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I. INTRODUCCIÓN

LOS mercados de la vivienda,
incluso en las economías más
orientadas al mercado, tien-

den a estar bastante regulados en
lo que concierne a la financiación,
la producción, la regulación y el
uso del stock existente. En nu-
merosos países, incluidos los de
renta elevada, los gobiernos si-
guen desempeñando un papel
central en los mercados naciona-
les de la vivienda, tanto en la ayu-
da a los hogares de rentas más
bajas como en la provisión y asig-
nación directas. Además, históri-
camente, en los sistemas admi-
nistrativos y en algunos sistemas
combinados, la vivienda se ha
considerado como parte del sala-
rio social, con precios que no
guardan relación con los costes
reales de los recursos.

En la segunda mitad del siglo
veinte, las condiciones de la vi-
vienda mejoraron con rapidez en
la mayoría de los países, hasta el
punto de que la gran mayoría de
los hogares dispone de una vi-
vienda apropiada y se enfrenta a
unos costes asequibles. El creci-
miento masivo de la provisión de
viviendas, experimentado duran-
te la segunda mitad del siglo pa-
sado en el mundo desarrollado,
se ha asociado tanto a la expan-
sión de la «ocupación propieta-
ria» como a la urbanización se-
cundaria, que ha permitido el
desarrollo de viviendas familiares
independientes, siendo la clase 
de vivienda preferida por los ho-
gares más solventes. Sin embar-

go, de manera general, sigue ha-
biendo una proporción significa-
tiva de hogares que no pueden
conseguir una vivienda sin la ayu-
da del Gobierno, bien en la renta
o en los precios.

Estos hechos convencionales
podrían sugerir que los sistemas
de la vivienda funcionan general-
mente bien tanto para gobiernos
como para usuarios. Sin embar-
go, en los inicios del siglo veintiu-
no existe una inquietud creciente
que aparentemente se produce en
la mayor parte del mundo desa-
rrollado, a pesar de las diferencias
encontradas en las estructuras ins-
titucionales de los distintos países:
los síntomas incluyen un rápido
aumento del precio de la vivien-
da, problemas crecientes de ase-
quibilidad y acceso a la vivienda,
y falta de flexibilidad en la oferta.

En numerosos países, se ob-
serva que el precio de la vivienda
aumenta con mayor rapidez que
la renta y a un ritmo creciente, in-
cluso cuando la tasa de creci-
miento económico ha disminuido
en los últimos años. Esto ha su-
puesto una mayor dificultad para
que los hogares recién estableci-
dos accedan al mercado de la vi-
vienda (OECD, 1999; Scanlon y
Whitehead, 2004). Ha provocado
también que surjan cuestiones
fundamentales acerca de si las 
industrias de construcción de vi-
viendas en entornos muy varia-
dos son capaces de satisfacer la
demanda de viviendas adiciona-
les. Un elemento bastante dife-
rente, encontrado en numerosos
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países, es que las diferencias in-
terregionales de los precios son
cada vez mayores, y las econo-
mías regionales tienen un mayor
desequilibrio, con poblaciones y
precios de la vivienda en dismi-
nución en las regiones periféricas,
e incluso mayores presiones en los
mercados de la vivienda de las ciu-
dades principales del mundo (Kim
y Wachter, 2005). De cara al fu-
turo, existe una inquietud general
acerca de la sobrevaloración de la
vivienda y de que la «burbuja» pue-
da explotar, con efectos adversos
importantes en las macroecono-
mías (The Economist, 2005).

Hay un número de tendencias
clave que ayudan a explicar estos
modelos generales. Una gran par-
te se relaciona con el impacto cre-
ciente de la globalización del mer-
cado financiero y su efecto tanto
en la capacidad de los hogares de
endeudarse para adquirir una vi-
vienda como en el potencial de
expansión de las carteras de in-
versión. En la mayoría de los paí-
ses, la vivienda se financiaba tra-
dicionalmente a través de un
circuito especial de financiación, o
simplemente mediante los recur-
sos familiares. En los últimos vein-
te años, estos mercados se han li-
beralizado y nuevos jugadores e
instrumentos, incluido el empleo
creciente de mercados mayoristas,
han ayudado a que este activo
de la vivienda fijo y rígido, de ma-
nera local, sea bastante más fun-
gible (Turner y Whitehead, 1993;
Papa, 1992; Renaud, 2005). Esto
ha abierto oportunidades impor-
tantes para individuos y gobier-
nos, pero también se han incre-
mentado los riesgos.

De particular importancia para
las subidas observadas en el pre-
cio de la vivienda es que, en los
últimos años, el prolongado pe-
ríodo de inflación rápida y volati-
lidad macroeconómica, que ha
afectado a una gran parte de las

principales economías mundiales,
se ha logrado controlar. Como re-
sultado, las tasas de interés no-
minal han descendido considera-
blemente. Esto ha permitido a los
hogares la financiación de hipo-
tecas mayores, lo que intrínseca-
mente fomenta un incremento
rápido de la demanda. Pero tam-
bién, teniendo en cuenta la len-
titud de respuesta de la oferta,
debe provocar un incremento de
los precios. En algunos países,
esto aparentemente ha provoca-
do un mayor aumento especula-
tivo de los precios y problemas
crecientes de asequibilidad para
muchos hogares que desean ad-
quirir una vivienda.

Una segunda tendencia prin-
cipal, parcialmente permitida por
el crecimiento de los mercados
hipotecarios, ha sido el abando-
no por parte de los gobiernos de
la provisión y asignación de vi-
viendas (Boelhouwer y van der
Heijden, 1992; Scanlon y White-
head, 2004). En la posguerra eu-
ropea, los gobiernos tomaron la
iniciativa con programas de cons-
trucción a gran escala para com-
pensar las pérdidas en inversión
y acomodar el rápido crecimien-
to de hogares como resultado 
del cambio social y económico.
Los gobiernos de numerosos paí-
ses que, en aquellos momentos,
podían considerarse en vías de 
desarrollo, como Japón, Corea,
Hong Kong y Singapur, también
desempeñaron un papel clave 
en la inversión en vivienda, con-
siderándola como un medio de
arranque de la economía y de sa-
tisfacción de sus aspiraciones cre-
cientes. Durante las dos últimas
décadas, la mayoría de estos paí-
ses ha introducido políticas de 
privatización destinadas a rees-
tructurar, en términos financie-
ros, activos valiosos pero de baja
rentabilidad. Esto ha permitido la
reducción de los compromisos de
subvenciones por parte de los 

gobiernos y ha ayudado al creci-
miento de la tenencia en propie-
dad (Whitehead, 2003).

Respecto a este punto, se ha
apreciado un movimiento general
de restricción de subvenciones ge-
nerales y ventajas fiscales, y de
asignación de subvenciones me-
nores y limitadas a grupos y áreas
con problemas particulares de vi-
vienda. El movimiento está vincu-
lado a restricciones macroeconó-
micas en aumento, pero también
al grado en que la inmensa ma-
yoría de los hogares dispone ac-
tualmente de una vivienda ade-
cuada. Es también un resultado
del cambio de actitud hacia la vi-
vienda como bien social, en par-
ticular en los países excomunistas,
y de la modernización del Estado
del bienestar en gran parte de
Europa (Whitehead, 2002).

Este documento se basa en
una serie de trabajos de investi-
gación y analiza tres elementos
principales, que son el núcleo de
esta exposición: el aumento de
los precios reales de la vivienda,
el cambio de las estructuras de
tenencia y su relación con los sis-
temas de subvenciones, y la im-
plementación de la desregulación
en el mercado hipotecario. Final-
mente, se exponen algunas ideas
sobre los retos emergentes en el
mantenimiento de la estabilidad 
y la accesibilidad en los sistemas
más abiertos de mercado de la 
vivienda.

II. TENDENCIAS EN LOS
PRECIOS DE LA VIVIENDA

1. Interpretaciones
alternativas de las
tendencias observadas

La teoría económica sugiere
que, de manera general, se pue-
de esperar que el precio real de la
vivienda aumente en el transcur-
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so del tiempo, mientras se pro-
duzca un crecimiento económi-
co, debido al impacto creciente
de las limitaciones en la disponi-
bilidad de suelo. Esta situación 
se mantendrá incluso en países
como Estados Unidos, que dis-
ponen de suelo abundante, ya
que el suelo que se emplee en el
futuro será menos adecuado que
el empleado actualmente para fi-
nes de construcción. Únicamen-
te si las actitudes acerca de la lo-
calización y los tipos de vivienda
cambian, y el aumento de la pro-
ductividad en la construcción de
viviendas compensa esta presión,
disminuirá el precio de la vivien-
da media. Incluso entonces, el
precio de las viviendas particu-
larmente deseadas y no reprodu-
cibles aumentará en términos re-
lativos, y probablemente sean
estos precios los que más intere-
sen a los medios de comunica-
ción. Se puede esperar que los
países donde se restringe la ofer-
ta de suelo (y posiblemente aque-
llos con atributos de la vivienda
particularmente diversos) experi-
menten más rápidamente incre-
mentos de los precios reales de
la vivienda a largo plazo. De la
misma manera, la teoría econó-
mica sugiere que el precio de la
vivienda será relativamente volá-
til, debido a que la demanda pue-
de ajustarse más rápidamente
que la oferta. Asimismo, la propia
subida del precio de la vivienda
puede estimular las restricciones
de la demanda, provocando bur-
bujas potenciales en el mercado
de la vivienda.

La evidencia mundial del in-
cremento del precio de la vivien-
da durante los últimos años sus-
tenta estas hipótesis. El precio de
la vivienda ha aumentado de ma-
nera demasiado rápida en gran
parte del mundo industrializado;
bastante más de lo que los cam-
bios fundamentales en renta y ca-
pacidad de pago pueden explicar.

El punto de partida de la subida
ha sido la disminución histórica
de las tasas de interés a escala
mundial durante los últimos quin-
ce años. Desde entonces, las tasas
de interés nominal han pasado de
dos dígitos en muchos países a
menos del 5 por 100 en la mayo-
ría de los países industriales, dis-
minuyendo los costes del présta-
mo y desviando la financiación de
los bonos del Estado a valores in-
mobiliarios, incluida la vivienda
(Kim y Wachter, 2005).

La manera en que este cam-
bio estructural de las tasas de in-
terés se ha llevado a cabo varía
según los países, y comentaristas
diferentes tienen puntos de vista
diversos acerca de las tendencias
potenciales en el futuro. El índi-
ce de precios más reciente de The
Economist, que incluye unos vein-
te países principales, muestra que
existen tan sólo tres países don-
de los precios hayan descendido
en el período de ocho años a par-
tir de 1997: Hong Kong y Japón,
que experimentaron subidas in-
sostenibles en el período anterior
a 1997, y Alemania, que gene-

ralmente se ha desviado de la
tendencia internacional y donde
los efectos de la unificación hacen
que las estadísticas sean difíci-
les de interpretar. El cuadro n.º 1,
extraído del informe del The Eco-
nomist, muestra cómo las fre-
cuentes subidas del precio de la
vivienda han tenido lugar en paí-
ses que tienen cierta similitud 
con España. También sugiere que
algunos países con los incremen-
tos más rápidos han comenzado
a experimentar una disminución
en el aumento de los precios, aun-
que este patrón esté lejos de ser
universal. The Economist señala,
en primer lugar, que las subidas
del tipo observadas en los últi-
mos años son insostenibles y, en
segundo lugar, que existe un po-
tencial de ajuste estructural des-
cendente repentino, a gran es-
cala, si cambian las expectativas.
Predicen como resultado que ha-
brá problemas económicos mun-
diales a gran escala, del tipo expe-
rimentado en particular por Japón
después del último auge de fina-
les de los ochenta, pero magnifi-
cado por el número de países im-
plicados (The Economist, 2005).

CUADRO N.º 1

ÍNDICE DE PRECIOS DE LA VIVIENDA DE THE ECONOMIST

1997-2005
UN AÑO ANTES

T1 2004 T1 2005

Irlanda...................... 192 13,2 6,5
Gran Bretaña ............ 154 16,9 6,5
España...................... 145 17,2 15,5
Australia ................... 114 17,9 0,4
Francia...................... 87 14,7 15,0
Suecia....................... 84 7,7 10,0
Holanda.................... 76 5,5 1,9
Estados Unidos ......... 73 8,4 12,5
Bélgica...................... 71 8,8 9,4
Italia ......................... 69 10,8 9,7
Dinamarca ................ 58 6,0 11,3
Nueva Zelanda.......... 66 23,3 12,5
Suiza ........................ 12 3,4 1,0
Alemania .................. -0,2 -0,8 -1,3

Fuente: The Economist, junio de 2005.



Michael Ball, en su última re-
visión del mercado de la vivienda,
dibuja un panorama similar de los
incrementos del precio de la vi-
vienda en Europa (Ball, 2005). Sin
embargo, es bastante más opti-
mista acerca de las tendencias fu-
turas. Divide Europa en tres cate-
gorías: países con una inflación
del precio de la vivienda de dos
dígitos, como son Francia, España,
Irlanda, Reino Unido y probable-
mente Polonia; países con una
fuerte inflación del precio de la
vivienda, como Bélgica, Suecia,
Finlandia, Portugal, Italia y Dina-
marca; y países con ninguna o
baja inflación del precio de la vi-
vienda, como es el caso de Ho-
landa, Suiza, Alemania, Austria y
Grecia. El motivo de la existencia
de estas tasas bajas de aumento
varía desde proyecciones de ofer-
ta serias a situaciones en una eta-
pa diferente del ciclo, habiendo
dejado atrás anteriores incre-
mentos del precio de la vivienda.
Además, junto a otros autores,
argumenta que, si bien las tasas
de aumento observadas en nu-
merosos países europeos son cla-
ramente insostenibles, hay razo-
nes estructurales en las rápidas
subidas observadas a finales de la
década de los noventa y princi-
pios de 2000. Están relacionadas
con la accesibilidad financiera cre-
ciente, con una mayor movilidad
internacional, y con la ausencia
percibida de inversiones alterna-
tivas desde la caída de la Bolsa. El
modelo observado puede consi-
derarse un reflejo de la volatilidad
intrínseca a corto plazo del pre-
cio de la vivienda, como respues-
ta a los cambios estructurales de
la demanda a gran escala.

Algunas pruebas econométri-
cas sustentan este punto de vista.
Por ejemplo, en Australia, donde
el precio real de la vivienda ha au-
mentado en una tasa compues-
ta real del 3,3 por 100 (bastante
superior a la mayor parte de Euro-

pa) desde 1970, las pruebas su-
gieren que el ajuste del equilibro
de los precios tiene lugar en cua-
tro trimestres durante períodos
de un rápido aumento del precio
de la vivienda, pero es de seis tri-
mestres cuando los precios son
estáticos o decrecientes (Abelson
et al., 2005).

En el conjunto de Europa, hay
pruebas de que los cambios es-
tructurales en los costes de usua-
rio de la vivienda, que provienen
de tasas de interés nominal más
bajas y pocos retornos alternati-
vos, conjuntamente con niveles
razonables de crecimiento eco-
nómico, han sido las fuentes prin-
cipales del incremento rápido del
precio de la vivienda; estas dife-
rencias entre países pueden, al
menos en parte, estar relaciona-
das con la etapa específica del 
ciclo en algunos países, y, por lo
tanto, si bien existe un sobreca-
lentamiento, existen algunas po-
sibilidades de un aterrizaje rela-
tivamente suave, a no ser que se
produzcan cambios bruscos en la
economía mundial. No puede
descartarse la posibilidad de que
un cambio de las expectativas 
hacia un mayor pesimismo sobre
la economía mundial, como su-
cedió a principios y finales de los
setenta y a finales de los ochen-
ta, provoque un ajuste a la baja,
que resultaría prolongado e in-
cómodo.

2. Tendencias subyacentes

Una pregunta bastante dife-
rente se relaciona con las tenden-
cias subyacentes a largo plazo en
el precio de la vivienda. Resulta
sumamente difícil separar las cues-
tiones a corto plazo de las cíclicas,
considerando los enormes cam-
bios estructurales de la demanda
que han tenido lugar en las dos
últimas décadas. De una manera
sencilla, se define por la elastici-

dad plenamente ajustada de la
oferta, que varía ampliamente en-
tre países como resultado de los
fallos diferenciales del mercado y
las restricciones administrativas.
La opinión del Banco Mundial y
de numerosos comentaristas ame-
ricanos es que los países pueden
clasificarse según sus marcos re-
guladores en países como EE.UU. y
Tailandia, donde el ajuste es casi
completo, sujeto al problema de 
la replicabilidad, y países donde 
el suelo se regula rigurosamente,
como ocurre en el Reino Unido y
Corea, donde las presiones gene-
rales exacerban el aumento del
precio real de la vivienda (World
Bank, 1999; Malpezzi y Mayo,
1997; Malpezzi, 1999; Malpezzi
y Maclennan, 2001). Esta cuestión
se ha tomado especialmente en
serio por parte del Ministerio de
Hacienda británico, que argu-
menta que la falta de elasticidad
en la oferta de suelo está afec-
tando desfavorablemente a la
competitividad del Reino Unido.
Han elaborado una Revisión en-
cabezada por Kate Barker, miem-
bro del Comité de política mone-
taria (que establece las tasas de
interés). Las conclusiones sugie-
ren que una serie de restricciones
en la oferta, que incluyen la or-
ganización escasa del sector, la 
demanda especulativa del suelo y
las regulaciones de uso del suelo,
está sirviendo para incrementar
los precios a largo plazo, en com-
paración con gran parte del resto
de Europa (Barker, 2003; National
Agency of Enterprise and Housing,
2004; Ball, 2005).

España, Portugal e Irlanda se
destacan en Europa por su capa-
cidad de ajustar la oferta con una
rapidez relativa. Estos tres países
han tenido tasas de producción
muy elevadas en relación con su
población en la última década. En
2003, por ejemplo, la tasa de ter-
minación de viviendas en Irlanda
era de 14,7 por 1.000, mientras
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que en España y en Portugal al-
canzaban el 10,2; casi tres veces
el promedio de los países nórdi-
cos europeos (National Agengy
of Enterprise and Housing, 2004).
Sin embargo, tanto España como
Irlanda, y en menor medida Por-
tugal, están en el grupo que ac-
tualmente experimenta un rápi-
do incremento del precio de la
vivienda. Esto no significa que a
largo plazo estos países no se 
encuentren en trayectorias de dis-
minución de precios, pero signi-
fica que puede ser extremada-
mente difícil de implementar una
política apropiada.

3. Aumento de las
diferencias regionales

De relevancia para la cuestión
de por qué los precios aumentan,
aun cuando la oferta se ajuste
aparentemente, es el tema de las
variaciones regionales en los ni-
veles y en el aumento del precio
de la vivienda. Existe un conjun-
to de pruebas creciente sobre el
grado en que están aumentando
las diferencias en los precios de
la vivienda en diferentes regiones
y áreas urbanas y en determina-
dos países. Wachter presenta da-
tos de EE.UU. que muestran cómo
los precios han permanecido re-
lativamente estables durante un
período de veinticinco años en
ciudades donde la oferta es prác-
ticamente elástica y existen po-
cos rasgos físicos diferenciadores,
como son Phoenix e Indianápo-
lis. Por otra parte, en ciudades
costeras, como Boston y Los Án-
geles, la tendencia a largo plazo
del precio real de la vivienda ha
sido fuertemente ascendente
(Kim y Wachter, 2005).

Patrones similares pueden en-
contrarse en muchos otros paí-
ses; por ejemplo en Suecia, don-
de el factor identificado ha sido
el papel de las universidades en

hacer que las ciudades sean re-
lativamente deseadas; Finlan-
dia, donde Helsinki atrae la de-
manda; Australia, donde Sydney
desempeña un papel similar; y un
argumento más general indica-
ría que las ciudades globales se
asocian con aumentos relativa-
mente rápidos del precio real de
la vivienda (Turner y Whitehead,
2002; Abelson et al., 2005; Kim
y Wachter, 2005). Sin embargo,
es importante reconocer que los
patrones de cambio a largo pla-
zo no son siempre fáciles de dis-
tinguir al observar los precios en
una etapa particular del ciclo, y
que las pruebas sugieren que, si
bien los niveles varían entre di-
ferentes tipos de área, los cam-
bios en el precio de la vivienda
son similares en el conjunto del
ciclo económico. Éste parece ser
el caso de Australia, donde los
diferenciales en niveles son enor-
mes (Abelson y Cheung, 2004).
De manera similar, en el Reino
Unido hay pruebas sólidas de
que, mientras Londres lidera el
aumento del precio de la vivien-
da en el conjunto del ciclo, los
precios en otras partes del país
le siguen hasta el punto en que
los aumentos proporcionales son
relativamente similares, si se mi-
de de punto máximo a punto má-
ximo, o de mínimo a mínimo, si
bien los precios de Londres y 
del sudeste del país son estruc-
turalmente más altos que el pro-
medio nacional (Wilcox, 2005).
Los análisis econométricos tam-
bién sugieren una alta volatili-
dad, pero un ajuste relativamen-
te rápido (Muellbauer y Murphy,
1997). Sin embargo, estos pa-
trones contrastan bruscamente
con la evidencia en algunos paí-
ses, en particular asiáticos, cuan-
do se observan períodos más cor-
tos que muestran incrementos a
gran escala, y específicos de una
región, de los precios basados en
la demanda especulativa (Kim,
2005).

III. ESTRUCTURAS DE
TENENCIA, ASEQUIBILIDAD
E IMPACTO DEL CAMBIO
EN LAS SUBVENCIONES
GUBERNAMENTALES

En el último medio siglo, las
estructuras de tenencia en los
países industrializados han cam-
biado considerablemente. Las ta-
sas de propiedad de viviendas 
se elevaron en prácticamente to-
dos los países de la OCDE desde
mediados de la década de los 
cincuenta a mediados de los no-
venta en cifras muy significativas
(OCDE, 1999; Doling y Ford, 2003). 
Atterhög, por ejemplo, observó
que en una amplia serie de países,
como son Bélgica, Irlanda, Italia,
Holanda, Noruega, Portugal, Es-
paña, Reino Unido y Estados Uni-
dos, los aumentos fueron supe-
riores al 15 por 100 (Atterhög,
2005). En realidad, sólo existen
tres países en Europa (Alemania,
Austria y Suiza) donde la ocupa-
ción propietaria no sea la tenen-
cia predominante. En la mayoría
de estos países, el gran cambio
en la tenencia se ha producido
desde el alquiler particular a la
ocupación propietaria, si bien en
el Reino Unido, en particular, la
privatización de las viviendas so-
ciales ha sido de especial impor-
tancia (Freeman, Holmans y Whi-
tehead, 1996; Whitehead, 1996).

El cuadro n.º 2, extraído de un
estudio internacional de aproxi-
madamente diecinueve países y
publicado en 2004 (Scanlon y
Whitehead, 2004, que actualizó
el informe de Freeman, Holmans
y Whitehead, 1996), sugiere que
se pueden distinguir tres grupos
de países principales:

— Países con ocupación pro-
pietaria baja. Alemania, Repúbli-
ca Checa, Holanda, Dinamarca,
Suecia, Francia y Austria tienen
un nivel de ocupación propietaria
por debajo del 60 por 100. Estos



países (excepto Alemania) se ca-
racterizan por sectores de alqui-
ler social considerables.

— Países con ocupación pro-
pietaria media. Finlandia, EE.UU,
Australia, Reino Unido, Canadá y
Bélgica tienen unos niveles de
ocupación propietaria entre el 60
y el 75 por 100. Todos los países
de habla inglesa estudiados en-
tran en este grupo y, excepto el
Reino Unido, han permanecido en
él desde principios de la década
de los setenta.

— Países con ocupación pro-
pietaria alta. Eslovenia, Lituania,
Hungría, Portugal, Grecia e Islan-
dia tienen niveles de ocupación
propietaria del 75 por 100 o su-
perior. Los tres primeros son an-
tiguos países del bloque oriental,
donde los cambios económicos
poscomunistas incluyeron una

transferencia masiva de viviendas
estatales a ocupación propieta-
ria. Los tres restantes nunca tu-
vieron sectores de alquiler social
a gran escala; de hecho, Grecia
es el único país en el que nunca
existió un sector de alquiler so-
cial. En realidad, son países don-
de la vivienda rural siempre fue
de ocupación propietaria y cons-
truida sin préstamos formales,
mientras que el crecimiento de la
financiación hipotecaria ha servi-
do para fomentar la ocupación
propietaria urbana.

España, que no se pudo incluir
en el proyecto de investigación
actualizado de 2003 (aunque fi-
gurara en el original de 1996
como el país con la segunda tasa
más alta de ocupación propieta-
ria, después de Irlanda), encaja
claramente en esta tercera cate-
goría. A principios de los años se-

senta, apenas algo más de la mi-
tad de todos los hogares eran
propietarios de sus viviendas, pero
esta cifra creció al 76 por 100 en
1980 y al 85 por 100 en 1995
(OECD, 1999; Allen et al., 2004).
Además, España tiene poca tra-
dición de provisión de viviendas
sociales, renta continuada y con-
troles de tenencia en el sector del
alquiler privado (Eastaway y San
Martín, 2002).

Lo que es de igual importan-
cia es que, excepto en el caso de
economías de transición, existe
evidencia clara de que el creci-
miento de la ocupación propie-
taria se ha desacelerado y, en 
algunos casos, desplomado. El
cuadro n.º 3, tomado del mismo
informe, muestra que, en los
once países donde la compara-
ción fue posible, la tasa anual de
cambio fue negativa o muy pe-
queña. Las excepciones fueron
Eslovenia, donde la transición to-
davía estaba en curso, y Holan-
da, donde el Gobierno apoyaba
rotundamente el crecimiento de
la ocupación propietaria.

La cuestión del papel del Go-
bierno en el apoyo del crecimien-
to de la ocupación propietaria es
de particular importancia para en-
tender las tendencias futuras. La
investigación de Atterhög no se-
ñala ninguna relación obvia con
los ingresos, sino una relación cla-
ra entre el apoyo del Gobierno a
la propiedad de la vivienda y su
aumento, y sugiere que el apoyo
gubernamental ha disminuido en
doce de los dieciocho países de su
estudio. Únicamente en España y
Portugal se percibió un incremen-
to. Un análisis más detallado su-
girió, sin embargo, que esto era
principalmente relevante en paí-
ses no-anglófonos, quizá, como
ya se ha apuntado, debido a la
existencia de tasas relativamente
elevadas de ocupación propieta-
ria desde los años setenta en

CUADRO N.º 2

TODOS LOS HOGARES POR TENENCIAS EN DIECINUEVE PAÍSES
(En porcentaje)

País
Ocupación Alquiler Alquiler

Otros Añopropietaria social privado

Hungría ........................ 92 4 3 1 2003
Lituania ........................ 84 4 5 7 2002
Eslovenia ...................... 82 7 3 9 2002
Grecia........................... 80 0 20 0 2001
Islandia ......................... 78 2 5 16 2003
Portugal........................ 76 7 15 2 1999

Bélgica.......................... 74 7 16 3 1999
Australia ....................... 70 5 20 5 1999
Reino Unido.................. 70 20 10 0 2001/2002
EE.UU. .......................... 68 3 30 0 2002
Canadá......................... 66 6 28 0 2001
Finlandia ....................... 64 17 15 4 2001

Austria.......................... 57 23 17 3 2001
Francia.......................... 56 17 21 6 2002
Suecia........................... 55 21 24 0 1997
Dinamarca .................... 53 19 18 9 1999
Holanda........................ 53 35 12 0 1998
República Checa ........... 47 19 10 24 2001
Alemania ...................... 41 6 49 5 2001

Promedios................... 67 12 17 5

Fuente: Scanlon y Whitehead (2004).
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EE.UU., Canadá y Australia. Existe
también una correlación potencial
entre el crecimiento de ocupación
propietaria y la liberación del mer-
cado hipotecario, que el autor no
trató (Atterhög, 2005; Chiuri y
Jappelli, 2003). Las conclusiones
de Scanlon y Whitehead sugieren
además que, aunque la ocupación
propietaria tiende a predominar
sobre otras tenencias, la ayuda es-
taba disminuyendo en casi todos
los países. Una de las excepciones
más importantes fue, sin embar-
go, EE.UU., donde sigue en vigor
el alivio fiscal hipotecario (Scan-
lon y Whitehead, 2004).

Una cuestión de inquietud cre-
ciente se refiere a los problemas
de acceso a la vivienda (Quigley y
Raphael, 2004). Esto se relaciona
tanto con la subida del precio de
la vivienda como con la disponi-
bilidad limitada de alquileres pri-
vados de fácil acceso en muchos
países, así como con temas a lar-
go plazo de respuesta de la ofer-
ta. El cuadro n.º 4 muestra un pa-
trón general de la capacidad
decreciente de entrar en la ocu-
pación propietaria en la última
década. Comentarios cualitativos
por parte de expertos reforzaron
el mensaje en una serie amplia de

países, acentuando la importan-
cia creciente de la ayuda familiar
para acceder a la ocupación pro-
pietaria y señalaron el gran inte-
rés del Gobierno. En el Reino Uni-
do, un estudio detallado de por
qué han disminuido los compra-
dores de primera vivienda en
comparación con las hipotecas
muestra que existen numerosas
y diferentes razones de la apa-
rente disminución, incluido el rea-
juste posterior al énfasis exage-
rado en la ocupación propietaria
de los años ochenta, la reducción
de la ayuda a la ocupación pro-
pietaria en los noventa y la dis-
ponibilidad creciente de vivien-
das de alquiler privadas, a través
de «Compra para alquiler» (Smith
y Pannell, 2005; Scanlon con Whi-
tehead, 2005).

En Alemania, donde el Go-
bierno ha pasado de la ayuda a la
ocupación propietaria, que con-
sistía en ventajas fiscales genera-
les, tanto a ocupantes propieta-
rios como a propietarios de suelo,
a establecer un programa de sub-
venciones de primera vivienda,
Tomann sugiere que se ha pro-
ducido un impacto significativo
sobre el incentivo para comprar
como consecuencia de los atri-
butos específicos del programa
de subvenciones (Tomann y Amo-
rov, 2005). Los gobiernos de otros
países también se han decidido
por la ayuda a la compra de pri-
meras viviendas, particularmen-
te en Australia, donde hay una
subvención general para todas
estas adquisiciones, o, como en
algunas partes de Escandinavia,
a través del sistema fiscal. Tam-
bién se ha producido un interés
creciente en el apoyo de tenen-
cias, particularmente para traba-
jadores clave en el Reino Unido.
Otros países, especialmente EE.UU.,
a través del programa Esperanza,
con base local, están desarrollan-
do enfoques similares (Holmans
et al., 2002).

CUADRO N.º 3

CAMBIO EN LA OCUPACIÓN PROPIETARIA EN LA ÚLTIMA DÉCADA; TODOS LOS HOGARES

País
Anterior

Año
Último

Año
Cambio anual

(porcentaje) (porcentaje) (porcentaje)

Australia ....................... 70,0 1994 70,0 1999 0,00
Canadá......................... 62,6 1991 65,8 2001 0,32
Dinamarca .................... 54,5 1990 53,3 1999 -0,13
Finlandia ....................... 71,0 1992 64,0 2001 -0,78
Francia.......................... 54,4 1990 56,0 2002 -0,13
Alemania ...................... 38,0 1987 40,5 2001 -0,18
Holanda........................ 47,3 1993 53,0 1998 -1,14
Eslovenia ...................... 68,0 1991 82,3 2002 -1,30
Suecia........................... 55,0 1991 55,0 1997 -0,00
Reino Unido.................. 67,6 1994/1995 70,0 2001/2002 -0,34
Estados Unidos ............. 64,2 1991 67,9 2002 -0,34

Fuente: Scanlon y Whitehead (2004).

CUADRO N.º 4

CAMBIO EN LA TENENCIA DE LOS HOGARES JÓVENES; ÚLTIMA DÉCADA

PAÍS

AÑO ANTERIOR ÚLTIMO AÑO

Ocupación
Alquiler

Ocupación
Alquilerpropietaria propietaria

Dinamarca..... 23 77 20 80 Descendente 1990; 1999
Finlandia........ 41 54 39 57 Descendente 1992; 1995
Francia .......... 21 72 17 76 Descendente 1990; 2002
Holanda ........ 43 55 44 57 Estable 1993; 1998
Suecia ........... 45 55 46 54 Estable 1991; 1997
Reino Unido .. 74 26 61 39 Descendente 1994/1995; 

2001/2002

Fuente: Scanlon y Whitehead (2004).
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De esta manera, la evidencia
general es de un énfasis crecien-
te en la provisión privada, nota-
blemente a través de la ocupación
propietaria. Sin embargo, existe
una tensión clara entre este énfa-
sis y la reducción de la ayuda ge-
neral a los deudores hipotecarios,
como se ha observado en nume-
rosos países. Los problemas de ac-
ceso, que provienen de una ele-
vación brusca del precio de la
vivienda, de una inflación inferior
y de una peor distribución de la
renta, están empeorando, y la res-
puesta del Gobierno es relativa-
mente limitada. En este contexto,
no sorprende que haya un interés
creciente en el papel que pueda
desempeñar el sector del alquiler
privado en la provisión de aco-
modación de hogares más jóve-
nes y móviles que podrían no de-
sear los costes y riesgos de la
ocupación propietaria (Lujanen,
2004; Scanlon y Whitehead, 2004;
Whitehead, 2004).

IV. LIBERALIZACIÓN 
DE LOS MERCADOS
HIPOTECARIOS

La liberalización de los merca-
dos de financiación en todo el
mundo ha permitido la integra-
ción de los mercados hipotecarios
residenciales en el sistema mun-
dial. Antes de esta liberalización,
muchos países no tenían un mer-
cado desarrollado o tenían un cir-
cuito altamente especializado en
la financiación de la vivienda con
tasas de interés reguladas, requi-
sitos de reservas elevadas para las
instituciones implicadas, restric-
ciones en la entrada y flujo de ca-
pital, y créditos bancarios contro-
lados por el Gobierno.

La apertura de los mercados hi-
potecarios residenciales a la com-
petencia mundial ha permitido el
desarrollo de una serie de instru-
mentos hipotecarios de fácil acce-

so (Malpezzi, 1990; Whitehead,
1996). En particular, tanto la ratio
préstamo-valor como la extensión
de los contratos hipotecarios han
aumentado considerablemente.
Actualmente, es habitual que los
hogares sean capaces de adquirir
préstamos de hasta el 70-80 por
100 del valor sin ningún seguro
adicional, y de solicitar hipotecas
durante veinte años y a menudo
hasta de cuarenta (Mercer Oliver
Wyman, 2003; Scanlon y White-
head, 2004). También se ha pro-
ducido un desplazamiento desde
las hipotecas a interés fijo tradi-
cionales a las hipotecas a interés
variable, que reducen los pagos en
los primeros años, pero aumentan
considerablemente el riesgo al que
se enfrentan los deudores hipote-
carios (Miles, 2003 y 2004).

La liberalización de los merca-
dos hipotecarios ha supuesto mu-
chas ventajas en términos de ofer-
ta. En particular, el racionamiento
del crédito ha desaparecido prác-

ticamente, el crecimiento de los
mercados de capitales permite
una gestión más efectiva de la Te-
sorería y los requisitos de ratios
están más en línea con los riesgos
subyacentes. Igualmente, el mo-
vimiento creciente que se aleja de
los sistemas basados en depósi-
tos hacia los bonos mayoristas y
los mercados de titulización ha
servido para controlar los riesgos
de financiación (Renaud, 2005;
Holmans et al., 2003).

La expansión de los mercados
de financiación hipotecaria ha in-
crementado enormemente el va-
lor de los préstamos hipotecarios
pendientes. El gráfico 1 muestra
el grado de aumento de estos
préstamos como proporción del
PIB en una serie de países princi-
pales. Hay que señalar que Ho-
landa, Estados Unidos y Reino Uni-
do, que cuentan con sistemas de
financiación altamente liberaliza-
dos, destacan por sus ratios par-
ticularmente elevadas.

120

0

80

40

60

20
Ita

lia

100

C
ré

di
to

s 
hi

po
te

ca
rio

s 
so

br
e 

el
 P

IB

Fr
an

ci
a

Ja
pó

n

Es
pa

ña

C
an

ad
á

Irl
an

da

A
le

m
an

ia

A
us

tr
al

ia

Es
ta

do
s

U
ni

do
s

Re
in

o
U

ni
do

H
ol

an
ad

a

1970 1980 1990 2003

GRÁFICO 1
PROFUNDIZACIÓN EN LA FINANCIACIÓN HIPOTECARIA, 1970-2003

Fuente: OCDE.
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No toda esta financiación se
destina a la adquisición de vivien-
das. La vivienda puede utilizarse
como un activo contra el que el
propietario puede solicitar un prés-
tamo para adquirir una amplia
gama de bienes y servicios. En este
contexto, los gobiernos están tra-
tando de evaluar el potencial de
reciclaje de los activos de la vi-
vienda como pago de pensiones y
servicios para las personas mayo-
res. La mejora de los mercados hi-
potecarios ofrece a los hogares un
mayor control en la gestión de sus
activos y la reorganización de sus
gastos a lo largo de la vida. Sin
embargo, los riesgos afrontados
por los prestatarios, que perma-
necen endeudados durante pe-
ríodos más prolongados que en el
pasado, se incrementan.

La respuesta de los gobiernos
y de las instituciones financieras
al incremento del riesgo asociado
con tasas mayores de ocupación
propietaria y con las ratios prés-
tamo-valor, conjuntamente con
una mayor inestabilidad econó-
mica general, ha sido la de mos-
trar un interés creciente en desa-
rrollar productos de seguros e
hipotecarios (cuadro n.º 5). Los
gobiernos de numerosos países
proporcionan actualmente segu-
ros hipotecarios para proteger a
los acreedores hipotecarios y, en
menor medida, a los deudores hi-
potecarios. Apoyan también el
mercado a través de la seguridad
social. Los productos de seguros
privados se introdujeron en varios
países durante la década de los
noventa, aunque nunca se hayan
enfrentado a ninguna recesión
(Blood, 1998).

Por lo tanto, y en general, la li-
beralización de los mercados hi-
potecarios ha permitido mayores
proporciones de ocupantes pro-
pietarios y un mayor endeuda-
miento que en el pasado. Esto, in-
dudablemente, permite que los

activos de la vivienda se empleen
de una manera más efectiva. Ha
hecho asimismo posible que una
amplia gama de inversores de
todo el mundo incluyan en sus
carteras la propiedad residencial.
Sin embargo, también significa
que tanto los mercados de la vi-
vienda como las macroeconomías
estén mucho más abiertos a cam-
bios repentinos en el valor de la
vivienda. En este contexto, no re-
sulta sorprendente que los go-
biernos de todo el mundo mues-
tren un interés renovado en la
mejora del funcionamiento de los
mercados hipotecarios y en enfo-
ques más sofisticados que miti-
guen el riesgo.

V. PRESIONES 
QUE SE MANTIENEN 
Y EMERGENTES: 
UNA OPINIÓN PERSONAL

Los factores fundamentales de
los mercados de la vivienda de-

ben, de manera casi intrínseca, ge-
nerar algunos incrementos reales
del precio de la vivienda a largo
plazo, al menos en las regiones y
ciudades en crecimiento. De la
misma manera, debido a que la
demanda se ajusta con mayor fa-
cilidad que la oferta, los precios
de la vivienda tienen una mayor
probabilidad de volatilidad que los
precios de otros mercados.

Los cambios estructurales a
gran escala del coste de uso en 
la adquisición, conjuntamente 
con las tendencias demográficas
y otras, han incrementado indu-
dablemente la demanda de vi-
viendas de manera considerable
durante la última década. El po-
tencial de grandes plusvalías ha
incrementado también el incenti-
vo de los inversores para ampliar
sus carteras residenciales, sobre
todo en las ciudades capitales y
mundiales. Considerando este es-
cenario, es casi inevitable que se
produzcan grandes incrementos

CUADRO N.º 5

MITIGACIÓN DEL RIESGO CREDITICIO EN LOS PAÍSES SELECCIONADOS

Agencia Disponibilidad El Estado ayuda
del Gobierno de seguros a las personas con rentas

proporciona seguros para las hipotecas bajas o desempleadas
hipotecarios privadas a pagar las hipotecas

Australia ................... x √ √
Austria...................... √
Bélgica...................... √ √
Canadá..................... √ √
República Checa....... NUEVO NUEVO
Finlandia................... NUEVO √ √
Francia...................... √ √
Alemania .................. NUEVO
Grecia....................... √
Hungría .................... √
Islandia ..................... √ NUEVO
Lituania .................... •
Holanda.................... • √ √
Suecia....................... • √
Reino Unido.............. √ √
EE.UU. ...................... √ √

Notas: √: ha existido desde mediados de los noventa; x: existía a mediados de los noventa, pero se suprimió; NUEVO: in-
troducido recientemente; •: existía a mediados de los noventa, pero ha experimentado cambios desde entonces.
Fuente: Scanlon y Whitehead (2004).



en el precio de la vivienda y en
otros bienes.

La globalización de los merca-
dos financieros ha supuesto que
sea más fácil para los inversores y
las instituciones financieras diver-
sificar en varios mercados de la vi-
vienda, reduciendo de esta ma-
nera su exposición al riesgo en un
determinado nivel de participa-
ción y aumentando el incentivo
de invertir en activos residencia-
les. El crecimiento de la ocupación
propietaria ha mejorado enorme-
mente la capacidad de los hoga-
res de satisfacer sus aspiraciones.
Sin embargo, existe un gran nú-
mero de hogares en peligro, entre
los que se encuentran los hoga-
res con rentas bajas e inciertas.
Estos problemas se exacerban por
el desbordamiento en los precios
de la vivienda. Es de una impor-
tancia fundamental que tanto los
responsables de las decisiones gu-
bernamentales como individuales
mejoren, en primer lugar, la esta-
bilidad de los mercados de la vi-
vienda, de manera que reflejen
mejor los factores fundamentales
de la demanda y la oferta, en lu-
gar de exacerbar la volatilidad in-
trínseca a través de las burbujas
especulativas y el pánico; y en se-
gundo lugar, deben desarrollar
instrumentos de mitigación del
riesgo.

La respuesta más deseable, a
largo plazo, a estos cambios es-
tructurales es la ampliación de la
oferta. Sin embargo, existen ra-
zones políticas, de actitud e ins-
titucionales, así como también
económicas, que demuestran que
esta respuesta es cada vez más
difícil. En primer lugar, los ocu-
pantes propietarios y los gobier-
nos tienen incentivos fuertes para
que los precios de la vivienda se
mantengan elevados y en au-
mento. No se trata simplemente
de un asunto de elección, aun-
que sea importante, sino de que

la vivienda se empieza a conside-
rar como un activo que ayudará a
aliviar los problemas asociados
con la longevidad creciente, y que
resulta clave para la buena salud
de la macroeconomía. En segun-
do lugar, a medida que crece la
renta, las actitudes hacia nuevos
desarrollos urbanísticos tienden a
endurecerse, y se da una mayor
importancia a la mejora del medio
ambiente y al mantenimiento de
los servicios, incrementándose al
mismo tiempo la demanda de un
mayor espacio en los hogares. En
tercer lugar, tanto los marcos re-
guladores como los políticos tien-
den a beneficiar a los hogares
existentes más que a los que in-
tentan acceder a una vivienda. Fi-
nalmente, la evidencia de la elas-
ticidad de la oferta señala una
asimetría significativa, ya que la
oferta nueva se adapta con mayor
facilidad a la contracción que a la
expansión. En general, las presio-
nes se dirigen hacia una menor
respuesta de la oferta o, como
mucho, hacia su aumento en lo-
calidades relativamente poco de-
seadas, con poco impacto en los
precios de las áreas que presentan
un crecimiento relativamente rá-
pido del precio de la vivienda.

La única compensación poten-
cial de estas presiones es la re-
ducción de la demanda. Ésta pue-
de producirse como consecuencia
de un cambio en el sistema im-
positivo de la propiedad. También
puede ocurrir a medida que los
mercados de la vivienda maduren,
debido a que generaciones de
ocupantes propietarios deseen
convertir al menos algunos ele-
mentos de sus activos de la vi-
vienda en productos de consumo.
Sin embargo, permanecerán otras
presiones demográficas y de de-
manda de renta.

Este tipo de escenario señala
una necesidad creciente de vi-
viendas asequibles en todos los

países industrializados, y es inte-
resante, en este contexto, obser-
var cada vez más llamamientos a
la provisión del Gobierno en paí-
ses con escasa tradición de vi-
viendas sociales, como es el caso
de Australia, Corea, y por su-
puesto España. Esto va en contra
de las continuas presiones hacia la
privatización, y en numerosos paí-
ses probablemente tome la for-
ma de una regulación de la pla-
nificación del uso del suelo que
requiera una proporción de vi-
viendas asequibles en los nuevos
desarrollos urbanísticos. EE.UU. y,
actualmente, el Reino Unido han
tomado el liderazgo en este ins-
trumento, a menudo vinculado
con la introducción de tenencias
«intermedias», permitiendo que
los hogares de rentas bajas ad-
quieran parcialmente sus vivien-
das. Otros países, notablemente
aquellos con un crecimiento rápi-
do de los precios de la vivienda y
un mayor énfasis, tradicional-
mente, en la provisión privada,
están desarrollando políticas cada
vez más sofisticadas basadas en
este enfoque. En España, la mi-
nistra del ramo ha anunciado que
las leyes del suelo se modificarán
para incluir un 25 por 100 de vi-
viendas «protegidas» en los nue-
vos desarrollos urbanísticos.

Quizás, el área más incierta sea
el modo en que las estructuras de
tenencia se adapten con el tiem-
po. Está claro que la naturaleza
«privada» de la ocupación pro-
pietaria se considera muy desea-
da, ya que representa la capaci-
dad de reducir gastos en la vejez.
Por otra parte, la liberalización de
los mercados financieros ofrece la
posibilidad de un endeudamiento
continuo durante el ciclo de vida.
De la misma manera, ayuda a los
inquilinos a invertir en activos de
la vivienda, sin hacerse cargo de
los riesgos específicos de locali-
zación asociados con la ocupa-
ción propietaria. Además, un me-
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jor funcionamiento de los secto-
res del alquiler privado, hacia lo
que numerosos gobiernos euro-
peos están enfocando su política,
puede expandir considerable-
mente las oportunidades y mejo-
rar la flexibilidad de los mercados
de la vivienda y del empleo. Los
modelos de tenencia óptimos son,
por lo tanto, sumamente difíciles
de predecir. Lo que es práctica-
mente cierto es que la gama de
tenencias y su modelo serán muy
diferentes a los actuales.

Por lo tanto, y en general,
existen evidencias fundamenta-
les de que los mercados de la vi-
vienda no se modificarán. La glo-
balización de los mercados de
financiación, el cambio impositi-
vo, los patrones de subvenciones
y las presiones continuas hacia la
privatización han hecho que los
sistemas de la vivienda sean bas-
tante más sensibles a las presio-
nes macroeconómicas, siendo el
resultado mayores demandas y
una mayor volatilidad de la de-
manda. Respecto a la oferta, es
intrínsecamente más difícil de
afrontar, y los gobiernos se cen-
tran actualmente en el desarrollo
de políticas más efectivas. Los
mercados de la vivienda depen-
den, indudablemente, de varia-
bles macroeconómicas, pero el
grado en que los mercados de la
vivienda influyen a su vez en la
estabilidad macroeconómica se
ha incrementado considerable-
mente en los últimos años. Es im-
probable que esta tendencia se
invierta.
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