra du ce en me to do lo gías con cre tas pa ra cons truir

ín di ces de pre cios.

II. VIVIENDA E INFLACIÓN: OPCIONES METODOLÓGICAS

Como de cía mos, la com ple ja red de ca rac te rís ti cas de la vi vien da ha dado lu -

gar a múl ti ples pro pues tas res pec to al modo de in cluir su pre cio en los ín di -

ces de pre cios. Con base en Die wert (2002, 2003) exis ten fun da men tal men te 

tres es tra te gias para la in clu sión del pre cio de la vi vien da en la cons truc ción

de un ín di ce de pre cios al con su mo: el “mé to do del pre cio de ad qui si ción”

(ac qui si tions ap proach), el “mé to do del arren da mien to” (ren tal equi va lent

ap proach) y el “mé to do del cos to de uso” (user cost ap proach).

El “mé to do del pre cio de ad qui si ción” es el apli ca do a los bie nes du ra de -

ros (ex cep to la vi vien da) en el IPCA. Con sis te en im pu tar al mo men to de ad -

qui si ción el im por te to tal de la com pra del bien (in de pen dien te men te de su

mo do de fi nan cia ción). Es el ca so ca rac te rís ti co de los elec tro do més ti cos: el

pre cio de es te ti po de bie nes se impu ta al IPCA en su to ta li dad, aten dien do al

mo men to en que se han ad qui ri do, in de pen dien te men te de que si gan sien do 

usa dos por los ho ga res du ran te va rios años más. La vivienda es el único de

los bienes duraderos exceptuado de este tratamiento.

Fren te a es te mé to do apa re cen otros que se jus ti fi ca rían en la dua li dad de

la mer can cía “vi vien da”: mer can cía-bien ver sus mer can cía-ac ti vo. La vi -

vien da pro por cio na a quien la uti li za (in de pen dien te men te de que sea su

pro pie ta rio o no) un “ser vi cio ha bi ta cio nal”. En ese sen ti do la vi vien da es
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un bien y for ma par te de la fun ción de uti li dad de usua rio. Pe ro la vi vien da

tam bién es un ac ti vo ya que pue de ge ne rar una ren ta o ga nan cias de ca pi tal a

su pro pie ta rio, que se in te gra ría en la res tric ción pre su pues ta ria de su pro -

pie ta rio. Ello oca sio na la ne ce si dad de des com po ner el pre cio de la vi vien da

en sus dos ele men tos in te gran tes (Her der son y Ioan ni des, 1983, 1986): el

pre cio del bien (o pre cio del “ser vi cio ha bi ta cio nal”) y el pre cio del ac ti vo.

Este plan tea mien to, que go za de mu cha acep ta ción en el ám bi to cien tí fi co,

pue de ser fa laz. Que la vi vien da pue da ser un “bien” o un “ac ti vo” no quie re 

de cir que pue dan ser lo si mul tá nea men te y, no sien do así, no ten dría sen ti do

di so ciar el pre cio en dos par tes. La vi vien da ha bi tual (o pri me ra vi vien da) no 

pue de ser si mul tá nea men te “bien” y “ac ti vo” o al me nos no por com ple to:

sal vo que la vi vien da sea frac cio na da (en ha bi ta cio nes, por ejem plo) no pue -

de arren dar se a un ter ce ro la vi vien da que es tá sien do usa da por su pro pie ta -

rio. En cam bio, la se gun da y si guien tes vi vien das pue den ser uti li za das

co mo un ac ti vo “pu ro”, de di ca das al arren da mien to o po seí das a la es pe ra

de su re ven ta. Obvia men te, la vi vien da co mún pue de ser re ven di da ob te -

nien do ga nan cias de ca pi tal, pe ro eso no la con vier te en un ac ti vo: el su je to

se ve ría obli ga do a com prar otra vi vien da co mún rein vir tien do lo ga nan do

en la pri me ra,10 de mo do que lo que hace es cambiar un bien por otro. Como 

se observa en el cuadro 1 el modo de tenencia más extendida de la vivienda

común en España es el de propiedad, seguido muy de lejos por el arriendo,

lo que la configura principalmente como un bien, no como un activo.

La po si bi li dad de con si de rar la vi vien da un ac ti vo ha da do lu gar a dos sis -

te mas es pe cí fi cos pa ra va lo rar el “ser vi cio ha bi ta cio nal”, e in te grar los en un

ín di ce de pre cios se pa ra da men te del pre cio del ac ti vo-vi vien da. Los dos sis -

te mas idea dos pa ra ello son el “mé to do del costo de uso” y el “método del

arrendamiento”.

El “mé to do del arren da mien to” va lo ra el “ser vi cio ha bi ta cio nal” re cu -

rrien do al pa go que rea li zan los su je tos que dis fru tan pe ro no son pro pie ta -

rios de una vi vien da. El in qui li no só lo dis fru ta el “ser vi cio ha bi ta cio nal”

que dan do re ser va das las res tan tes pres ta cio nes de la vi vien da a su pro pie ta rio. 

Por tan to se cons tru ye un nú me ro ín di ce con la “ren ta” o “pre cio de al qui -

ler”, sien do su va ria ción en tre dos pe rio dos la in fla ción im pu ta ble al bien-

vi vien da. Es el mé to do uti li za do ofi cial men te pa ra el cálcu lo del IPCA y pa ra
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10 Su po nien do que el su je to in ter cam bia vi vien das de la mis ma ca li dad (di men sión, an ti güe dad, lo -
ca li za ción te rri to rial, co mo di da des ac ce so rias, etc.) y que, por tér mi no me dio, vi vien das de ca li dad si -
mi lar han de te ner el mis mo pre cio.



ello la es tra te gia em plea da con sis te en cons truir un sub ín di ce es pe ci fi co a

par tir de una se lec ción de ho ga res ob te ni do me dian te la Encues ta de Po bla -

ción Acti va (EPA, INE).11 A ni vel teó ri co el “mé to do del arren da mien to” ha

si do am plia men te uti li za do en la mo de li za ción del mer ca do inmo bi lia rio es -

pa ñol, co mo pue de com pro bar se, en tre otros, en las in ves ti ga cio nes de Bo -

ver (1993), Pa gés y Ma za (2003) o Aré va lo y Ruiz Cas ti llo (2004).

El “mé to do del cos to de uso” se ba sa en la po si bi li dad de cal cu lar la pér -

di da de va lor que ex pe ri men ta una vi vien da que ha si do usa da du ran te un

pe rio do de termi na do. Si com pra mos una vi vien da nue va, el dis fru te de su

“ser vi cio ha bi ta cio nal” la con vier te en vi vien da usa da. La di fe ren cia en tre el

pre cio de ad qui si ción (vi vien da nue va) y el pre cio de ven ta (vi vien da usa da,

con los per ti nen tes ajus tes) se de no mi na “cos to de uso” y es im pu ta ble al

“ser vi cio ha bi ta cio nal” dis fru ta do. Con di cho “cos to de uso” se cons truye un 

nú me ro ín di ce, cu ya va ria ción en tre dos pe rio dos se rá la in fla ción im pu ta ble

al bien-vi vien da.

To dos los mé to dos ci ta dos im pli can la asun ción de su pues tos que pue den 

ser muy res tric ti vos y bas tan te dis cu ti bles, so bre to do si des cen de mos a un

ám bi to te rri to rial con cre to. Pue den dar lu gar a va ria cio nes muy sig ni fi ca ti -

vas en los cálcu los nu mé ri cos, co mo se com prue ba pa ra el ca so de la Unión

Eu ro pea y los Esta dos Uni dos en los tra ba jos de La ne y Schmidt (2006) o

Sin ca va ge (2007).

En el ca so del “mé to do de arren da mien to”, que es el mé to do por el que

op ta el IPCA, es ta mos atri bu yen do a los ho ga res un com por ta mien to ab so -

lu ta men te aje no a la cul tu ra es pa ño la.12 Se tra ta de un mé to do pre sen te en el

IPC es pa ñol des de 1992, año en que el “mé to do del pre cio de ad qui si ción” es

sus ti tui do por el “mé to do de arren da mien to”.13 El arren da mien to de vi -

vien da no só lo es his tó ri ca men te mi no ri ta rio si no que, en los años re cien tes

su re du ci da pre sen cia en el mer ca do in mo bi lia rio se ha ido acu san do ca da

vez más. En el cua dro 1 y en la grá fi ca 1, ela bo ra dos a par tir de la Encues ta

Con ti nua de Pre su pues tos Fa mi lia res (INE), po de mos com pro bar los da tos

que ava lan es ta ase ve ra ción. En él he mos re gis tra do el por cen ta je de vivien das 
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11 Una des crip ción por me no ri za da de esta me to do lo gía se en cuen tra en el do cu men to “Me to do lo -
gía del IPCA” (dis po ni ble en www.ine.es/daco/da co43/no taip ca.htm).

12 En Tri lla (2001) en con tra mos un aná li sis ex ten so de las ca rac te rís ti cas del mer ca do in mo bi lia rio
es pa ñol en re la ción con su en tor no eu ro peo. La pres ti gio sa re vis ta Pa pe les de Eco no mía Espa ño la ha
de di ca do ín te gra men te su nú me ro 109 (2006) a la pro ble má ti ca ac tual de los mer ca dos in mo bi lia rios.

13 Res pec to a las cau sas con las que las au to ri da des jus ti fi ca ron el cam bio de mé to do pue de con sul -
tar se Cas tro (1992). Véa se una va lo ra ción crí ti ca de la re for ma del IPC y la in tro duc ción del IPCA en
Gon zá lez et al (1995) y en Ruiz Cas ti llo et al (1999).



prin ci pa les (do mi ci lio ha bi tual) que son dis fru ta das en ré gi men de arren da -

mien to. Al me nos des de 1989 es te ti po de vi vien da su po ne tan só lo 15% o

me nos del to tal de vi vien das prin ci pa les, pe ro, ade más, ese por cen ta je se ha

re du ci do de ma ne ra muy im por tan te en un lap so muy bre ve has ta si tuar se

en un es ca so 9 por cien to.

A par tir del tra ba jo de Hen der son y Ioan ni des (1983, 1987) se han he cho

al gu nas in te re san tes in ves ti ga cio nes de los fac to res de ter mi nan tes del ré gi -

men de te nen cia de la vi vien da en Espa ña. Al res pec to ca be des ta car el aná li -

sis de Jaén y Mo li na (1994), apli ca do a la de man da de vi vien da en Anda lu cía,

y los de Co lom y Mo lés (1998), Mar tí nez-Gra na do y Ruiz-Cas ti llo (1998),

Co lom et al (2000) y Arron del et al (2997) apli ca do al con jun to del país.

Estos tra ba jos de mues tran, en lí neas ge ne ra les, que, una vez de ci di da la

for ma ción del ho gar, la pro ba bi li dad de op tar por la te nen cia en pro pie dad

au men ta con la ren ta real, mien tras que la pro ba bi li dad de la te nen cia en

arren da mien to es tá po si ti va men te co rre la cio na da con la es co la ri dad y es ma -

yor en mu je res que en hom bres.

Sus ti tuir un sis te ma por otro no re sul ta ino cuo: el in cre men to del pre cio

de la vi vien da ha si do sis te má ti ca men te su pe rior al del al qui ler en los años
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CUADRO 1. Ré gi men de te nen cia de la vi vien da prin ci pal

(Por cen ta je)

Año Pro pie dad Alqui ler

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

Me dia 88.72 11.28

FUENTE: Encues ta Con ti nua de Pre su pues tos Fa mi lia res (INE).



re cien tes y sus ti tuir el “mé to do de pre cio de ad qui si ción” por el “mé to do

del arren da mien to” re du ce mu cho el cómpu to de la in fla ción. Co mo se ob -

ser va en el cua dro 2, des de 1998 el pre cio de la vi vien da se ha in cre men ta do

ha un rit mo me dio del 11.8% anual, mien tras que el al qui ler lo ha he cho tan

só lo al 4.1%; una di fe ren cia me dia de 7 pun tos que for zo sa men te tiene que

reflejarse en el cálculo del índice de precios.

CUADRO 2. Infla ción de la vi vien da

(Por cen ta je; di ciem bre a di ciem bre)

Año Alqui lera Com prab Di fe ren cia

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

2007c 4.4 7.2 -2.80

Me dia 4.1 11.8 -7.70

a Sub gru po IPCA. Fuen te: INE.
b Pre cio m2. Fuen te: Sín te sis de in di ca do res, Ban co de Espa ña.
c Mar zo a mar zo.
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A la vis ta de es tos da tos cabe pre gun tar se si tie ne sen ti do cons truir un ín -

di ce de pre cios (como su ce de ac tual men te con el IPCA) so bre la base de que

el arren da mien to es el ré gi men ge ne ral de te nen cia de la vi vien da ha bi tual.

En nues tra opi nión no, y ello nos obli ga a in da gar res pec to a las dos po si bles 

op cio nes: el cos to de uso y el pre cio de ad qui si ción. En cuan to al sis te ma de

“cos to de uso”, con sis te en iden ti fi car lo que le cos ta ría al in di vi duo uti li zar

du ran te un pe rio do una vi vien da. Para ello se si mu la el si guien te com por ta -

mien to: un su je to com pra una vi vien da nue va en el mo men to t0  al pre cio P n
0 ,

la uti li za como do mi ci lio y la re ven de en el mo men to t1 al pre cio P S
1

, ,b  con

una an ti güe dad b = -t t1 0 , en que i es la tasa de in te rés no mi nal vi gen te en el

pe rio do t tn1 - ; el cos to de uso se de fi ne sin té ti ca men te como:

cu P
P

i

n
s

0 0
1

1
= -

+

,

( )

b

b
(3)

en que P is
1 1, /( )b b+ re pre sen ta el va lor pre sen te de una vi vien da usa da con b

años de an ti güe dad. Si la ope ra ción tie ne pe rio di ci dad anual en ton ces b = t1

- =t0 1 y (3) queda como.

cu P
P

i
n

s

0 0
1

1

1
= -

+

,

(4)

La ló gi ca de (4) resul ta ele men tal: cu0  es la pér di da que ex pe ri men ta el su -

je to por re ven der una mer can cía que, en el mo men to de la com pra, era nue -

va y, al ven der la, usa da. En (4) tam bién pue den in cluir se no sólo el pre cio de
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la vi vien da en sen ti do es tric to sino tam bién los po si bles im pues tos, cos tos

de tran sac ción, etc. En di ver sas in ves ti ga cio nes (por ejem plo en Chris ten sen 

y Jor gen son, 1969; Die wert, 2003, 2004, o Klev mar ken, 2004) la ex pre sión

(4) pue de en con trar se en una ex pre sión ope ra ti va del tipo:

cu i t Pn
0 0= - + +( )r g (5)

en la que i es la tasa de in te rés no mi nal; r =
-

P Ps n
1

1 1

0
, /  de no ta la re va lo ri za -

ción de la vi vien da, y g y t re pre sen tan los cos tos de tran sac ción e im pues tos

pro por cio na les al pre cio de la vi vien da. El ín di ce de pre cios aso cia do al “ser vi -

cio ha bi ta cio nal” en tér mi nos de cos to de uso, en tre los pe rio dos t0  y t1, será:

_ /p0 01= cu cu (6)

Esta me to do lo gía ha sido apli ca da al caso es pa ñol y a otros paí ses de la

eu ro zo na en Courn ède (2005), de cuyo tra ba jo he mos ex traí do los da tos del

cua dro 3 y la grá fi ca 3 que re gis tran, para el con jun to del pe rio do 1997-2004,

una di fe ren cia anual de 0.8 pun tos en tre la in fla ción vía IPCA y la es ti ma ción

vía “cos to de uso”. Ade más, con ex cep ción de 2000, en tre am bos cálcu los

no se su pe ra la ba rre ra de 1 pun to por cen tual en nin gún año.

Entre los pro ble mas bá si cos del mé to do del “cos to de uso” des ta ca mos

su de pen den cia de las ta sas de in te rés y su sen si bi li dad fren te a la evo lu ción

de las mis mas, cu ya vo la ti li dad pue de dis tor sio nar sig ni fi ca ti va men te el va -

lor de (6); dos pro ble mas vin cu la dos pe ro no exac ta men te igua les. Así pue -

de com pro bar se en el cua dro 4, en el que he mos com pu ta do el in cre men to

in te ra nual del pre cio de la vi vien da y la ta sa de in te rés hi po te ca ria pro me dio
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CUADRO 3. Infla ción: IPCA vs cos to de uso

(Por cen ta je)

Año Ofi cial Courn ède Di fe ren cia

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

Me dia 2.8 3.5 0.8

FUENTE: Cournè de (2005) y ela bo ra ción pro pia.



(se rie BESI_01.05.ES.45). Al con fron tar di cho cua dro con los da tos re pre -

sen ta dos en el grá fi co 3 se com prue ba que los brus cos mo vi mien tos del

“cos to de uso” en el pe rio do 1999-2001 co rres pon den a in ten sos mo vi mien -

tos en las ta sas de in te rés: sin lu gar a du das una me nor vo la ti li dad en las ta sas 

de in te rés se ha bría tra du ci do en una menor brecha IPCA-“costo de uso”.

De una par te el em pleo de esta me to do lo gía obli ga a in cor po rar al vec tor

de pre cios a la tasa de in te rés no mi nal, una op ción des car ta da por gran par te de

la bi blio gra fía cien tí fi ca.14 La tasa de in te rés no es el pre cio de nin gún bien o

ser vi cio. Aun en la hi po té ti ca si tua ción en la que con ci bié ra mos la tasa de
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CUADRO 4. Tasa hi po te ca ria y re va lo ri za ción de la vi vien da

Año
Pre cio m2

(eu ros)
D pre cio m2

(por cen ta je)
Tipo de in te rés

(por cen ta je)

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 1 164.60 17.32 4.37

2003 1 380.30 18.52 3.46

2004 1 618.00 17.22 3.39

2005 1 824.30 12.75 3.46

2006 1 990.50 9.11 4.74

FUENTE: Sín te sis de in di ca do res, Ban co de Espa ña.

14 En ese sen ti do se pro nun cian tra ba jos como los de Astin (1999), Ber glund (1999) o Wool ford (1999).



in te rés como pre cio apar ece ría un pro ble ma adi cio nal de im pu ta ción tem -

po ral: la tasa de in te rés, lo con tra rio al pre cio del pan, no es im pu ta ble a un

mo men to del tiem po ti , sino que for zo sa men te se de fi ne para dos mo men -

tos, por ejem plo t t0 1® .

Por otra par te, ade más de los pro ble mas con cep tua les de con si de rar la

tasa de in te rés un pre cio, debe te ner se en cuen ta que la vo la ti li dad de ésta

pue de dis tor sio nar sig ni fi ca ti va men te el cálcu lo de la in fla ción. Una es ca la -

da en los pre cios de la vi vien da pue de ser com pen sa da (dis tor sio na da), a

efec tos de cómpu to de la in fla ción, con una pe que ña re duc ción en i, lo que

mer ma sig ni fi ca ti va men te la ca li dad de la in for ma ción apor ta da por la se rie

(6), pu dien do en ca sos ex tre mos dar lu gar a “cos tos de uso” ne ga ti vos. Por

ejem plo, con ta sas de in te rés de 3.5% y un en ca re ci mien to de la vi vien da de

18%, el cos to de uso per ma ne ce inal te ra do con una sim ple re duc ción de ta -

sas de 0.5 pun tos. Re sul ta do: la in fla ción en tér mi nos de cos to de uso es 0.

Ade más, este sis te ma im pli ca una vin cu la ción per ver sa con la po lí ti ca mo -

ne ta ria: si la au to ri dad mo ne ta ria au men ta las ta sas de in te rés para lu char

con tra la in fla ción, cete ris pa ri bus, se in cre men ta ría el cos to de uso y au men -

ta ría la in fla ción com pu ta da (y vi ce ver sa).

La re fle xión an te rior pu die ra pa re cer una si tua ción ex tre ma, for zada,

pe ro es pre ci sa men te la si tua ción que ocu rrió en el mer ca do in mo bi lia rio es -

pa ñol des de fi nes de los años no ven ta has ta muy re cien te men te. De acuer do

con Tai pa lus (2006) y Be llod Re don do (2007) a co mien zos de 1999 se ha bría 

ini cia do una bur bu ja es pe cu la ti va en el ám bi to in mo bi lia rio que ha con du -
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ci do el pre cio de la vi vien da en Espa ña a ta sas de cre ci mien to su pe rio res a 

15%, en com bi na ción con ta sas de in te rés his tó ri ca men te re du ci das, fru to

de la po lí ti ca mo ne ta ria ex pan si va pro mo vi da por el Ban co Cen tral Eu ro peo

(BCE) pa ra fa ci li tar la con so li da ción del eu ro.15 En es tas con di cio nes es ti ma -

mos que el em pleo del “mé to do de cos to de uso” re sul ta muy cues tio na ble.16

En el cua dro 5 he mos re pre sen ta do el cre ci mien to real (de fla cio na do se -

gún la in fla ción de cada país) del pre cio de la vi vien da en la eu ro zo na, en sus

prin ci pa les eco no mías na cio na les y en los Esta dos Uni dos17 en el pe rio do

1998-2006. El com por ta mien to de los pre cios in mo bi lia rios en la Eu ro zo na

ha sido muy dis par (véa se ECB, 2003). Mien tras la Gran Bre ta ña o los Paí ses

Ba jos han ex pe ri men ta do pro ce sos es pe cu la ti vos muy si mi la res al ocu rri do

en Espa ña, con cre ci mien tos rea les me dios de 9.8 y 6.5%, res pec ti va men te;

Ale ma nia, prin ci pal eco no mía de la zona, cuya eco no mía si gue las tra da por

el cos to de la reu ni fi ca ción, ha ex pe ri men ta do re duc cio nes rea les año tras año

en el pre cio de la vi vien da (-2.2% de me dia). En con jun to, como se ob ser-

va en di cho cua dro, el in cre men to real del pre cio de la vi vien da en la eu ro zo na

ha sido de 4% anual, me nos de la mi tad del 9% ob ser va do en Espa ña.
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CUADRO 5. Cre ci mien to real del pre cio de la vi vien da

(Por cen ta je; di ciem bre a di ciem bre)

Año Eu ro zo na Espa ña Ale ma nia Fran cia
Paí ses
ba jos

Rei no
Uni do

Estados
Unidos

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 -3.3 -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

Me dia 4.0 9.0 -2.2 4.3 6.5 9.8 5.3

FUENTE: Sín te sis de indi ca do res, Ban co de Espa ña.

15 Una mo de li za ción re cien te del com por ta mien to de pre cios en pre sen cia de bur bu ja es pe cu la ti va
pue de ver se en Álva rez-Lois y Nuño-Ba rrau (2007). La mo de li za ción del vo lu men de pro duc ción de
vi vien das, en Bellod Redondo (2007).

16 Algu nos au to res, por ejem plo Good hart (2001), con si de ran que el “mé to do de ad qui si ción” es la
úni ca op ción ra zo na ble al “mé to do del arren da mien to” para la ela bo ra ción del IPCA.

17 Res pec to a la iden ti fi ca ción de la bur bu ja in mo bi lia ria en los Esta dos Uni dos véa se Case y Shi ller 
(2003), McCarthy y Peach (2004) y Him mel berg et al (2005). Véa se el caso de la Gran Bre ta ña en Bar -
ker (2004) y FMI (2003, 2005).



Com pa ran do es tos da tos con los del cua dro 6 com pro ba mos el di fe ren te

efec to que la me to do lo gía IPCA en el tra ta mien to de la vi vien da tie ne en el

cómpu to de la in fla ción en el pe rio do 1998-2006. Hay una lla ma ti va con tra -

dic ción: la bre cha en tre la in fla ción ge ne ral y la in fla ción del sub gru po “vi -

vien da” es ma yor en el ca so de la eu ro zo na (0.8 pun tos) que en el ca so de la

eco no mía es pa ño la (0.4 pun tos), cuan do los da tos de mues tran (véa se cua -

dro 5) que el cre ci mien to real del precio de la vivienda duplica en España el

de la eurozona.

Da da la es ca sa re le van cia que en la prác ti ca tie ne el arren da mien to en el
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CUADRO 6. IPCA: To tal y sub gru po vi vien da

(Por cen ta je)

Eu ro zo na Espa ña

IPCA IPCA-vi vien da IPCA IPCA-vi vien da 

1998 0.9 0.4 1.4 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 3.5 3.3 4.2

2005 2.3 5.1 3.7 6.0

2006 1.9 3.6 2.7 4.9

Me dia 2.0 2.8 3.0 3.4

FUENTE: Eu ros tat (Co mi sión Eu ro pea).
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GRÁFICA 5. Precio de la vivienda

(Por cen ta je de cre ci mien to real)



mer ca do in mo bi lia rio es pa ñol, y la pro ble má ti ca que pre sen ta el cos to de

uso en re la ción con la po lí ti ca mo ne ta ria, op ta mos por re cons truir los da tos

del IPCA con un sis te ma mix to basado en el “precio de adquisición”.

III. UNA SIMULACIÓN CON SISTEMA MIXTO

Co mo di ji mos lí neas arri ba el IPCA no in clu ye el pre cio de la vi vien da si no la 

im pu ta ción de la ren ta de al qui ler. Por esa mis ma ra zón no in clu ye los in te -

re ses de ri va dos del pa go de una hi po te ca. Pa ra re cons truir el IPC uti li za -

mos un sis te ma mix to en el que re cu rri mos si mul tá nea men te a los sis te mas

de “arren da mien to” co mo el de “cos to de ad qui si ción”, apli can do ca da uno de

ellos al sub con jun to de po bla ción que pue da dis fru tar su vi vien da prin ci pal

en ré gi men de arren da mien to o de pro pie dad. Es de cir, en bus ca de re pro -

du cir lo más fiel men te el gas to de los ho ga res es pa ño les. Pa ra ello par ti mos

de la ex pre sión del IPCA:

IPCA w IPt i t t
i

i

n

= ×
=
å ,

1

(7)

en que IPt
i  es el va lor del ín di ce de pre cios de la cla se de bie nes i en el mo -

men to t y wi t,  de no ta su pon de ra ción. Cada sub ín di ce IPt
i  se cal cu la men -

sual men te, aun que cada wi t,  se man tie ne fijo a lo lar go de un año. Sea IPt
n  el

sub ín di ce de pre cios de “al qui ler de vi vien da”. Rea gru pan do, la ex pre sión

(7) que da como:

IPCA w IP w IPt i t t
i

i

n

n t t
n=

é

ë

ê
ê

ù

û

ú
ú

+× ×
=

-

å , ,
1

1

(8)

El ín di ce de pre cios sin el “al qui ler de vi vien da” ( )IPCA t
SAV  se ría:

IPCA w IP IPCA w IPt i t t
i

i

n

t n t t
nSAV = = -× ×

=

-

å , ,
1

1

(9)

El ín di ce de pre cios si mu la do ( )IPCA t
SIM  se rá:

IPCA w IPCA w IPt
SIM SAV SIM

n t t n t t
n= - + ×[( $ ) ] [ $ ], ,

,1 (10)

en que IPt
n SIM,  es el ín di ce de pre cios de la vi vien da si mu la do que de sea mos

es ti mar para im pu tar lo a nues tro nue vo cálcu lo del IPC.

El ín di ce es ti ma do con for me a la ex pre sión (10) no es un ín di ce de com -
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pen sa ción de acuer do con el con cep to re fe ri do en la sec ción I. No te ne mos

en cuen ta un su je to que par te de una si tua ción u u p y0 0= ( , ) y por tan to el

in cre men to de ren ta ( )¢ -y y  ne ce sa rio para si tuar se en el mis mo ni vel de uti -

li dad ini cial con el nue vo vec tor de pre cios u u p y0 1= ¢( , ). Esta mos plan tean -

do la po si bi li dad de que un su je to se in cor po re a una eco no mía con una

ren ta y  en dos mo men tos dis tin tos ( , )t t0 1  en los que ri gen los pre cios 

( , ).p p0 ¢  El su je to se in cor po ra con la pro ba bi li dad ( $ ),1 - wn t  de gas tar su

ren ta en bie nes dis tin tos de la vi vien da y con la pro ba bi li dad wn t,  de ha cer -

lo. Ade más, el in di vi duo tie ne una pro ba bi li dad j t
A  de op tar por una vi vien -

da de al qui ler y la pro ba bi li dad j jt t
B A= -1  de op tar por una vi vien da en

pro pie dad.18

La es ti ma ción de IPt
n SIM,

 se ha efec tua do si guien do la ex pre sión:

IP IP IPt
n

t t
n

t t
SIM A B PROP, = +× ×j j (11)

en la que IPt
n  es el ín di ce de pre cios de “al qui ler de vi vien da” con te ni do en

el IPCA ori gi nal; IPt
PROP  es el ín di ce de pre cios de la vi vien da, y ( , )j jt t

A B  son

las pon de ra cio nes de am bos ín di ces. La se rie de da tos co rres pon dien te a la

va ria ble IPt
n  ha sido ob te ni da de la base de da tos del IPCA ela bo ra do por el

INE.19 Los da tos co rres pon dien tes a la se rie IPt
PROF  pro ce den de Sín te sis de

indi ca do res es ta dís ti cos ela bo ra da por el Ban co de Espa ña (serie BESI_01.05.

ES.02) a par tir de da tos del Mi nis te rio de Fo men to. Para ob te ner las pon de -

ra cio nes ( , )j jt t
A B  he mos re cu rri do a la Encues ta con ti nua de pre su pues tos

fa mi lia res (INE), de fre cuen cia tri mes tral, tam bién di fun di da por el Ban co de 

Espa ña. Con cre ta men te el fac tor j t
A  es la pro por ción de ho ga res que han

de cla ra do el arren da mien to como ré gi men de te nen cia de su vi vien da prin -

ci pal en la ci ta da encues ta (se rie BESI_01.05.EP.10). El fac tor j t
B  se de fi ne

como j jt t
B A= -1 , por lo que ade más del ré gi men de pro pie dad in clu ye

otros re gí me nes de te nen cia muy mi no ri ta rios como la ce sión.

En cuan to al fac tor de pon de ra ción wn t, , ne ce sa rio para el cálcu lo de (10), 

nos en fren ta mos al pro ble ma de la dis con ti nui dad en la me to do lo gía em -

plea da por el INE en el cálcu lo del IPCA. Den tro del pe rio do que es ta mos
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18 Otro mé to do con sis ti ría en es ti mar las pro ba bi li da des j t
A (e im plí ci ta men te j t

B) me dian te un
pro ce di mien to eco no mé tri co. Así, por ejem plo, el mé to do bie tá pi co de se lec ción mues tral para la es ti -
ma ción de la pro ba bi li dad de ad qui rir una vi vien da, mé to do que se re mon ta a Heck man (1979), que ha
sido apli ca do al ám bi to in mo bi lia rio por Hen der son y Ioan ni des (1983, 1986), y que se apli ca en los ya
ci ta dos tra ba jos de Jaén y Mo li na (1994), Co lom y Mo lés (1998), y Co lom, Mar tí nez y Mo lés (2000)
para el caso es pa ñol.

19 Véa se la nota 11 de pie de pá gi na.



ana li zan do (1997-2007) po de mos dis tin guir dos sub pe rio dos. En el pri me ro 

de ellos, 1997-2001, las pon de ra cio nes em plea das por el INE co rres pon den a

la me to do lo gía IPC-Base 1992. En el se gun do de ellos, 2002-2007, se em plea la 

me to do lo gía IPCA de sa rro lla da por Eu ros tat. Una de las prin ci pa les di fe -

ren cias en tre am bas ra di ca pre ci sa men te en el paso de un sis te ma de base fija

(la mis ma pon de ra ción para cada cla se/sub cla se de pro duc tos a lo lar go de

un pe rio do de 8 o 10 años), a un sis te ma de base en ca de na da, que re cal cu la

anual men te las pon de ra cio nes que han de em plear se. El cam bio me to do ló -

gi co im pli ca un cam bio tan ra di cal en la pon de ra ción de los gas tos en vi vien -

da que hace, en prin ci pio, no ho mo lo ga bles los da tos pro ce den tes de am bos

ín di ces: como se com prue ba en el cua dro 7 y en la grá fi ca 6 con el cam bio de

me to do lo gía la pon de ra ción wn t,  prác ti ca men te se du pli ca.

Pa ra sal var es ta rup tu ra me to do ló gi ca en las pon de ra cio nes es ne ce sa rio

re cons truir las pon de ra cio nes del pe rio do 1997-2001, me dian te la ex tra -

po la ción de la es ti ma ción eco no me tris ta de la se rie de pon de ra cio nes co -

rres pon dien te al pe rio do 2002-2007, re gre sán do la en un nú me ro muy

re du ci do pe ro sig ni fi ca ti vo de va ria bles pa ra las cua les dis po ne mos de una

am plia se rie de da tos. La es ti ma ción que he mos apli ca do co rres pon de a la

ex pre sión:

w w zn t n t t, ,= + + +-b b b e0 1 1 2 1 (12)

en la que zt  es un in di ca dor del es fuer zo rea li za do por las fa mi lias para la ad -

qui si ción de una vi vien da. Se tra ta de la va ria ble “pre cio de la vi vien da/ren ta

bru ta por ho gar” ela bo ra da por el Ban co de Espa ña (BESI_01.05.ES.31).
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CUADRO 7. Pon de ra cio nes del gas to en vi vien da

(Por cen ta je)

Año
Ofi cial Esti ma da
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 ela bo ra ción pro pia.



Los re sul ta dos de la es ti ma ción ( $ ),wn t  se ofre cen en los cua dros 7 y 8. La

pon de ra ción es ti ma da para el pe rio do 1998-2001 a par tir de (12) ofre ce unos 

va lo res más pró xi mos al sub pe rio do si guien te (y más ra zo na ble, te nien do

en cuen ta las con di cio nes vi gen tes en el mer ca do in mo bi lia rio) que los uti li -

za dos por la me to do lo gía ofi cial.

Los re sul ta dos pue den com pro bar se en el cua dro 9 y en la grá fi ca 7. En

es te cua dro se ofre ce, a mo do de re su men, la in fla ción ofi cial y si mu la da con

da tos de di ciem bre a di ciem bre del año an te rior.20 Por tér mi no me dio exis te

una di fe ren cia de 1.37% anua les en tre la in fla ción ofi cial y la es ti ma da.21 Las
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GRÁFICA 6. Ponderaciones del gasto en vivienda

(Por cen ta je)

CUADRO 8. Esti ma ción de wn t,

(Pe rio do mues tral: 2002:II-2007:II)

Va ria ble Coe fi cien te
Error  

es tán dar
Esta dís ti co t Prob.

b0 0.078481 0.029612 2.650343 0.0163

b1 0.513820 0.174324 2.947504 0.0086

b2 0.005011 0.001931 2.595248 0.0183

R2 0.843045

R2 ajus ta do 0.825605

Esta dís ti co F 48.34122

Dur ban-Wat son 1.791827

FUENTE: Ela bo ra ción pro pia.

20 Excep to para 2007 del que sólo exis ten da tos has ta mar zo. La in fla ción se ha cal cu la do res pec to a
mar zo de 2006.

21 Y 0.6 pun tos su pe rior a la si mu la ción de Courn ède (2005) me dian te el “cos to de uso”.



ma yo res dis cre pan cias (véa se grá fi ca 8) se pro du cen en tre 2001 y 2005, coin -

ci dien do con los in cre men tos más in ten sos en el pre cio de la vi vien da.

CONCLUSIONES

La crea ción de la eu ro zo na ha su pues to un pro ce so de ar mo ni za ción que ha

sus ti tui do las me to do lo gías na cio na les de los ín di ces de pre cios por la me to -

do lo gía co mún del ín di ce de pre cios al con su mi dor ar mo ni za dos (IPCA). Se -
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CUADRO 9. Com pa ra ti va de in fla ción

(Por cen ta je; di ciem bre a di ciem bre)

Año
Si mu la da

(a)    
Ofi cial

(b)  
Di fe ren cia

(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

Me dia 4.33 2.96 1.37

FUENTE: Ela bo ra ción pro pia e INE.
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GRÁFICA 7. Inflación oficial y simulada

(Por cen ta je)



gún los da tos ofi cia les pro ce den tes del IPCA, la in fla ción en la eco no mía

es pa ño la ha te ni do va lo res muy re du ci dos en el pa sa do de ce nio, en tor no de

3%. De ma ne ra pa ra le la el pre cio de la vi vien da ha ex pe ri men ta do in cre -

men tos su pe rio res a 15%, y tam bién exis te la per cep ción so cial de que los

pre cios no han evo lu cio na do tan mo de ra da men te como in di can las es ta dís -

ti cas oficiales.

Pa ra eva luar el tra ta mien to que el IPCA pro por cio na al pre cio de la vi vien -

da, he mos exa mi na do otras me to do lo gías que per mi ten di cho pre cio al

cálcu lo de la in fla ción. De mos tra mos que, al op tar por una de ellas (el “mé -

to do de arren da mien to”), el IPCA tie ne va lo res muy in fe rio res a los que ten -

dría con otras me to do lo gías. Con cre ta men te, apli can do otra me to do lo gía

mix ta ba sa da en el “pre cio de ad qui si ción” he mos com pro ba do que la me to -

do lo gía ofi cial IPCA, al ex cluir las ope ra cio nes de com pra-ven ta de vi vien da,

lo gra re du cir anual men te, por tér mi no me dio, en 1.37 puntos porcentuales

el cómputo de la inflación en el periodo 1998-2007.

APÉNDICE. Va ria bles uti li za das y sus fuen tes

La ma yo ría de las va ria bles de in te rés pue den en con trar se con fa ci li dad en el ser vi -

dor es ta dís ti co de la pá gi na web del Ban co de Espa ña (www.bde.es), de no mi na do

Sín te sis de indi ca do res. En unos ca sos son va ria bles con fec cio na das por di cha en ti -

dad y, en otros ca sos, la di fu sión de va ria bles con fec cio na das por ter ce ros, co mo el

INE o el Mi nis te rio de Fo men to.
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i: Ta sa de in te rés hi po te ca ria, Sín te sis de indi ca do res, se rie BESI_01.05.

ES.45.

IPt
n : Su bín di ce de pre cios de “alqui ler de vivien da”, IPC e IPCA, INE.

IPt
PROP : Índi ce de pre cios de la vi vien da, Sín te sis de indi ca do res esta dís ti cos, se rie

BESI_01.05.ES.02.

IPCA: Índi ce de pre cios al con su mo ar mo ni za do, INE.

w i t, : Pon de ra ción ofi cial del gas to en las cla ses de bie nes i, me to do lo gía del

IPCA, INE.

wn t, : Pon de ra ción ofi cial del gas to en vi vien da, me to do lo gía del IPCA, INE.

zt : Pre cio de la vi vien da/ren ta bru ta por ho gar, Sín te sis de indi ca do res,

BESI_01.05.ES.31.

j t
A : Pro por ción de vi vien das prin ci pa les en ré gi men de arren da mien to, En-

cues ta con ti nua de pre su pues tos fa mi lia res (INE).

j t
B : Pro por ción de vi vien das prin ci pa les en ré gi men dis tin to del arren da -

mien to, fun da men tal men te en pro pie dad. Se ob tie ne co mo: j jt
B

t
A= -1 .
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