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PIEZAS NUEVAS PARA EL VIEJO PUZLE 
DE LA VIVIENDA

Las características intrínsecas de la vivienda, con su doble condi-
ción de bien de inversión y consumo, hacen complicado su análisis.
No obstante, no cabe duda de que los inmuebles residenciales pre-
sentan, además de una significativa dimensión económica, otra de
marcado carácter social. Por ello, las políticas de vivienda han cons-
tituido, constituyen, y muy probablemente constituirán en el futu-
ro, uno de los cimientos fundamentales de los programas y pro-
puestas de los gobiernos. Son muchos los aspectos que afectan al
mercado inmobiliario. Cuestiones como la magnitud de los tipos de
interés, las condiciones de financiación, la regulación de mercado
del suelo y la existencia de tratamientos fiscales beneficiosos son
sólo algunas de las actuaciones para favorecer el acceso a la vivien-
da, ya sea en régimen de propiedad o de alquiler.

En España, existe en los últimos años una creciente preocupación
por la evolución del sector de la vivienda, fundamentalmente por el
aumento de los precios y el incremento sostenido del endeudamiento
familiar como consecuencia de la adquisición de la vivienda habi-
tual. Este aumento del pasivo familiar se ve cada vez con más preo-
cupación al iniciarse un horizonte de cambio de tendencia en la evo-
lución de los tipos de interés. No obstante, hay que reconocer que
el sector de la construcción ha tenido y sigue teniendo un significa-
tivo efecto dinamizador de la economía, ejercido tanto directa como
indirectamente a través del efecto arrastre ejercido sobre el resto 
de sectores económicos, su importante aportación a la creación de
empleo o su influencia en el avance de la riqueza patrimonial de las
familias.

INTRODUCCIÓN
EDITORIAL

LA VIVIENDA ES UN
BIEN DE INVERSIÓN 
Y CONSUMO



Para clarificar la exposición de todos los aspectos relacionados con el
mercado inmobiliario, el volumen que el lector tiene en sus manos se
organiza en tres áreas expositivas, autónomas, pero estrechamente
conectadas.

No se trata de hacer un completo manual sobre el complejo tema de
la vivienda en el que la adecuada interacción entre las piezas que lo in-
tegran tanto se parece a esos complejos rompecabezas que dormitan,
sin resolver, en el baúl de «juguetes rotos» de tantos jóvenes. Se tra-
ta de aportar reflexiones y nueva evidencia empírica que complete las
zonas más ignoradas y resistentes a una explicación lógica del complejo
problema de la vivienda. Inicialmente, y dado que las peculiaridades que
actualmente vive el sector inmobiliario no son exclusivas de España, sino
que tienen naturaleza multinacional, el volumen centra su atención
en su dimensión más internacional. En concreto, los tres primeros ar-
tículos pasan revista a la evolución de los precios y los aspectos finan-
cieros de los mercados inmobiliarios de un conjunto de países europeos
y no europeos.

En primer lugar, Christine Whitehead, de la London School of Eco-
nomics, analiza las grandes tendencias en los mercados inmobiliarios in-
ternacionales centrándose, en particular, en el aumento reciente de los
precios de la vivienda, la retirada progresiva del apoyo gubernamental
y la liberalización y desregulación del mercado hipotecario. La autora hace
especial hincapié en el último factor para destacar que la progresiva in-
tegración de los mercados financieros internacionales ha permitido un
aumento de la capacidad de endeudamiento, un incremento en la te-
nencia en propiedad y una rebaja de los tipos de interés. Respecto a las
soluciones, la profesora Whitehead considera que la respuesta más de-
seable, a largo plazo, es la ampliación de la oferta. Sin embargo, exis-
ten razones que hacen que esta respuesta sea cada vez más difícil. En
primer lugar, los ocupantes propietarios y los gobiernos tienen incenti-
vos fuertes para que los precios de la vivienda se mantengan elevados
y en aumento. No se trata simplemente de un asunto de elección, aun-
que sea importante, sino de que la vivienda se empieza a considerar como
un activo que ayudará a aliviar los problemas asociados con la longevi-
dad creciente, y que resulta clave para la buena salud de la macroeco-
nomía. En segundo lugar, a medida que crece la renta, las actitudes ha-
cia nuevos desarrollos urbanísticos tienden a endurecerse, y se da una
mayor importancia a la mejora del medio ambiente y al mantenimien-
to 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 políticos tienden a beneficiar a los hogares existentes
más que a los que intentan acceder a una vivienda.

Por su parte, el trabajo de Simon Stevenson y James Young, pro-
fesionales especializados en el mundo inmobiliario y su financiación,

PIEZAS NUEVAS PARA EL VIEJO PUZLE DE LA VIVIENDA

VI PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.° 109, 2006. ISSN: 0210-9107. «LA VIVIENDA: PRECIOS, MERCADOS Y FINANCIACIÓN»

PLANTEAMIENTO 
DE ESTE NÚMERO

LA VIVIENDA Y SU
PROBLEMÁTICA, UNA

CUESTIÓN NO SÓLO
ESPAÑOLA



INTRODUCCIÓN EDITORIAL

PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.° 109, 2006. ISSN: 0210-9107. «LA VIVIENDA: PRECIOS, MERCADOS Y FINANCIACIÓN» VII

analiza, desde una perspectiva internacional, el papel de los factores
fundamentales y no fundamentales en la explicación de la evolución
de los precios de la vivienda. Entre los factores fundamentales desta-
can la importancia de las restricciones urbanísticas en el aumento del
precio de la vivienda y su volatilidad. Asimismo, señalan que la baja-
da del tipo de interés no es suficiente para explicar el elevado creci-
miento de los precios de la vivienda, pues hay importantes excepcio-
nes. Las particularidades del mercado inmobiliario hacen que el supuesto
de expectativas racionales no sea adecuado. Los compradores mues-
tran en muchos casos comportamientos miopes que justifican la in-
fluencia de factores no fundamentales. En este contexto, Stevenson
y Young se refieren a varios trabajos que muestran que cuanto mayores
son los precios mayor es la probabilidad de que se produzca una co-
rrección importante. Finalmente, los autores estiman un modelo de
corrección de error para tres países (Irlanda, Estados Unidos y Austra-
lia). Los resultados muestran que el incremento de precio de finales de
los años noventa (1998-2000) estaba plenamente justificado por los
factores fundamentales y sus expectativas de evolución futura. A par-
tir de 2001 el mantenimiento de unos bajos tipos de interés ha pro-
longado el proceso, haciendo que los precios se separen de lo que se-
ría justificable por los factores fundamentales. Stevenson y Young
evalúan el componente no fundamental entre un 15 y un 20 por 100
en los tres países analizados.

Estas aportaciones iniciales de corte internacional concluyen con el
trabajo de los profesores Ashok D. Bardhan y Robert H. Edelstein,
de la Universidad de California en Berkeley, que propone un sistema
de benchmarking para comparar la situación de la demanda de crédi-
tos hipotecarios en diferentes países. Utilizando un número muy re-
ducido de factores determinantes (tasa de urbanización, activos fi-
nancieros sobre el PIB, el diferencial de tipos de interés entre los tipos
hipotecarios y los del mercado de bonos públicos, el tamaño medio de
las familias y la proporción de nuevas viviendas sobre el stock de vi-
viendas), los autores son capaces de explicar una proporción elevada
de la variabilidad en la demanda de créditos hipotecarios observada en-
tre los países de la OCDE. Calibrando el modelo con los coeficientes es-
timados para la OCDE, Bardham y Edelstein realizan una predicción so-
bre la evolución del crédito hipotecario en Rusia, India y China.

Concluida esta revisión más internacional del estado de la cuestión in-
mobiliaria, la evolución de los precios y el estado del mercado en Es-
paña son analizados con profusión e intensidad por los seis artículos
siguientes. Esta sección se inicia con el artículo del profesor de la Uni-
versidad Pompeu Fabra e investigador de IVIE José García-Montalvo.
Debe quedar constancia del agradecimiento de PAPELES al profesor Gar-
cía Montalvo por su generosa tarea de coordinación de este número.
El diseño inicial, la propuesta de la mayor parte de las colaboraciones

EL DEBATE
INTERMINABLE 
SOBRE LA BURBUJA
INMOBILIARIA



del número y la revisión técnica de los trabajos recibidos constituyen
aportaciones incuestionables de este gran conocedor del tema.

En su artículo, señala que la identificación de una burbuja inmobilia-
ria tomando como soporte datos de mercado resulta una tarea muy
compleja, pues depende crucialmente de la caracterización de los fac-
tores fundamentales, el período temporal de referencia o la técnica
utilizada. Por ese motivo, el autor adopta una aproximación diferen-
te. Su objetivo es analizar la evidencia disponible en búsqueda de in-
dicios de que la burbuja, si existe, pueda estar dejando de serlo a me-
dida que va adquiriendo volumen. La existencia de una burbuja está
básicamente determinada por las expectativas de revalorización del
activo que tengan los compradores de éste. Por tanto, en lugar de ob-
tener el componente burbuja como el residuo, una vez eliminados los
factores fundamentales, García Montalvo intenta medir, a partir de
una encuesta, las expectativas de revalorización futura de los precios
que tienen los compradores de viviendas. Los resultados resultan muy
clarificadores y permiten reconstruir la pretendida burbuja. Hasta un 65
por 100 de los entrevistados señalan que la elevada rentabilidad de
los activos inmobiliarios fue una consideración muy importante, o fue
considerada en parte, en la compra de la vivienda. Esta información se
complementa perfectamente con la importancia concedida a los pre-
cios de la vivienda esperados en el futuro como motivación para la
compra en el momento en que se realizó. Respecto a las expectativas
de crecimiento futuro de los precios, los entrevistados son muy opti-
mistas. Consideran que, por término medio, la vivienda se revaloriza-
rá anualmente un 23,4 por 100 en los próximos 10 años, proyectan-
do al futuro la evolución reciente de los precios. Sin embargo, un 94,5
por 100 de los entrevistados se declaran conscientes de que la vivien-
da está sobrevalorada, hasta el punto de que un 40 por 100 conside-
ra que el nivel de sobrevaloración supera el 50 por 100. Esta aparen-
te paradoja ha sido observada frecuentemente en los experimentos
económicos y constituye otro elemento que sustenta que los precios
de la vivienda están sometidos a los factores habituales cuando se for-
ma una burbuja. Además, estas expectativas optimistas distorsionan la
decisión de comprar frente a alquilar y la diversificación de las carte-
ras de las familias.

El segundo artículo de esta sección lo escribe Julio Rodríguez, un re-
conocido experto en la economía de la vivienda. El autor analiza las si-
militudes y diferencias entre los episodios cíclicos del mercado inmo-
biliario español de los períodos 1969-1974, 1986-1991 y 1997-2005.
En los tres períodos citados se reprodujeron situaciones similares, como
las ya citadas de fuerte aumento del número de viviendas iniciadas,
de elevaciones acusadas de los precios de las viviendas, de descenso
de las viviendas protegidas en la nueva oferta de vivienda y de pre-
sencia de un importante déficit exterior en la economía española. Sin
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embargo, en los tres períodos las circunstancias de la economía espa-
ñola han sido muy diferentes. El auge registrado al comienzo de la dé-
cada de los años setenta culminó una etapa de intensa recuperación
y de apertura al exterior de la economía española, desarrollada tras
las reformas de política económica introducidas en 1959. El segundo
período de auge analizado, 1986-1991, se derivó sobre todo de los cam-
bios introducidos en el funcionamiento de los sistemas financieros en
un amplio número de países occidentales. El tercer episodio de auge
ha sido sobre todo consecuencia del shock de demanda que han su-
puesto las excepcionales condiciones de financiación a largo plazo al
subsector inmobiliario. El auge en cuestión tiene una duración muy
superior a la de los dos episodios precedentes, y su presencia ha per-
mitido que la caída del crecimiento que se produjo entre 2000 y 2003,
a causa de los sucesos del 11-M y del «pinchazo» de la burbuja de las
cotizaciones bursátiles, quedase en una moderada desaceleración del
ritmo de crecimiento en la mayor parte de los países industriales.

Una primera visión generalista de los factores que influyen en la ofer-
ta y la demanda de viviendas la ofrece Luis Leirado, desde la experiencia
que le proporciona su cargo de director general de la empresa tasadora
TINSA. Además de realizar un análisis detallado de la reciente evolu-
ción sufrida por el mercado en sus diferentes frentes —demanda, ofer-
ta y sistema crediticio—, el autor se atreve a lanzar algunos intere-
santes apuntes sobre el futuro. En este particular, Leirado llama la
atención sobre el imperativo de ajustar la vivienda a las necesidades pro-
pias del ciclo vital del individuo, lo que debería originar una segmen-
tación aún mayor del mercado inmobiliario según el perfil edad-nece-
sidad de la población. Asimismo, prescribe la revisión de los mercados
de vivienda de alquiler, aunque es consciente de que éste es un trabajo
que lleva tiempo y esfuerzo. Por otro lado, el autor anticipa que el pre-
visible estrechamiento de márgenes de la actividad promotora en el fu-
turo, consecuencia en parte del encarecimiento del precio del dinero,
pondrá en valor las capacidades competitivas de las empresas cons-
tructoras y promotoras. Finalmente, pone énfasis en la necesidad de
modificar en el futuro inmediato la tendencia de que los tipos de in-
terés variable sean el sistema cuasi universal de contratación de prés-
tamos hipotecarios, como ocurre en la actualidad. Además, resalta la
necesidad de controlar la calidad de las tasaciones y mejorar la gestión
de riesgos de la actividad de financiación inmobiliaria ante el eviden-
te cambio de ciclo en la evolución de los tipos de interés.

El trabajo de los miembros del Servicio de Estudios del BBVA David
Martínez, Tomás Riestra e Ignacio San Martín profundiza en los
factores demográficos como determinantes de la demanda de vi-
vienda. Los autores concluyen que la demanda de vivienda principal
y secundaria que cabría esperar en los próximos años, aunque infe-
rior a la actual, continuará siendo ciertamente significativa. El volumen

La demografía como
factor explicativo 
de la demanda



concreto de dicha demanda vendrá determinado fundamentalmente
por el grado de estabilidad de la economía española, la evolución
económica de los principales países demandantes de vivienda vacacional
(Reino Unido y Alemania), la evolución del mercado laboral y la in-
tensidad del proceso migratorio. Los autores señalan que el crecien-
te ritmo de desaparición de hogares genera una oportunidad en el mer-
cado residencial vía rehabilitaciones. Si bien una importante parte de
la población de más edad, el 30 por 100 de los mayores de 65 años,
reside en zonas rurales donde la demanda residencial no es muy ele-
vada, otra parte lo hace en los entornos urbanos, lo que posibilita
que la obsolescencia del stock de viviendas se convierta en un aspec-
to decisivo en la tensión demanda-oferta que el mercado de la vi-
vienda deberá soportar en el futuro. En este aspecto, los factores que
condicionan la recuperación de las viviendas por la desaparición de ho-
gares son la calidad de origen del stock, su ubicación y el grado de con-
solidación espacial de la población. Por último los autores esperan
que continúe ganando peso la demanda de vivienda secundaria, es-
pecialmente por parte de no residentes. No obstante, las condiciones
económicas de los principales países inversores y el desarrollo del mo-
delo turístico español tendrán un papel importante en la evolución
de este segmento de demanda.

Los profesores Jaume García (UPF), Anna Matas (UAB), Josep M.
Raya (UPF) y Josep Ll. Raymond (UAB) realizan un análisis hedónico
para los precios de la vivienda en la ciudad de Barcelona. Este tipo de
análisis ha estado tradicionalmente ausente de la investigación inmo-
biliaria española por falta de información sobre las características de
la viviendas, o por la imposibilidad de acceso a ella. En Estados Unidos
existe una máxima sobre la inversión inmobiliaria: que ésta se puede
resumir en tres palabras: location, location and location. Los autores
de este trabajo confirman que esta máxima se aplica también al mer-
cado de la vivienda español. La localización explica más de la mitad de
la variación de los precios en un modelo que incluye las características
físicas y las variables de localización. La renta es el factor que tiene
mayor poder explicativo cuando se analiza la variabilidad de precios en-
tre zonas. Por último, la elasticidad del precio por metro cuadrado con
respecto a la superficie es negativa, y tiende a cero a medida que la su-
perficie aumenta. Los autores de este trabajo también calculan el ín-
dice de precios de la vivienda ajustado por calidad para concluir que
éste presenta un comportamiento ligeramente más inflacionista que el
índice sin ajustar, aunque las diferencias son poco significativas.

Prosper Lamothe, de la Universidad Autónoma de Madrid, y Walter
de Luna (ING Real Estate Finance) analizan los aspectos financieros de
la inversión inmobiliaria en España. Según sus conclusiones, la teoría
financiera puede justificar, de momento, que los actuales precios de los
inmuebles son razonables, a pesar de la creencia generalizada de que
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dichos precios son desorbitados y que estamos a las puertas de un
gran crack inmobiliario. Obviamente, la evolución de los tipos de in-
terés (tasas de descuento) y de las expectativas de los agentes condi-
cionarán la evolución futura de los precios de los activos inmobiliarios
en España.

Los aspectos relacionados con la oferta, así como una profundización
sobre las cuestiones financieras y tributarias de la vivienda, se analizan
en detalle en la tercera y última parte de este n.º 109 de PAPELES DE

ECONOMÍA ESPAÑOLA. Esta tercera sección la forman ocho artículos. En el
primero de ellos, la profesora Paloma Taltavull, de la Universidad de
Alicante, analiza el mercado inmobiliario desde el lado de la oferta.
Sus resultados indican que las elasticidades varían en el tiempo y en el
espacio, reflejando las distintas condiciones económicas y locales que
tienen los mercados inmobiliarios locales en España. La elasticidad
agregada estimada es cercana a la unidad, pero cuando se desagrega
en períodos o por comunidades, su valor es superior a la unidad, re-
flejando una situación de elevada elasticidad-precio de la oferta de vi-
viendas nuevas en España. Con todo los resultados no permiten esta-
blecer una pauta de comportamiento específica por comunidades, de
forma que sólo algunas de las más dinámicas tienen, a la vez, una ele-
vada elasticidad y pueden ser explicadas por el modelo propuesto. Lo
que sí puede realizarse es una clasificación entre las comunidades que
menor grado de reacción tienen a las señales del mercado, que son Ex-
tremadura y Castilla y León. Estos resultados pueden ser interpreta-
dos como una alta sensibilidad en la oferta de viviendas nuevas en Es-
paña desde la década de los noventa, que ha podido suavizar la presión
sobre los precios que han ejercido las intensas fuerzas de demanda
que experimenta su mercado. También es un factor diferencial con
otros países europeos, que han experimentado crecimientos en los
precios, pero no en la oferta de nuevas viviendas, ante similares in-
fluencias económicas. Así, las condiciones de oferta durante los años
noventa pueden haber jugado un papel crucial para el desarrollo del
mercado de viviendas.

Posiblemente, uno de los incentivos en el Impuesto sobre la Renta de
las Personas Físicas (IRPF) más enraizado en la cultura fiscal de los con-
tribuyentes, al menos de los contribuyentes españoles, sea el referido
a la adquisición de la vivienda habitual. Tan es así que cuando su per-
vivencia se discute, la opinión pública se muestra contundente al con-
siderar que su permanencia es prácticamente incuestionable, al margen
de cualquier consideración sobre su eficacia. En este contexto, el pro-
fesor de la Universidad Autónoma de Barcelona Miguel Ángel López
García analiza algunos aspectos asignativos derivados de las desgra-
vaciones fiscales a la vivienda en propiedad incorporadas en la imposi-
ción sobre la renta personal en España. El autor argumenta que dife-
rentes diseños de las desgravaciones pueden tener diferentes efectos,
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particularmente sobre los precios reales de la vivienda como activo. Para
ello se discuten las consecuencias de la distinción entre los «incentivos
al ahorro» (políticas universales que no distinguen entre la vivienda pre-
existente y la de nueva construcción) y los «incentivos a la inversión»
(políticas selectivas dirigidas específicamente a la vivienda nueva). 
López García muestra que puede coexistir la misma cantidad de capi-
tal residencial con diferentes precios de las viviendas usadas. El autor tam-
bién presenta simulaciones sobre los efectos de la eliminación de las ac-
tuales desgravaciones a la vivienda. En el escenario con el precio del
suelo endógeno, el precio de la vivienda podría caer un 23 por 100, mien-
tras el precio del suelo disminuiría un 16 por 100.

Jaume García y Josep M. Raya, profesores de la Universidad Pom-
peu Fabra, analizan, utilizando modelos de duración, las decisiones
del régimen de tenencia de la vivienda principal ante cambios en la
política fiscal sobre la vivienda. En concreto, los autores analizan los efec-
tos que las dos últimas reformas del IRPF (las leyes de 1991 y 1998)
han tenido sobre la decisión de comprar o alquilar por parte de los in-
dividuos. Utilizando los parámetros estimados, García y Raya realizan
un ejercicio de simulación fiscal para estudiar el aumento que generarían
en la probabilidad de realizar una transición a la propiedad respecto a
la situación de ausencia de fiscalidad. La ley de 1991 aumenta dicha
probabilidad entre un 3 por 100 y casi un 9 por 100, mientras que la
ley de 1998 lo hace entre un 1 por 100 y casi un 9 por 100. Este re-
sultado demuestra que la ley de 1998 es algo más regresiva, desde el
punto de vista del cambio en la probabilidad de realizar una transición
del régimen de tenencia de alquiler al de propiedad, que la ley de
1991, ya que, aunque para ambas aumenta la probabilidad de reali-
zar una transición del régimen de alquiler al de propiedad si se perte-
nece a tramos de renta superiores, la velocidad a la que aumenta di-
cha probabilidad es mayor en el caso de la ley de 1998. Para los cuatro
escenarios se calcula el coste recaudatorio. Este coste recaudatorio 
oscila entre 98,22 y 273,22 euros aproximadamente. Cuando se tra-
ta de un régimen cuya base es la ley de 1991, el coste es mayor y más
regresivo, ya que, a medida que avanzamos hacia tramos de renta su-
periores, el coste recaudatorio es superior.

El director general de Banca Comercial de la Caja de Ahorros de Ma-
drid, Ramón Ferraz, dedica su aportación al estudio de la financiación
de los inmuebles residenciales durante el reciente boom del mercado
de la vivienda en España. En este trabajo se reconocen los efectos po-
sitivos generados por el sector inmobiliario en nuestro país, a la vez que
llama la atención sobre los posibles problemas que podrían derivarse
de intentar estirar este modelo de crecimiento en el futuro. En cualquier
caso, se afirma que el ciclo expansivo experimentado por la vivienda
sólo pudo generarse, con el vigor con que lo hizo, por el desarrollo si-
multáneo de un fuerte y solvente mercado hipotecario. Es precisa-
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mente el elevado grado de eficiencia del mercado financiero español,
y también el bajo grado de demanda crediticia de otros sectores, el
que ha permitido y sigue permitiendo un elevado volumen de finan-
ciación que, al menos hasta el momento, ha facilitado el intenso di-
namismo del mercado de la vivienda.

Santiago Carbó y Francisco Rodríguez Fernández, de la Universi-
dad de Granada y FUNCAS, estudian la interrelación entre la expansión
del crédito hipotecario y el precio de la vivienda desde varias perspec-
tivas metodológicas. Sus resultados indican que los desequilibrios a
largo plazo en el mercado del crédito hipotecario se corrigen, en par-
te, a través de reducciones en los precios de la vivienda. En cualquier
caso, ambas variables interactúan en el corto plazo, favoreciendo el cre-
cimiento de cada una de ellas la expansión de la otra. El artículo ofre-
ce, asimismo, algunas predicciones respecto a la senda de ajuste de los
precios de la vivienda, mostrando una posible desaceleración de éstos
a partir de 2007.

Celia Bilbao, María A. García Valiñas y Javier Suárez Pandiello, de
la Universidad de Oviedo, centran su estudio en el análisis de la inter-
vención de los gobiernos locales en el mercado inmobiliario. En lo que
respecta a las políticas de vivienda, los autores lamentan la ausencia de
información detallada acerca de las actuaciones de los gobiernos lo-
cales en materia de suelo. Por este motivo, los autores optan por pre-
sentar una revisión de la literatura económica sobre los efectos de las
intervenciones públicas en el ámbito de la vivienda, tanto en lo que res-
pecta a la regulación del uso del suelo, que determina su disponibili-
dad para la construcción residencial (zonificación), como en lo que
afecta a las medidas fiscales y/o subvenciones a los compradores de vi-
viendas, completada con un ejercicio empírico en el que se examinan
las relaciones entre el Impuesto sobre Bienes Inmuebles (principal tri-
buto local sobre la vivienda) y el precio de la vivienda en los municipios
de mayor dimensión. Los resultados ponen de manifiesto la escasa in-
cidencia de la política fiscal directa de los municipios españoles sobre
el precio de la vivienda, y vienen a abundar en la necesidad de ampliar
las bases de información sobre otras políticas, especialmente los con-
venios urbanísticos con empresas constructoras y las políticas de reur-
banización que se derivan de ellos.

Por su parte, el profesor de la Universidad Autónoma de Madrid Angel
Menéndez Rexach analiza los objetivos de la regulación del suelo
desde su perspectiva económica. El autor argumenta que en una eco-
nomía de mercado no parece que tenga mucho sentido adoptar me-
didas directas para rebajar los precios de las viviendas «libres», menos
todavía cuando se están utilizando, en gran medida, como bienes de
inversión. Según el autor, las políticas públicas de suelo y vivienda de-
ben orientarse a facilitar la promoción de viviendas sometidas a algún
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régimen de protección (en propiedad o en alquiler) para satisfacer las
demandas que la situación del mercado impide cubrir. Por consiguiente,
la futura reforma de la Ley del Suelo no debería presentarse como un
intento de rebajar los precios del suelo y las viviendas, sino como ex-
presión de una regulación del suelo más conforme con los principios
constitucionales. Para ello, entre otros objetivos, debería proponerse la
revisión de los criterios actuales de clasificación del suelo, con el fin de
eliminar la presunción favorable a su transformación. También se de-
bería reconsiderar la trilogía clasificatoria vigente, que no responde a
un único criterio, sino que combina dos: el de la «facticidad» (es de-
cir, la consolidación de la urbanización o la edificación) para el suelo
urbano y el del «destino» previsto por el plan para las otras dos cla-
ses, en función de su «aptitud» urbanística, si bien es cierto que ese
destino también ha de tener en cuenta la situación real de los terre-
nos y, en concreto, la existencia de valores merecedores de protección.

Finalmente, desde el Ministerio de la Vivienda, el economista José 
Justo Tinaut nos ofrece una descripción de los que, a su juicio, son
los principales problemas de la vivienda, para pasar después a descri-
bir y evaluar las actuaciones más recientes de la política de vivienda ver-
tidas en el Plan Estatal 2000-2008.

* * *

Sin duda, este número trata de un tema de la máxima actualidad y re-
levancia. Por ello, cabe esperar que este intenso volumen de PAPELES DE

ECONOMÍA ESPAÑOLA no sólo ayude a discernir lo que ha ocurrido en el
pasado, sino que permita también anticipar los problemas y solucio-
nes futuros de esta importante materia que es, y que seguirá siendo,
la vivienda y su mercado. El puzle de la vivienda sigue sin concluir, pero
algunas nuevas piezas parece que permitirán ver mejor el conjunto.
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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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Resumen

Este documento analiza una serie de atri-
butos de los mercados de la vivienda en dife-
rentes países industrializados, que aparente-
mente generan problemas similares de volatilidad
en el precio de la vivienda, la asequibilidad y el
riesgo. Se tratarán tres temas principales: la evi-
dencia del aumento de los precios reales de 
la vivienda, además de la posibilidad de des-
bordamiento, con sus implicaciones en la esta-
bilidad de los mercados de la vivienda y la ma-
croeconomía; los cambios estructurales en la
tenencia observados en numerosos países, su
relación con la retirada del apoyo gubernamental
a la vivienda, y el grado en que esta reestructu-
ración de la tenencia genera problemas de 
acceso y asequibilidad; y el papel de la desre-
gulación del mercado hipotecario en un mejor
empleo de los activos de la vivienda y en el au-
mento de los riesgos que afrontan los deudores
hipotecarios. En el apartado final, se expone
una opinión personal sobre algunos de los retos
que surgen en el mantenimiento de la estabili-
dad y accesibilidad en sistemas de mercado de
la vivienda más abiertos.
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Abstract

This overview looks at a number of attribu-
tes of housing markets across industrialised
countries that appear to be generating similar
problems of house price volatility, affordability
and risk. Three main themes are discussed: the
evidence on the growth in real house prices
together with the possibility of overshooting
with its implications for the stability of housing
markets and the macro-economy alike; the
structural changes in tenure observed in many
countries, their relationship to the withdrawal
of government support for housing and the
extent to which this tenure restructuring is
helping to generate problems of access and
affordability; and, the role of mortgage market
deregulation in both enabling a better use 
of housing assets and increasing the risks 
faced by mortgagors. A final section sets out 
a personal view of some emerging challenges
in maintaining stability and accessibility in 
more open housing market systems.

Key words: house, housing princes, hou-
sing property.
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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.
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GRÁFICO 1
PROFUNDIZACIÓN EN LA FINANCIACIÓN HIPOTECARIA, 1970-2003

Fuente: OCDE.

CHRISTINE M. E. WHITEHEAD

PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.° 109, 2006. ISSN: 0210-9107. «LA VIVIENDA: PRECIOS, MERCADOS Y FINANCIACIÓN» 9



UNA PERSPECTIVA INTERNACIONAL DE LOS MERCADOS DE LA VIVIENDA

10 PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.° 109, 2006. ISSN: 0210-9107. «LA VIVIENDA: PRECIOS, MERCADOS Y FINANCIACIÓN»

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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I. INTRODUCCIÓN

EN los últimos años, se ha ob-
servado un gran aumento
del interés hacia la dinámica

de los mercados de la vivienda,
en relación con los importantes
incrementos de los precios que
han tenido lugar en numerosos
mercados durante períodos pro-
longados. Mercados como EE.UU.,
Reino Unido, Australia, Irlanda,
Dinamarca, Suecia, Finlandia y Es-
paña han experimentado perío-
dos prolongados de aumento del
precio de la vivienda desde me-
diados a finales de los años no-
venta. Los precios de la vivienda
en España, Irlanda, Reino Unido y
Australia se han, al menos, du-
plicado, a escala nacional, desde
1995, como se muestra en el grá-
fico 1. Estos aumentos han pro-
vocado inquietud, especialmente
en los medios de comunicación,
respecto a que se desarrollen bur-
bujas inmobiliarias en gran parte
de estos mercados. Debido a la
importancia de la vivienda, y en
un contexto macroeconómico, las
implicaciones de una hecatombe
semejante tendrían implicaciones
graves en cualquiera de los mer-
cados afectados. Esto se debe en
particular a la necesidad de man-
tener elevados niveles de finan-
ciación de deuda en la mayoría
de los mercados internacionales.
Kim (2004), por ejemplo, señala
que, en la Unión Europea, la deu-
da hipotecaria representa un pro-
medio del 39 por 100 del PIB. En
realidad, anteriores ciclos del mer-

cado de la vivienda implicarían
que se requiere alguna forma de
corrección. En gran parte de estos
mercados, actualmente bajo es-
crutinio, se sucedieron varios ci-
clos de auge de la vivienda a fi-
nales de los ochenta y principios
de los noventa, por ejemplo en
España, Reino Unido y Estados
Unidos.

En parte, lo que distingue al
ciclo actual es su carácter pro-
longado. Ball (2005) observa que,
basándose en el punto de parti-
da del alza actual, en muchos de
los países afectados se ha obser-
vado un aumento del precio de
la vivienda durante períodos pro-
longados. Australia, Bélgica, Di-
namarca, Francia, Irlanda, Italia,
España, Suecia, Reino Unido y
EE.UU. han experimentado un cre-
cimiento sostenido durante al me-
nos seis años. Además, mercados
como Finlandia y Holanda han
seguido en gran parte trayecto-
rias similares en términos del pre-
cio de la vivienda, con retrocesos
menores de precios. Ball (2005)
argumenta que la duración del
alza actual de los precios puede
explicarse en parte por la ausen-
cia de un colapso económico,
como ocurriera a finales de los
ochenta y principios de los no-
venta, debido a las elevadas ta-
sas de interés y a la recesión, lo
que llevó al ciclo anterior a su
punto de inflexión.

No obstante, si bien el examen
inicial de estos movimientos de
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Resumen

En este artículo se exploran los elementos
clave que permiten identificar y medir la exis-
tencia de burbujas especulativas en los mer-
cados de inmuebles residenciales. Después de
revisar las cuestiones teóricas que subyacen al
tema, los autores ofrecen también evidencia
empírica respecto a los mercados australiano,
irlandés y estadounidense, países donde se ha
observado una escalada de precios mantenida
en los últimos tiempos.

Palabras clave: especulación, burbuja in-
mobiliaria, expectativas, vivienda.

Abstract
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the authors also offer empirical evidence with
regard to the Australian, Irish and American
markets, countries where a sustained price hike
has been observed in recent years.

Key words: speculation, property bubble,
expectations, housing.
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precios puede llevar a la conclu-
sión de que se han desarrollado
burbujas especulativas, es posible
que éste no sea siempre el caso.
Los mercados de la vivienda, como
el resto de los mercados inmobi-
liarios, se diferencian fundamen-
talmente de otras clases de acti-
vos. Las características esenciales
de la vivienda pueden provocar de
manera natural un comporta-
miento cíclico que no se aprecia-
ría normalmente en otros activos.
Los bienes inmuebles son, por na-
turaleza, un activo cíclico (Mal-
pezzi y Wachter, 2005). El desfa-
se del desarrollo urbanístico, que
significa que la oferta no puede
ajustarse a los cambios de la de-
manda a corto plazo, provoca de
manera natural un comporta-
miento cíclico, no sólo en los mer-
cados residenciales, sino en los
mercados inmobiliarios en general.
Kenny (2003) constata que el cos-
te de ajuste de una expansión de
la oferta es mayor que el coste de
una contracción. Además, facto-
res fundamentales, como las con-
diciones económicas, los cambios

demográficos y los acuerdos de fi-
nanciación, pueden también ex-
plicar los cambios de los precios.
Vinculadas al tema de la oferta se
encuentran las restricciones espa-
ciales naturales y las restricciones
artificiales, impuestas por la legis-
lación de planificación y zonifica-
ción de una localidad. La mayor
parte de la evidencia empírica ex-
puesta en este documento se di-
rigirá a factores que expliquen al-
gunos movimientos del precio de
la vivienda en gran parte de los
países afectados.

Este trabajo pretende exami-
nar algunos de los elementos cla-
ve, tanto en la identificación como
en la medición de las burbujas es-
peculativas en los mercados de la
vivienda. Por otra parte, exami-
naremos el tema de la definición
de burbuja especulativa, y en par-
ticular el papel de las expectati-
vas. El artículo incluye también
evidencia empírica respecto a tres
mercados clave (Australia, Irlanda
y Estados Unidos), donde se ha
observado un incremento soste-

nido de los precios a gran escala
en los últimos años. El resto del
documento se estructura de la
manera siguiente: en el apartado
II, se examina el impacto de los
factores fundamentales en la di-
námica de los precios de la vi-
vienda; en el III, se amplía esta
cuestión para examinar en par-
ticular el tema de las burbujas; en
el IV, se presenta la evidencia em-
pírica sobre los países considera-
dos, y en el V se incluyen las con-
clusiones.

II. FACTORES
FUNDAMENTALES 
Y DINÁMICA DE LOS
PRECIOS DE LA VIVIENDA

La base lógica que subyace al
examen inicial de los factores fun-
damentales de la dinámica de los
precios de la vivienda se sustenta
en el hecho de que, en determi-
nados mercados internacionales
que experimentan actualmente in-
crementos sostenidos del precio
de la vivienda, existen razones fun-
damentales. Por lo tanto, es im-
portante facilitar una compren-
sión de los factores fundamentales
antes de pasar a discutir un posi-
ble comportamiento especulativo.
Se examinarán cuatro áreas clave:
el impacto de los indicadores ma-
croeconómicos, la demografía, las
cuestiones de financiación y las
restricciones espaciales.

1. Demanda macroeconómica

A un nivel macro, se han su-
gerido numerosos indicadores
principales de la demanda de la
vivienda. En numerosas publica-
ciones, se ha observado el víncu-
lo entre la dinámica de los precios
de la vivienda y los indicadores
macroeconómicos del crecimiento
económico general (1). Sin em-
bargo, además de los análisis de
países individuales, existe una se-
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rie de documentos donde se exa-
mina esta cuestión desde una
perspectiva internacional. Englund
y Ioannides (1997) encuentran una
fuerte correlación entre el creci-
miento del PIB y los precios de la vi-
vienda en quince países miembros
de la OCDE. Sugieren que, en las
economías internacionales, existe
una interdependencia en el creci-
miento económico que a menu-
do se asocia con movimientos del
precio de la vivienda. Resultados si-
milares también se encuentran en
algunos de los mercados exami-
nados por Kasparova y White
(2001), en su análisis de los mer-
cados europeos. Otrok y Terrones
(2005) encontraron fuertes rela-
ciones de interdependencia entre
los precios de la vivienda de dife-
rentes países y las fluctuaciones
de los agregados macroeconómi-
cos, como el gasto de los consu-
midores y el crecimiento del PIB,
sugiriendo que, en las economías
abiertas, el crecimiento económi-
co de un país puede tener impli-
caciones en el movimiento del pre-
cio de la vivienda en otro país.
Considerando la evidencia empí-
rica sobre las semejanzas en los
ciclos económicos que aparece en
la literatura, la interdependencia
de los mercados inmobiliarios es
menos sorprendente, y posible-
mente explique la razón de que
los precios de la vivienda se ele-
ven al mismo tiempo en tantos
países. La sugerencia de un auge
mundial de la vivienda es uno de
los debates en curso en el mo-
mento actual. Sin embargo, como
apuntan trabajos como el de Ball
(2005), un número importante de
economías fuertes no experimen-
ta tales movimientos en el precio
de la vivienda. Gran parte de es-
tos mercados son asiáticos, como
Japón, Hong Kong y Singapur. To-
dos estos mercados experimenta-
ron, sin embargo, ciclos impor-
tantes durante los años noventa.
Además, economías principales
como Alemania tampoco experi-

mentan actualmente ningún auge
de la vivienda, aunque sus recien-
tes resultados económicos facili-
tan la principal característica dis-
tintiva en comparación con otros
mercados. El hecho de que estos
mercados no experimenten ac-
tualmente ningún auge en el pre-
cio de la vivienda pone de relieve
que la sincronización en el ciclo
económico general es el factor
principal que subyace al movi-
miento ascendente actual, no tra-
tándose únicamente de los efectos
del mercado de la vivienda.

Sin embargo, también debería
señalarse que el mercado de la vi-
vienda no es solamente un es-
pectador. Case et al. (2001) en-
contraron que la riqueza basada
en la vivienda es un determinan-
te importante del consumo. Los
resultados no sólo muestran que
esta circunstancia se mantiene en
los diferentes mercados metro-
politanos estadounidenses, y en
especificaciones de modelos dife-
rentes, sino que tiene mayor for-
taleza que el efecto correspon-
diente del mercado de valores.
Estos resultados destacan la im-
portancia de la vivienda en un
contexto macroeconómico, e ilus-
tran además los peligros poten-
ciales para la economía en gene-
ral de las correcciones en los
precios de la vivienda. Conside-
rando que la vivienda es el gasto
mayor en que incurren los hoga-
res como porcentaje de sus in-
gresos, la renta disponible y el ni-
vel de gasto de los consumidores
que puede mantenerse deberían
proporcionar indicadores macro-
económicos importantes en cuan-
to al nivel de crecimiento del pre-
cio de la vivienda que puede
soportarse. En el Reino Unido,
Holly y Jones (1997) encontraron
que los precios de la vivienda a
largo plazo siguen generalmente
los ingresos reales. Estas conclu-
siones se sustentan en datos de
un período de más de sesenta

años. También en el Reino Unido,
Pain y Westaway (1997) muestran
que los precios de la vivienda se
ajustan con rapidez al nivel de
equilibrio en relación con el gasto
de los consumidores y la disponi-
bilidad de financiación. Asimismo,
estos autores señalan que los cos-
tes de uso reales de la propiedad
de la vivienda y los niveles de gas-
to de los consumidores son varia-
bles importantes en la predicción
del movimiento de los precios de
la vivienda. Estos estudios pare-
cen proporcionar apoyo a la ex-
plicación de que mayor actividad
económica a nivel microeconómi-
co puede influir en el precio de la
vivienda. Los prestamistas hipote-
carios tienden a basar sus deci-
siones de préstamos en el nivel de
renta personal disponible de los
prestatarios particulares, de modo
que, consideradas en conjunto,
estas decisiones hipotecarias indi-
viduales reflejarían el incremento
de la demanda inmobiliaria y el de
los precios. Los cambios en las pre-
ferencias de ocupación de vivien-
das pueden tener también un im-
pacto en la demanda de viviendas.
Algunas preferencias de ocupa-
ción se asocian con la financia-
ción, la capacidad de ahorro de
un pago al contado y el precio to-
tal de la vivienda en relación con
los ingresos (Chambers, Garriga, y
Schlagenhauf, 2005). La deman-
da de los hogares más jóvenes y
de menores ingresos que desean
mejorar la calidad de su vivienda
puede ser importante, especial-
mente si ocurren cambios demo-
gráficos.

2. Demografía

Muchas personas consideran
que la demografía es uno de los
factores individuales de mayor
peso en los movimientos del mer-
cado de la vivienda. De manera
amplia, se piensa que los cambios
en la composición demográfica



de un área pueden conducir a
cambios considerables de la de-
manda, a medida que los hoga-
res deciden adquirir una vivienda
por primera vez o vender su vi-
vienda para adquirir otra de me-
nor valor, al hacerse mayores. Un
ejemplo en los últimos años, re-
ferido a un mercado altamente in-
fluido por los cambios demográ-
ficos, es Irlanda. Stevenson (2003,
2005) señala la importancia de los
cambios demográficos en el con-
texto irlandés, que estaba com-
puesto de una mezcla de migra-
ción y de cambios demográficos
naturales. Irlanda cambió su po-
sición de emigración neta duran-
te los años ochenta y principios
de los noventa a una posición de
inmigración neta desde media-
dos a finales de los noventa. Los
años ochenta atestiguaron una
emigración neta en conjunto de
172.016 personas, en gran parte
debido a las pobres condiciones
económicas y a las perspectivas
de empleo disponibles en el país.
A medida que las condiciones eco-
nómicas mejoraron, no sólo dis-
minuyó la emigración irlandesa,
sino que gran parte de las perso-
nas que emigraron en la década
anterior empezaron a regresar. 
En el período de 1995 a 2003, la 
inmigración total neta fue de
174.901 personas. Además de
este efecto migratorio, también
se apreció en el país un incre-
mento natural importante en el
grupo de edad de nuevos com-
pradores, excediendo el creci-
miento en esta categoría de edad
al de la población total. Mientras
que la población total creció un
11,53 por 100, hasta alcanzar
3,91 millones en los años noven-
ta, el grupo de edad de 25-44 cre-
ció un 23 por 100. Esto supuso
un aumento del porcentaje de la
población de esta categoría de
edad, hasta alcanzar una cifra su-
perior al 30 por 100. El aumento
natural se vio también influido y
potenciado por el impacto de la

inmigración, siendo las estima-
ciones oficiales que un 40 por 100
de los inmigrantes pertenecía a la
categoría de edad de 25-44, re-
presentando la inmigración el
43,5 por 100 del aumento total
de la población. La demografía es
importante no sólo a nivel macro
del mercado, sino también en sub-
mercados específicos. Tomando el
ejemplo de Irlanda, un factor cla-
ve en el aumento de la población,
en particular en la categoría de
edad de 25-44, fue la escasez de
oferta de viviendas para primeros
compradores. Por lo tanto, inclu-
so considerando una sola área
metropolitana como Dublín, las
restricciones de la oferta concu-
rrieron con la demografía, jugan-
do un papel clave.

3. Financiación

Las tasas de interés hipotecario
y el coste de financiación del de-
sarrollo urbanístico son un factor
principal en la dinámica del pre-
cio de la vivienda, y tienen un pa-
pel importante en la estimulación
del comportamiento especulativo
en los mercados de vivienda. La
capacidad de adquisición de los
compradores de vivienda depende
enormemente de los pagos men-
suales hipotecarios a los que se
enfrentan, dado que los pagos hi-
potecarios y los alquileres repre-
sentan el capítulo mayor de gas-
to de los hogares como porcentaje
de los ingresos. Las tasas de inte-
rés también reducen el riesgo de
los inversores de bienes residen-
ciales, ya que reducen los pagos
hipotecarios para mantener su in-
versión y reducen el riesgo al per-
mitir que los alquileres desciendan
ante una posible falta de ocupa-
ción. Kim (1999) ilustró cómo la
desregulación financiera y las ta-
sas de interés provocaron el auge
del precio de la vivienda en Corea
a finales de los años ochenta y
principios de los noventa. A me-

dida que las tasas de interés se
elevaron considerablemente du-
rante la crisis monetaria asiática
de mediados de los años noven-
ta, muchos prestatarios fueron in-
capaces de realizar los pagos hi-
potecarios, provocando una crisis
financiera que requirió la inter-
vención del banco central. El au-
tor argumenta que las tasas de 
interés artificialmente bajas, di-
señadas para proporcionar un es-
tímulo económico a las empresas
industriales que dominan la eco-
nomía, permitieron que cada vez
más hogares fueran propietarios
de su vivienda y trasladaran su in-
versión personal del mercado de
valores al mercado de la vivienda.
Como resultado, cuando las tasas
de interés subieron, surgieron di-
ficultades considerables para la
economía en conjunto, ya que la
vivienda tuvo un papel más do-
minante en el comportamiento in-
versor.

Las prácticas de préstamo pue-
den tener asimismo un papel im-
portante. Trabajos como los de
Meen (1990, 1996) muestran que
la liberalización de las prácticas
prestatarias en el Reino Unido, du-
rante los años ochenta, fue un fac-
tor principal subyacente al auge
observado en el mercado británi-
co. La introducción del euro tam-
bién ha provocado un cambio sig-
nificativo en las tasas de interés
de los estados participantes. Ir-
landa, por ejemplo, experimenta-
ba movimientos al alza de los pre-
cios de la vivienda anteriormente
a la introducción de la moneda
única. Como resultado, el banco
central de Irlanda mantuvo tasas
de interés relativamente altas has-
ta la introducción de la moneda
única. Sin embargo, las tasas de
interés cayeron rápidamente una
vez que se introdujera la moneda
única y los precios de la vivienda
continuaron aumentando. A con-
secuencia de la moneda única, 
las tasas de interés hipotecario en

SIMON STEVENSON . JAMES YOUNG

PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.° 109, 2006. ISSN: 0210-9107. «LA VIVIENDA: PRECIOS, MERCADOS Y FINANCIACIÓN» 17



COMPORTAMIENTO ESPECULATIVO EN LOS MERCADOS DE LA VIVIENDA: UNA PERSPECTIVA INTERNACIONAL

18 PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.° 109, 2006. ISSN: 0210-9107. «LA VIVIENDA: PRECIOS, MERCADOS Y FINANCIACIÓN»

Irlanda descendieron desde un
promedio del 6,8 por 100 en 1997
a un promedio actual del 3,5 por
100. Si bien las tasas de interés y
las prácticas prestatarias tienen
una influencia significativa sobre la
accesibilidad y el comportamien-
to de los inversores, unas tasas ba-
jas de interés tienen por sí solas
poca probabilidad de provocar
movimientos significativos de los
precios de la vivienda. Quigley
(2002) encontró que los aumentos
de las tasas de interés reducen la
movilidad de los mercados hipo-
tecarios, ya que los propietarios
prefieren quedarse en sus vivien-
das, en lugar de enfrentarse al in-
cremento del coste de la vivienda
o arriesgarse a que su propiedad
pierda valor, en el caso de que las
tasas de interés sigan aumentan-
do. En Alemania, por ejemplo, los
precios de la vivienda han seguido
estancados en la mayoría de los
mercados durante un período de
tiempo significativo, al mismo
tiempo que las tasas de interés
han alcanzado descensos históri-

cos. Sin embargo, combinadas con
otros factores, unas tasas bajas 
de interés pueden provocar un
cambio drástico en el precio de la
vivienda, ya que los desfases aso-
ciados con la construcción de nue-
vas viviendas retrasan una res-
puesta apropiada de la oferta.

4. Restricciones espaciales

Las cuestiones discutidas con
anterioridad son factores bastan-
te generales, y si bien el creci-
miento económico y la demogra-
fía pueden tener un impacto
potenciado en un ámbito local,
se dejan sentir de manera aguda
a escala nacional. El tema de las
restricciones espaciales es, sin em-
bargo, una cuestión local clave, a
menudo ignorada, en términos
de su impacto en el movimiento
y dinámica de los precios de la vi-
vienda. Sin embargo, las restric-
ciones, geográficas o artificiales a
menudo explican los datos espe-
cíficos del precio de la vivienda en

una sola área o región metropo-
litana. Un mercado como EE.UU.
es un ejemplo principal en este
aspecto. Si bien a escala nacional
EE.UU. ha experimentado un cre-
cimiento del precio nominal de la
vivienda de un 78 por 100 desde
1995, este dato enmascara las di-
vergencias en el comportamien-
to de áreas metropolitanas dife-
rentes. El gráfico 2 destaca el
comportamiento desde 1980 de
un número de áreas metropolita-
nas clave en Estados Unidos. La
divergencia en el comportamien-
to es evidente. Lo que interesa
realmente es que los mercados
donde se observa el comporta-
miento cíclico más extremo son
aquellos que tienden a tener res-
tricciones espaciales o de zonifi-
cación/planificación.

Si se examinan los mercados
del Sur, el impacto de las restric-
ciones es evidente. Los cuatro mer-
cados con peores comportamien-
tos durante el período y los que
experimentaron un comporta-
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miento cíclico de los precios fue-
ron los de Atlanta, Dallas, Miami
y Phoenix. Considerando el creci-
miento económico del Sunbelt en
este período y las tendencias de-
mográficas en juego, habría sido
de esperar que estos cuatro mer-
cados experimentaran una infla-
ción prolongada del precio de la
vivienda. En comparación, los mer-
cados con restricciones espacia-
les de Boston, Nueva York y San
Francisco experimentaron este
comportamiento cíclico al igual
que otros mercados californianos.
Tal como Shiller (2005) señala, si
bien los mercados californianos
como Los Ángeles, San José y San
Diego no tienen las mismas res-
tricciones físicas, la rigurosidad de
la legislación de zonificación de
California impone restricciones es-
paciales artificiales. Case y Shiller
(1994) también señalan las regu-
laciones restrictivas de zonifica-
ción en vigor tanto en Massa-
chussets como en California que
contribuyeron al ciclo de auge de
finales de los años ochenta y prin-
cipios de los noventa. Los datos
del gráfico 2 destacan también el
impacto de las cuestiones locales.
Esto puede verse particularmente
en el comportamiento de los pre-
cios en San José. Considerando
la importancia de la industria tec-
nológica en el área metropolitana
de San José, no resulta sorpren-
dente que el período de máxima
apreciación del precio de la vi-
vienda se diera a finales de los 
noventa, y que, mientras otros
mercados experimentaron un cre-
cimiento de precios importante
desde 2000, el mercado de San
José se mantuviera en gran parte
estacionario desde 2000 a 2004.

Las restricciones espaciales su-
ponen una barrera importante a
la expansión de la oferta. En nu-
merosos mercados son un deter-
minante clave en el comporta-
miento de los precios. Hong Kong
es un ejemplo destacado en este

aspecto. Chan et al. (2001) lo des-
tacan al señalar que, mientras el
área de terreno total de Hong
Kong es de 1.075 km2, se estima
que el 80 por 100 es inadecuado
para el desarrollo urbanístico,
siendo alrededor de 50 km2 el te-
rreno disponible para acomodar a
una población de 6,8 millones.
Este hecho impone, por lo tanto,
restricciones naturales de peso 
en el mercado de Hong Kong. Sin
embargo, en general estas res-
tricciones son fijas, y no están
sujetas a ningún cambio. Las res-
tricciones basadas en la planifi-
cación y zonificación están, sin
embargo, sujetas a cambios po-
tenciales. Malpezzi (1996, 1999)
examina la importancia de las re-
gulaciones en la dinámica de los
precios locales de la vivienda,
mientras que Malpezzi y Wach-
ter (2005) muestran que los mer-
cados con políticas de zonifica-
ción menos restrictivas tienden a
observar una reducción de la vo-
latilidad de los precios de la vi-
vienda y un comportamiento de
los precios menos proclive a la es-
peculación. Shiller (2005) señala
la rigurosidad de las reglas de zo-
nificación en California, durante
los setenta, que provocaron un
incremento del comportamiento
cíclico. Case y Mayer (1996) des-
tacan las variaciones entre las dis-
tintas zonas del área metropoli-
tana de Boston, particularmente
respecto a las diferencias en ri-
gurosidad de la zonificación y, por
lo tanto, de la oferta. En las áreas
que fueron más liberales con la
nueva construcción, se apreció
una tendencia hacia movimien-
tos de precios menos extremos.
Jud y Winkler (2003) examinan
130 áreas metropolitanas de Es-
tados Unidos (1984-1998). El es-
tudio incorpora efectos metro-
politanos fijos en el análisis que
representa los residuales de la
apreciación del precio de la vi-
vienda que pueden atribuirse a la
localización. Los autores encuen-

tran que la magnitud de estos
efectos correlaciona positiva-
mente con las políticas restricti-
vas adoptadas por las localidades
respectivas y con las limitaciones
en la oferta y disponibilidad del
terreno. El estudio ilustra que el
incremento del porcentaje medio
anual de los precios reales pura-
mente atribuible a la localización,
una vez controlados los factores
fundamentales, es mayor en mer-
cados como los de California, de-
bido a la zonificación restrictiva,
y menor en las áreas metropoli-
tanas del Sur y del Sudeste, don-
de la oferta no representa un pro-
blema y donde las políticas son
más liberales.

Gran parte de las restricciones
geográficas y de infraestructura
en el uso del terreno provocan a
menudo el establecimiento de un
límite de crecimiento urbano, con
objeto de intentar controlar el de-
sarrollo urbanístico y las tensiones
adicionales. Evans (1992) exami-
nó el efecto de los «cinturones
verdes» en los precios de la vi-
vienda en el área de Londres, y en-
contró que, a medida que el de-
sarrollo urbanístico se hacía aún
más compacto en el cinturón ver-
de, los precios se elevaron consi-
derablemente debido a la escasez
de terreno urbanizable resultan-
te. Asimismo, a medida que los
precios siguieron aumentando,
numerosos hogares se instalaron
más allá del cinturón verde. Este
«salto» representa a menudo la
única forma de que los hogares
de bajos ingresos puedan permi-
tirse adquirir su propia vivienda, o
de que los propietarios actuales
puedan adquirir mejores vivien-
das. Pollakowski (1999) estudió la
introducción de un límite de cre-
cimiento urbano en Greater Seat-
tle, y encontró que el mismo com-
portamiento persistía, pero que 
la restricción en la oferta de te-
rreno urbanizable, fruto de la po-
lítica de la Administración local,
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era responsable directamente del
aumento anormalmente elevado
de los precios en el área durante
los primeros cuatro años desde 
su introducción. Staley y Mildner
(1999) encontraron que la intro-
ducción de un límite de creci-
miento urbano en Portland, Ore-
gón, provocó el movimiento del
precio de la vivienda durante un
período de 15 años, pasando de
ser una de las ciudades más ase-
quibles de Estados Unidos a ser
la menos, con una subida media
de los precios del 15 por 100
anual en numerosos mercados 
secundarios.

Además de las restricciones de
las normas de zonificación/plani-
ficación, también pueden darse
restricciones impuestas por el tipo
de desarrollo urbanístico. Green
(1999) expone que numerosas ad-
ministraciones locales de Estados
Unidos practican la zonificación
exclusionaria que prohíbe las vi-
viendas de alta densidad, como
los pisos. Se señala que estas res-
tricciones pueden adoptar diversas
formas, como el requisito de gran-
des lotes de terreno mínimos por
unidad, o metros cuadrados mí-
nimos por vivienda, o alejamiento
de las vías. Green argumenta que
estas prácticas provocan que el
precio de la vivienda sea más ele-
vado que en las áreas donde la zo-
nificación de exclusión no se prac-
tica, y se trasladen los costes de
infraestructura del desarrollo ur-
banístico de alta densidad, como
por ejemplo las mejoras viales, a
las áreas de vecindad de la Admi-
nistración local. Desde un punto
de vista del comportamiento es-
peculativo, estas prácticas actúan
para reducir la oferta total de vi-
vienda en un área particular, y pre-
sentar costes mayores para los pro-
pietarios actuales que desean
cambiar su vivienda por otra me-
jor. Por lo tanto, el impacto prin-
cipal de las prácticas de zonifica-
ción y los requisitos de densidad

supondrán probablemente una
disminución en la movilidad de la
vivienda y una falta de oferta to-
tal para aquellos que desean entrar
en el mercado de la vivienda en
una zona particular.

III. BURBUJAS
INMOBILIARIAS,
ESPECULACIÓN 
Y EXPECTATIVAS

En el apartado anterior, se han
señalado las cuestiones funda-
mentales que controlan los mer-
cados de la vivienda. En el con-
texto del auge total de la vivienda,
gran parte de los mercados afec-
tados tiene factores fundamenta-
les sólidos. La mayoría de estos
mercados, en particular los euro-
peos, operan en un régimen de
tasas de interés que se sitúan en
niveles históricos de estabilidad 
y reducción. Además, mercados
como Irlanda tienen factores fun-
damentales económicos y demo-
gráficos extremadamente fuertes
en juego. Meen (2005) argumen-
ta que, en el contexto del Reino
Unido, tanto el auge de los ochen-
ta como el aumento actual de los
precios pueden explicarse en gran
parte por los factores fundamen-
tales; por ejemplo, en los ochen-
ta, debido a una combinación de
liberalización financiera y un cre-
cimiento económico fuerte. Ade-
más, hemos señalado el impor-
tante papel que las restricciones
espaciales pueden tener en la li-
mitación de la oferta y, por lo tan-
to, provocar un comportamiento
de los precios aún más cíclico. Sin
embargo, esto no descarta la exis-
tencia de un comportamiento es-
peculativo y el desarrollo de bur-
bujas inmobiliarias.

Es importante distinguir entre
burbujas de precios y comporta-
miento especulativo. El compor-
tamiento especulativo puede ocu-
rrir en cualquier momento durante

un ciclo de mercado. Las burbu-
jas, sin embargo, aparecen cuan-
do los precios actuales están a
unos niveles que no pueden justi-
ficarse por la existencia de facto-
res fundamentales, y están con-
troladas principalmente por la
expectativa de plusvalías futuras.
Stiglitz (1990) adopta esta opinión
al establecer que: «si la razón de
que los precios sean actualmente
elevados se debe únicamente a
que los inversores creen que el
precio de venta será superior en
el futuro —cuando los factores
“fundamentales” no justifiquen
aparentemente este precio— en-
tonces la burbuja existe». Sin em-
bargo, las desviaciones simples de
los factores fundamentales no in-
dican siempre la presencia de una
burbuja. Un elemento clave a este
respecto es la manera en que los
factores fundamentales se miden
y consideran. Youngblood (2003),
por ejemplo, utiliza la renta per
cápita personal y su relación con
los precios de la vivienda. Define
la existencia de una burbuja cuan-
do los niveles de renta observa-
dos exceden la ratio media a lar-
go plazo de la renta y los precios
más una desviación estándar. Una
variación más básica ha sido la em-
pleada en los últimos años por The
Economist. Un problema con el
empleo de la ratio precio/renta es
que no considera el aumento del
valor neto del activo que los pro-
pietarios de viviendas experimen-
tan durante un período de auge.
Esto puede ilustrarse por medio
de dos ejemplos. Kim (2004) se-
ñala que incluso después de la cri-
sis asiática, la ratio media de LTV
(préstamo-valor) en Corea del Sur
estaba ligeramente por encima
del 30 por 100, con sólo un 10
por 100 superior al 50 por 100.
Por lo tanto, a pesar de una caí-
da brusca de los precios, el im-
pacto fue nominal. Stevenson
(2005) destaca, en el contexto de
Irlanda, cuál habría sido el im-
pacto de un derrumbamiento de



los precios, del tipo predicho por
The Economist. En mayo de 2003,
The Economist, basándose en la
ratio precio/renta, adoptó el pun-
to de vista de que los precios en
Irlanda estaban sobrevalorados en
un 20 por 100. Considerando que
el precio medio de la vivienda de
segunda mano estaba entonces
en 267.646 euros, si esta correc-
ción hubiera tenido lugar, los pre-
cios habrían bajado a 214.000 eu-
ros. Esta cifra era, sin embargo,
superior al precio medio de una
vivienda correspondiente al pri-
mer trimestre de 2002. Por lo tan-
to, una corrección del 20 por 100
sólo habría supuesto un riesgo de
un valor neto negativo para los
hogares que habrían adquirido su
vivienda en los cinco trimestres
anteriores, incluso si tenían ratios
LTV (préstamo/valor) extremada-
mente elevadas. Numerosos co-
mentaristas han confundido o
mezclado las cuestiones de valo-
res justificables y problemas de
asequibilidad. Considerando el
fuerte crecimiento económico de
la economía irlandesa durante la
última década y la acumulación
de riqueza conseguida en bienes
inmuebles durante el período de
auge, Stevenson (2005) argu-
menta que los precios pueden jus-
tificarse en gran parte en un sen-
tido fundamental basado en la
economía. Esto no excluye, sin
embargo, el hecho de que la ase-
quibilidad sea un problema cre-
ciente en el mercado.

Probablemente, una mejor ma-
nera de medición sea a través de
la ratio alquiler/precio. Capozza 
y Seguin (1996) muestran que la
ratio alquiler/precio predice satis-
factoriamente las tasas de apre-
ciación de los precios de la vi-
vienda, una vez realizado el ajuste
de las diferencias transversales en
calidad. Este estudio señaló que
los participantes en los mercados
de la vivienda tienden a reaccionar
exageradamente en relación con

el crecimiento de los ingresos.
Desde el punto de vista de la in-
versión, esto se confirma a través
de las conclusiones de Chan et al.
(2001), que argumentan que el
comportamiento extremo de los
precios en el mercado de la vi-
vienda de Hong Kong puede ex-
plicarse por el valor presente es-
perado del ingreso de alquileres
descontado a una tasa de retorno
constante. Esto sugiere que los
propietarios potenciales que de-
seen adquirir una vivienda podrán
hacerlo si disponen de los ingresos
correspondientes, mientras que
los inversores invertirán en bienes
inmuebles si consideran que los
ingresos en concepto de alquiler
les reportarán beneficios satisfac-
torios bajo ciertas condiciones de
los precios. En cualquier caso, la
anticipación del aumento de los
alquileres puede conducir a que
los arrendatarios busquen vivien-
das ocupadas por sus propieta-
rios, y puede conducir a que los
inversores adquieran propiedades
de alquiler al mismo tiempo. El re-
sultado neto de estas actividades
debería ser un aumento de la de-
manda del número total de vi-
viendas.

Una diferencia clave en el aná-
lisis de los mercados de la vivien-
da, en comparación con otras cla-
ses de activos, es el tipo de
expectativas con las que opera el
mercado. Mientras que en los mer-
cados de capitales es general-
mente aceptable asumir que los
inversores funcionan bajo expec-
tativas racionales, esto no ocurre
en mercados no centralizados
como el de la vivienda. Un punto
de vista común es que los partici-
pantes en el mercado de la vi-
vienda muestran generalmente
una forma de expectativas extra-
polables o adaptables (Poterba,
1991), confiando ampliamente en
el historial de precios reciente. Mal-
pezzi y Wachter (2005) argumen-
tan que las expectativas miopes

también desempeñan un papel,
ya que los participantes pueden
fallar en la anticipación o consi-
deración de inversiones potencia-
les de las tendencias de los pre-
cios. Considerando la confianza
en la historia reciente, el papel des-
empeñado por las expectativas
adaptativas puede vincularse a un
comportamiento miope.

Esta forma de comportamien-
to puede ilustrarse usando las con-
clusiones de Case y Shiller (1988).
Los autores realizaron una en-
cuesta en hogares de cuatro mer-
cados estadounidenses: Condado
Naranja, San Francisco, Boston y
Milwaukee. La muestra de estos
mercados representó una exten-
sión de puntos en el ciclo de pre-
cios. En aquel momento, los dos
mercados californianos experi-
mentaban condiciones de auge,
mientras que el de Boston sufría
un punto de inflexión de las con-
diciones de auge. Milwaukee se
utilizó como mercado de control.
Los resultados mostraron que, en
todos los casos, al menos el 89,7
por 100 respondió que las pers-
pectivas de inversión desempeña-
ban algún papel en la adquisición.
Es interesante observar la inclusión
de Boston, que en el momento de
la encuesta estaba en un momen-
to post-auge, y la ciudad de con-
trol de Milwaukee. Además, in-
cluso en Boston, el 37,1 por 100
de los encuestados respondió que
los mercados de la vivienda tenían
poco o ningún riesgo, alcanzando
el 50 por 100 en los dos merca-
dos californianos, que entonces
estaban en auge. El optimismo
presente por parte de los hogares
es también evidente en los cuatro
mercados; al menos el 87 por 100
de los encuestados respondió que
los precios subirían en los próxi-
mos años, aunque se observaron
diferencias en los hogares califor-
nianos, que se mostraron más op-
timistas respecto al incremento del
nivel de precios.
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Case y Shiller (1994), respecto
a Massachussets y California, pro-
porcionan observaciones impor-
tantes en un nivel micro. El docu-
mento señala que en un nivel de
mercado secundario, los merca-
dos que experimentan mayores
incrementos de precios tienden
también a experimentar las dis-
minuciones más importantes. Lo
que respaldaría que las expectati-
vas de un incremento futuro de
los precios desempeñan un papel
clave en el alza del mercado. En el
caso de Houston, Smith y Tesarek
(1991) informan acerca de con-
clusiones similares. Tanto Case y
Shiller (1994) como Smith y Tesa-
rek (1991) encuentran que la
magnitud de los ciclos tiende a
ser mayor en el caso de las vi-
viendas de calidad superior. Sin
embargo, una excepción la re-
presenta Boston, donde Case y
Shiller (1994) encontraron que
fueron las viviendas de calidad in-
ferior las que experimentaron un
mayor movimiento de precios. Por
otra parte, las viviendas de cali-
dad superior no sólo no experi-
mentaron el mismo descenso del
nivel de precios, sino que recupe-
raron estas «pérdidas» con ma-
yor rapidez. Las conclusiones de
Poterba (1991) son similares.

La presencia de expectativas
adaptativas y miopes no es, sin em-
bargo, totalmente irracional. En
realidad, la naturaleza del merca-
do de la vivienda puede conducir
a un comportamiento de los pre-
cios que fomente el empleo de es-
tas expectativas. La naturaleza cí-
clica del activo ya se ha discutido
en este documento. En parte de-
bido a la falta de liquidez del acti-
vo, lo que se aprecia normalmen-
te es que, mientras que los precios
pueden subir con rapidez, rara-
mente descienden, ilustrando la
asimetría presente en los precios
(Case y Shiller, 2003, y Glaeser y
Gyourko, 2005). Esta asimetría
puede explicarse en parte debido

a que los propietarios de viviendas
son reacios a vender a precios re-
ducidos, prefiriendo aguantar cual-
quier descenso. Esto se debería a
menudo a la alta proporción de ri-
queza de los hogares vinculada a
la vivienda, y también para preve-
nir el riesgo de un valor neto ne-
gativo. Además, numerosos tra-
bajos, como el de Case y Shiller
(1989) y posteriores, han mostra-
do los altos niveles significativos
de autocorrelación en los datos de
series de tiempo en los precios de
la vivienda. La presencia de estas
características puede, por lo tan-
to, conducir a la intervención en
el mercado de inversores raciona-
les, entrando en el mercado con
la expectativa de plusvalías (Kim 
y Shu, 1993; Sheinkman y Xiong,
2003). En los últimos años, mer-
cados como el Reino Unido e Ir-
landa han estado en particular 
sujetos a altos niveles de compor-
tamiento inversor. En parte, la 
disponibilidad de financiación re-
lativamente barata ha facilitado
este proceso. Como Levin y Wright
(1997) señalan en el contexto de
los préstamos puente, si el inte-
rés de un préstamo puente es me-
nor que la plusvalía esperada, los
gastos del préstamo puente de-
jan de suponen una barrera para
el movimiento y, por lo tanto, para
el comportamiento especulativo.
Sin embargo, Clayton (1996), em-
pleando un modelo de expecta-
tivas racionales para examinar la
dinámica de precios de la vivienda
en Vancouver (1979-1991), en-
contró que, mientras que el mo-
delo sigue el movimiento en precios
reales en condiciones «norma-
les», se observan desviaciones du-
rante los dos períodos de auge in-
cluidos en la muestra. Esto sugeri-
ría que los precios se desvían de
los factores fundamentales y de las
expectativas racionales durante
esos períodos.

Un elemento de comporta-
miento especulativo al que se ha

prestado relativamente escasa
atención, en el contexto de la vi-
vienda, es la psicología del merca-
do, lo que contrasta con la litera-
tura creciente en los mercados
financieros de los últimos años que
examina el comportamiento de los
inversores. Abrahams y Henders-
hott (1996) argumentan que cuan-
to más crece una burbuja mayor
es la probabilidad de que explo-
te. Roche (1999, 2001) también
adopta una opinión similar. Esto
no sólo se debe a la probabilidad
de que los precios diverjan cada
vez más de los factores funda-
mentales, sino que el sentimiento
del mercado se invierta eventual-
mente. La psicología del mercado
de la vivienda y de sus participan-
tes puede ilustrarse con la conclu-
siones de la encuesta de Case y
Shiller (1988). Si bien la mayoría
de los encuestados en el Condado
Naranja y en San Francisco estu-
vieron de acuerdo en que podían
haber sido influidos por el senti-
miento general de los mercados
en auge de finales de los ochenta,
menos del 10 por 100 estuvo de
acuerdo con la opinión de que la
psicología del mercado supuso un
factor importante en la determi-
nación de los precios. Chen et al.
(2001) es uno de los pocos traba-
jos que examina explícitamente la
noción de que los medios de co-
municación desempeñan un pa-
pel en las condiciones del merca-
do, y en particular el impacto en la
psicología del mercado.

IV. EVIDENCIA EMPÍRICA 
EN LOS MERCADOS
INTERNACIONALES

Este apartado proporciona bre-
vemente nuevas pruebas empíri-
cas sobre los ciclos de los precios
de la vivienda y el comportamien-
to especulativo en tres mercados
nacionales clave que han experi-
mentando importantes alzas de
precios en los últimos años, como



son: Australia, Irlanda y Estados
Unidos. La modelización adopta
un modelo de corrección de error,
similar al utilizado por Ashworth
y Parker (1997), Bourassa et al.
(2001), Drake (1993), Kasparova
y White (2001), Hort (1998) y Ste-
venson (2005). En cada mercado,
se emplean para la demanda del
modelo las variables siguientes:
crecimiento del empleo, renta real
personal y disponible, cambios en
la población y tasas de interés real.
Los datos de los precios de la vi-
vienda en Australia se han obte-
nido de la Oficina Australiana de
Estadística, e incluyen el precio
medio en ocho centros metropo-
litanos principales de Australia.
Los datos de EE.UU. se han obte-
nido de la Asociación Nacional de
Agentes Inmobiliarios, y los datos
irlandeses proceden del Departa-
mento de Medio Ambiente, Pa-
trimonio Cultural y Administra-
ción Local. Los datos analizados
son trimestrales y se extienden
desde 1987 hasta 2004.

La opción de una especificación
de corrección de errores se basa
tanto en cuestiones econométri-
cas como en la disponibilidad de
los datos. Estudios anteriores so-
bre la dinámica de los precios de la
vivienda, incluidos los trabajos que
examinan explícitamente las bur-
bujas inmobiliarias, han empleado
a menudo una forma de modelo
de demanda invertida (2). Sin em-
bargo, esta especificación puede
tropezar a menudo con cuestio-
nes de especificación. Stevenson
(2005) señala que el empleo de
datos en niveles no considera la
posible estacionalidad de las series
examinadas. Este trabajo refleja
preocupaciones sustanciales de
diagnóstico en el empleo de ese
acercamiento. La alternativa prin-
cipal sería utilizar valores de alqui-
ler, como se utilizaron en los estu-
dios de Chan et al. (2001) en su
examen del comportamiento es-
peculativo del mercado de Hong

Kong. Las limitaciones de los da-
tos, en particular respecto a Ir-
landa, no permiten el empleo de
ese enfoque.

El cuadro n.º 1 refleja las con-
clusiones del modelo de correc-
ción de error. Los resultados son
ampliamente consistentes en los
tres mercados. El empleo es esta-
dísticamente significativo en los
tres países, mientras que la renta
real disponible y el crecimiento de
la población son significativos en
dos de ellos. La única sorpresa im-
portante concierne a los resulta-
dos de las tasas de interés real,
que son sólo significativas en el
caso de Irlanda. Es posible que las
tasas históricas bajas y estables
observadas en los tres mercados
puedan haber influido en estas
conclusiones. Basándose en estas
conclusiones, la prima o descuen-
to del valor fundamental estima-
do se calcula en términos nomi-
nales y se refleja en el gráfico 3.
Las primas estimadas sobre los 
factores fundamentales son muy
similares en los tres mercados, y
varían desde el 14,39 por 100 de
Irlanda al 18,11 por 100 de Aus-
tralia. Sin embargo, es interesan-
te la tendencia del comporta-
miento especulativo en los tres
mercados. En Irlanda se observa
una prima sustancial de los facto-
res fundamentales a finales de los

años noventa, con una estabiliza-
ción de esta tendencia en 2001-
2002, seguida de la subsiguiente
aceleración. Estas conclusiones son
compatibles con los resultados re-
flejados en trabajos como el de
Roche (2001), McQuinn (2004) y
Stevenson (2003, 2005). Esto apo-
yaría la opinión de que una bue-
na parte del auge de finales de 
los años noventa era justificable
en términos de factores funda-
mentales económicos y demográ-
ficos. Stevenson (2005) ofrece el
punto de vista de que, hasta cier-
to punto, el mercado avanzaba
por delante de los factores fun-
damentales, con la expectativa 
de un crecimiento económico
fuerte y continuado que desem-
peñó un papel en la dinámica del
mercado. El comportamiento de
los últimos años ha sido, con toda
probabilidad, alentado por un en-
torno de tasas de interés bajas, te-
niendo en cuenta la deceleración
del crecimiento económico. Los
resultados, tanto para Australia
como para Estados Unidos, mues-
tran un desarrollo posterior de las
condiciones de auge. Los resulta-
dos para Australia aparecen su-
mamente efímeros, con una esta-
bilización de la prima en 2004. Las
conclusiones sobre EE.UU. son tam-
bién intuitivas y sustentan el pun-
to de vista de que el mercado de
la vivienda se convirtió en el foco

CUADRO N.º 1

RESULTADOS DE CORRECCIÓN DE ERRORES

Australia Irlanda Estados Unidos

Constante........................................ -0,01288 0,0093 0,0002
Empleo ............................................ 0,1432 (*) 1,5010 (***) 0,3460 (*)
Renta disponible .............................. 0,0451 0,2154 (*) 0,8929 (**)
Población......................................... 7,8734 (*) 1,7530 (**) 0,2447 (*)
Tasas de interés real ......................... -0,0013 -0,0021 (*) -0,0024
Término de corrección de errores ..... -0,0264 -0,1493 (**) 0,0039
R-cuadrado ...................................... 0,0680 0,216620 0,0624

**(*) Significativo al 10 por 100.
*(**) Significativo al 5 por 100.
(***) Significativo al 1 por 100.
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de inversión de los hogares úni-
camente después del colapso del
auge de las punto.com de finales
de los años noventa. En 1999 y
2000, el mercado aparece prácti-
camente en línea con los factores
fundamentales, con el desarrollo
de una prima sustancial después
de 2001. Sin embargo, debería se-
ñalarse que el empleo de datos
agregados nacionales en el caso
de EE.UU. enmascara las divergen-
cias en el funcionamiento regio-
nal y metropolitano discutido an-
teriormente.

V. CONCLUSIÓN

El debate actual acerca de la
especulación en los precios de la
vivienda, y la posible existencia de
burbujas, ha creado un gran ni-
vel de atención en los medios de
comunicación generales. Este tra-
bajo pretende ilustrar cómo los
factores fundamentales pueden
desempeñar un papel importante
en la dinámica de los precios en
los mercados de la vivienda. La
naturaleza cíclica de los mercados

inmobiliarios puede acentuarse
aún más por la influencia de fac-
tores como las restricciones es-
paciales, además de los factores
fundamentales subyacentes, tan-
to económicos como demográfi-
cos. La evidencia empírica ilustra
que si bien los precios en Austra-
lia, Irlanda y Estados Unidos es-
tán actualmente por encima de
los niveles fundamentales esti-
mados, el alcance de esta dife-
rencia quizá sea menor que el pre-
visto, destacando los factores
fundamentales que subyacen en
los mercados respectivos.

NOTAS

(1) Los ejemplos de mercados en los que
se ha documentado este vínculo incluyen Fran-
cia (MESSE y WALLACE, 2003), Irlanda (MCQUINN,
2004 y STEVENSON, 2003, 2005), Holanda (BO-
ELHOUWER, 2005), Nueva Zelanda (BOURASSA et
al., 2001), Suecia (HORT, 1998), Reino Unido
(DRAKE, 1993, HOLLY y JONES, 1997, LEVIN y
WRIGHT, 1997, MUELLBAUER y MURPHY, 1997 y
MEEN, 2002) y Estados Unidos (ABRAHAMS y HEN-
DERSHOTT, 1996, CLAPP y GIACCOTTO, 1994, JUD y
WINKLER, 2003 y MALPEZZI, 1999).

(2) Véanse, por ejemplo, MUELLBAUER y
MURPHY (1997) y MEEN (2005) en el Reino Uni-
do, y ROCHE (1999, 2001) en Irlanda.
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I. INTRODUCCIÓN

EN este trabajo se examinan
los sistemas de financiación
de la vivienda existentes y

prospectivos en Rusia, India y Chi-
na, las tres economías de mercado
emergentes de mayor volumen.
Los tres países han emprendido
programas sostenidos de refor-
mas económicas; entre ellas, au-
mentar la calidad y el volumen
disponible de viviendas para los
ciudadanos. Como parte de estas
reformas, estos países han visto
claramente que los sistemas de fi-
nanciación de la vivienda deben
transformarse y renovarse para in-
corporarse a los mercados de ca-
pital mundiales, así como para es-
timular y mejorar los mercados
hipotecarios locales. Por esta ra-
zón, estos países se han compro-
metido a emprender una serie sus-
tancial de reformas relacionadas
con sus sistemas de financiación
de la vivienda. En este artículo, se
argumentarán y analizarán los de-
terminantes comunes de la acti-
vidad hipotecaria en distintos paí-
ses; es decir, los factores comunes
que explican el desarrollo subya-
cente de los mercados hipoteca-
rios en los países desarrollados. 
En segundo lugar, según nuestra
información, este trabajo es el 
primer intento de cuantificar un
benchmark para los sistemas de
financiación de la vivienda en Ru-
sia, India y China. El benchmark
proporciona una medida de los
cambios esperados en el sistema
hipotecario de un mercado me-

nos desarrollado, con objeto de
reproducir el mercado hipoteca-
rio de un país desarrollado.

El artículo se divide en cuatro
apartados. En el II, introduciremos
la noción de la conexión del sis-
tema de financiación de la vi-
vienda con la economía, los mer-
cados de capitales y el sector de
la vivienda. Hablaremos del im-
pacto que el sistema de financia-
ción puede tener en las viviendas,
el bienestar social y la economía.
Esta discusión servirá como telón
de fondo para entender la razón
por la que la transformación del
sistema de financiación de la vi-
vienda es esencial a largo plazo
para el crecimiento de Rusia, India
y China.

En el apartado III se facilita una
exposición esquemática introduc-
toria del estado actual de los sec-
tores de la vivienda y las economías
de Rusia, India, y China. No resul-
ta sorprendente que estos tres paí-
ses muestren numerosos contrastes
y características idiosincrásicas. Pero
quizá sorprenda que Rusia, India y
China también tengan numerosas
semejanzas y problemas comunes,
en gran parte relacionados con el
sector de la vivienda. Dado que los
países no existen en vacíos políti-
cos ni económicos, la transforma-
ción de los sistemas de la vivienda
estará rodeada de una serie de te-
mas sensibles, que no son inde-
pendientes de los «puntos de par-
tida» específicos de los sistemas de
financiación actual de la vivienda.

FINANCIACIÓN DE LA VIVIENDA 
EN RUSIA, INDIA Y CHINA: 

BENCHMARKING, COMPARACIÓN,
CONTRASTE

Ashok Deo BARDHAN
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Universidad de California, Berkeley

Resumen

En este artículo se analizan los sistemas 
de financiación para la adquisición de vivien-
da en tres de las economías emergentes más
dinámicas: Rusia, India y China. Después de
realizar un análisis de la situación actual, se ar-
gumentan las razones por las que la trans-
formación del sistema de financiación del 
sector de la vivienda es un requerimiento in-
eludible para estas economías. Para ello, se
desarrolla un conjunto de modelos estadísti-
cos benchmark que explican la relación en-
tre tamaño del mercado hipotecario del país
y las variables socioeconómicas más relevan-
tes. La conclusión fundamental es que los
mercados hipotecarios de estos países tienen
un gran potencial de crecimiento en la próxi-
ma década.

Palabras clave: benchmark, vivienda, eco-
nomías emergentes, mercados hipotecarios,
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Abstract

In this article we analyse the systems of
home purchase financing in three of the most
dynamic emerging economies: Russia, India
and China. After carrying out an analysis of 
the present situation, we set forth the reasons
why a change in the system of housing sector
financing is an unavoidable requirement for
these economies. To this end, we develop a
set of benchmark statistical models which
explain the relationship between the size of
the country’s mortgage market and the most
significant socioeconomic models. The basic
conclusion is that the mortgage markets of
these countries have a high growth potential
in the coming decade.
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El apartado IV se centra en el
desarrollo de un benchmark del
sistema de financiación de la vi-
vienda. El modelo estadístico del
benchmark del sistema de finan-
ciación de la vivienda propuesto
se ha creado mediante procedi-
mientos estadísticos que utilizan
los datos de los países de la OCDE,
como regla existente para las na-
ciones desarrolladas, y «proyec-
ta» lo que esta regla implicaría en
los mercados hipotecarios pros-
pectivos de Rusia, India y China.

En el apartado V, y último, se
ofrece una conclusión breve y un
resumen.

II. LA CONEXIÓN 
ENTRE LA VIVIENDA, 
LA FINANCIACIÓN 
Y LA ECONOMÍA

China, Rusia e India son las tres
economías de mercado emer-
gentes más grandes del mundo.
Los tres países han emprendido
programas sostenidos de refor-
mas económicas. Mientras las dos
primeras fueron economías pla-
nificadas de manera centralizada,
la tercera ha sido una economía
mixta con un control riguroso del
Estado. India es una democracia
parlamentaria desde hace más de
medio siglo, y tiene numerosas
instituciones políticas, económi-
cas y sociales que posibilitan una
economía de mercado moderna.
A pesar de estas diferencias, gran
parte de los problemas institu-
cionales, estructurales y econó-
micos a los que se enfrentan es-
tos países, en su reforma en curso
y en el proceso de transición, son
similares. El declive del Estado
como agente económico y la con-
fianza creciente en los mercados
para resolver problemas socio-
económicos ha generado tanto
una aprehensión considerable
como un optimismo discreto. Uno
de los retos clave que afrontan

estos países es el diseño de una
política que fomente los meca-
nismos del mercado, de manera
que se potencie la eficiencia y el
crecimiento, garantizando al mis-
mo tiempo un sentido de impar-
cialidad y una transición sin so-
bresaltos. Es probable que este
reto se haga más evidente en las
reformas propuestas de los sec-
tores de la vivienda y de finan-
ciación de la vivienda, que son si-
multáneamente un determinante
de la eficiencia total de mercado
y un heraldo de la equidad social.
En este apartado y en los si-
guientes, evaluaremos las medi-
das que se están adoptando en
estos países para reformar los sec-
tores de la vivienda, y analizare-
mos los retos y problemas a los
que se enfrentan en el contexto
de los mercados de la vivienda,
en general, y de la financiación
de la vivienda, en particular.

Algunas de las preguntas a las
que se enfrentan los reformadores
en estos países son: ¿Hasta qué
punto la oferta de créditos para
la vivienda y la demanda de vi-
viendas están siendo limitadas por
los sistemas financieros actuales?
¿Cuáles son los impedimentos y
rigideces en las instituciones, nor-
mas y regulaciones actuales en tor-
no al suelo, las políticas de cons-
trucción, la planificación urbana y
las infraestructuras? ¿Cómo la in-
troducción y/o modificación de un
sistema de financiación de la vi-
vienda se integrará en el merca-
do inmobiliario y en los mercados
financieros? ¿Cuáles son los ins-
trumentos apropiados y óptimos
de diseño de hipotecas, conside-
rando las restricciones de transi-
ción? ¿Cuál es la función correc-
ta de las instituciones y mercados
primarios/secundarios en estas cir-
cunstancias? ¿Cuál debería ser la
secuencia apropiada para la re-
forma y el desarrollo de los mer-
cados de financiación de la vi-
vienda en relación con el diseño

de hipotecas, la titulización, el es-
tablecimiento y procedimientos de
ejecución, la evaluación del ries-
go crediticio y las cuestiones re-
guladoras, de modo que las con-
secuencias de la reforma tengan
un impacto negativo mínimo?
¿Cuál debería ser el papel del sec-
tor público tanto en la vivienda
como en los mercados de finan-
ciación de la vivienda? ¿Cómo
equilibramos la equidad y la efi-
cacia en la provisión de la finan-
ciación de la vivienda en condi-
ciones y restricciones de transición?
En este trabajo, se analizan algu-
nas de estas cuestiones a través
del prisma de una transición sis-
temática en estos países, así como
teniendo también en cuenta el le-
gado histórico y el contexto del
sistema socioeconómico anterior.

En estos países, el desarrollo
del sector de la vivienda se reco-
noce ampliamente como una par-
te integral del desarrollo econó-
mico. Además de su peso en la
economía, su importancia provie-
ne también de las externalidades
positivas y de los efectos multipli-
cadores, y su impacto en el clima
social y político; una circunstancia
de particular importancia en los
países en vías de desarrollo. En la
mayoría de los países, y cada vez
más en los mercados emergentes,
la vivienda representa un capítulo
importante del gasto de los ho-
gares y acapara una parte sustan-
cial de los ingresos personales. Por
lo general, es el mayor activo que
poseen la mayoría de los hogares.
Los vínculos hacia atrás y hacia
adelante con los mercados del
suelo, la fabricación de bienes du-
raderos y el desarrollo de los mer-
cados de trabajo con profundidad
y movilidad subrayan aún más la
importancia de este sector, en par-
ticular durante el proceso de tran-
sición económica.

Por otra parte, en la actualidad
se comprende que en Rusia, India



y China la base de la provisión de
servicios de la vivienda dependa
del buen funcionamiento del sis-
tema de financiación de la vivien-
da. En realidad, sin un sistema de
financiación de la vivienda que
funcione de una manera eficiente,
tanto en asignación como en ope-
ratividad, el mercado «real» de la
vivienda no alcanzará su nivel óp-
timo. Además, de manera similar
a los mercados de la vivienda, el
sistema de financiación de la vi-
vienda tiene efectos de multipli-
cación beneficiosos para el con-
junto del sistema financiero, con
consecuencias de gran alcance
para el desarrollo económico. Ade-
más, un mercado hipotecario es
esencial en el proceso de acumu-
lación de capital en una economía
en vías de desarrollo, ya que la 
vivienda es a menudo el activo
material primario de una econo-
mía en desarrollo o en transición.
La vivienda puede utilizarse como
aval para solicitar préstamos con
los que realizar inversiones pro-
ductivas de capital. La deuda hi-
potecaria representará un capí-
tulo importante de la deuda de
los hogares y, a través de los 
mercados secundarios y la tituli-
zación, contribuirá al funciona-
miento eficiente de los mercados
financieros. En última instancia,
la financiación de la vivienda es
un elemento vital, tanto en el de-
sarrollo de sectores de la vivienda
dinámicos como de los mercados
financieros. En los países en de-
sarrollo y en transición, se da cada
vez un mayor énfasis en la refor-
ma del sector inmobiliario y del
sector de la vivienda. Los econo-
mistas y los responsables de las
políticas han identificado al me-
nos cinco cuestiones principales,
relacionadas con la política eco-
nómica y social, que surgen de
un intento de reforma acertado,
y que serían de particular impor-
tancia para los países en vías de
desarrollo como Rusia, India y
China (1).

a) Impacto social. Las supues-
tas ventajas de la vivienda, y de 
la propiedad de viviendas en par-
ticular, se han destacado en la li-
teratura teórica y empírica sobre 
la vivienda. La creación de valo-
res sociales mediante la vivienda,
como estabilidad social, distritos
funcionales, desarrollo de la so-
ciedad civil, disminución de los 
delitos, y mejora general del bie-
nestar, cuenta con gran reconoci-
miento. Esto es particularmente
verdad en la provisión de vivien-
das asequibles para las personas
sin recursos, además de ser un ob-
jetivo ampliamente proclamado
de equidad y justicia social. «Los
propietarios de viviendas acumu-
lan riqueza a medida que aumen-
ta la inversión en sus hogares, dis-
frutan de mejores condiciones de
vida, se implican a menudo más
en sus comunidades, y tienen hi-
jos que, por lo general, tienden a
obtener mejores resultados esco-
lares y son menos proclives a im-
plicarse en delitos. Las comunida-
des se benefician de los impuestos
inmobiliarios que pagan los pro-
pietarios de viviendas, y de los dis-
tritos estables que crean» (US De-
partment of Housing and Urban
Development, 2000). La propie-
dad de la vivienda crea distritos
con un sentido colectivo de iden-
tidad a través del desarrollo de la
implicación asociada, en términos
de su valor para la dinámica del
vecindario en general. Con esto,
no sólo queremos señalar valor en
sentido monetario, sino también
en términos de calidad de vida, en
el vecindario de la residencia pri-
maria. En realidad, algunas perso-
nas van más lejos, preguntándo-
se si los propietarios de viviendas
son además mejores ciudadanos
(Di Pasquale y Glaeser, 1999).
Aunque la tasa de propietarios en
la India es alta (Proxenos, 2002)
—considerando las viviendas en
propiedad como una proporción
de las viviendas totales—, la cali-
dad de un segmento importante

de viviendas deja mucho que de-
sear, y gran parte de los factores
externos a la vivienda no se ha
creado ni captado.

b) Efecto multiplicador. Los
nuevos gastos directos en la in-
dustria de la construcción o en
otros sectores de la industria in-
mobiliaria estimulan la economía
y generan empleo. Dado que una
parte sustancial de estos ingresos
generados se reinvierte en la eco-
nomía, existe un efecto multipli-
cador adicional. Esto es verdad en
cualquier industria. Sin embargo,
dado que el sector industrial in-
mobiliario es, en gran parte, una
industria no comerciable (es de-
cir, la mayoría de las salidas y en-
tradas asociadas con la industria
permanecen, y surgen, dentro de
los límites de la economía do-
méstica), hay pocas filtraciones
fuera del país. La naturaleza loca-
lizada y doméstica de los bienes
inmuebles provoca, por lo tanto,
un efecto multiplicador bastante
mayor que el que existiría en el
caso de sectores más comercia-
bles. Si bien la construcción, el
mantenimiento y la reparación de
las viviendas, así como la energía
y el transporte, afectan directa-
mente a la economía, la natura-
leza amplia de los vínculos hacia
arriba y hacia abajo de los bienes
inmuebles, desde el sector finan-
ciero al sector del mobiliario/bie-
nes consumibles, desde la infraes-
tructura (caminos, puentes, obras
públicas) a la superestructura (es-
pacios comerciales/establecimien-
tos, industria, etc.), impactan aún
más en la economía nacional. Un
gasto determinado en la industria
inmobiliaria (en comparación con
otros sectores) tiende a facilitar un
número mayor de puestos de tra-
bajo en la economía.

c) Impacto en los mercados fi-
nancieros. En la base de la provi-
sión de servicios inmobiliarios, en
general, y en los servicios de la vi-
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vienda, en particular, se encuentra
el punto crítico del buen funcio-
namiento del sistema financiero.
En realidad, sin un sistema de fi-
nanciación de la vivienda que fun-
cione correctamente y que opere
de una manera eficiente, tanto en
asignación como en operatividad,
el mercado «real» de la vivienda
estará lejos de ser óptimo. Ade-
más, de manera similar al merca-
do de la vivienda, el sistema de fi-
nanciación de la vivienda tiene
efectos multiplicadores beneficio-
sos para el conjunto del sistema
financiero, con consecuencias de
gran alcance para el desarrollo
económico. Por ejemplo, el mer-
cado hipotecario es importante en
el proceso de acumulación de ca-
pital en una economía en vías de
desarrollo. Dado que la vivienda
es el activo material primario de
una economía en desarrollo o en
transición, puede emplearse como
aval para solicitar préstamos con
los que llevar a cabo una inversión
de capital productiva. La deuda
hipotecaria supone un capítulo im-
portante de la deuda de los ho-
gares y, a través de los mercados
secundarios y la titulización, so-
porta el funcionamiento eficiente
de los mercados financieros. La fi-
nanciación de la vivienda, con-
juntamente con otras financiacio-
nes inmobiliarias, es un elemento
vital en el desarrollo de un sector
de la vivienda dinámico y de un
sector financiero en crecimiento.
Además de la creación de un ma-
yor número de canales de présta-
mos, también se crean más cana-
les de inversión, tanto para los
inversores institucionales como
para los individuales, dando como
resultado mercados más comple-
tos y eficientes.

d) Papel en la creación de un
mercado integrado a escala nacio-
nal. Si bien los bienes inmuebles
se consideran como una actividad
económica «local», el mercado in-
mobiliario nacional, tanto residen-

cial como no residencial, es esen-
cial para el desarrollo de mercados
económicos integrados a escala
nacional. Una serie de mercados
nacionales económicos asumen y
generan el flujo de capital, la
mano de obra y los recursos den-
tro de las fronteras de un estado
nación, y ninguno de ellos es po-
sible sin un flujo libre concomi-
tante de vivienda y otros recursos
inmobiliarios. La experiencia de
varios países muestra que las dis-
paridades regionales y el desa-
rrollo deformado son la norma si
los mercados inmobiliarios se se-
gregan y segmentan regional-
mente. Tanto si las empresas res-
ponden a las oportunidades de
inversión en distintas partes del
país como si las personas se des-
plazan para conseguir empleo, un
mercado que ofrezca con rapidez
servicios de construcción comer-
cial y de soporte en el desarrollo
de hoteles, viviendas de alquiler
y de venta puede resultar en un
mercado de trabajo más eficien-
te y móvil.

e) Instrumento de movilidad
ascendente. En algunos países, la
compra de una vivienda básica,
por lo general subvencionada en
alguna forma, ha servido como
puntal en la movilidad ascenden-
te, tanto social como económica.
Como observaron Bardhan, Datta,
Edelstein y Kim (2003), el merca-
do de la vivienda en Singapur, por
ejemplo, se caracteriza por la co-
existencia de un sector público 
dominante y un sector privado re-
ducido y en crecimiento, con vi-
viendas de calidad relativamente
mayor. Considerando el impacto
del primero sobre el segundo en el
modelo econométrico, encontra-
ron que el aumento de la tasa de
cambio de los precios de reventa
de las viviendas protegidas tiene
un impacto positivo, importante
y significativo en las ventas de uni-
dades residenciales privadas. La
razón subyacente de este efecto

es que a los inquilinos de los pisos
subvencionados se les permite ven-
derlos después de un cierto perío-
do, sujeto a algunas restricciones,
y los beneficios de la venta les pro-
porcionan una parte sustancial para
el pago al contado en la compra
de pisos privados, nuevos y más
caros. Este interesante tandem de
la actividad privada-pública sirve
de ayuda para que los hogares au-
menten su nivel, y el mayor valor
social y económico creado supera
los recursos empleados en la sub-
vención de la vivienda por parte
del sector público.

III. RUSIA, INDIA 
Y CHINA: DEFINICIÓN 
DE SEMEJANZAS 
Y CONTRASTES

Rusia, India y China tienen sus
propios problemas y particulari-
dades económicas y, si bien las 
diferencias pueden ser significa-
tivas, estos tres países tienen nu-
merosos puntos en común, tanto
económicos como institucionales,
que los unen. En términos de in-
dicadores de subdesarrollo, como
son el número de viviendas, los
ingresos y el grado de urbaniza-
ción, China e India comparten al-
gunas semejanzas en relación con
la «superación» de la herencia de
restricciones del sistema anterior,
como son la provisión estatal de
servicios de la vivienda y los de-
rechos de propiedad. Rusia y Chi-
na tienen un pasado común en la
esfera del entorno político-regu-
lador. Asimismo, también existen
algunas concordancias entre Ru-
sia e India. Parte de la motivación
para el estudio de estos tres paí-
ses como un grupo es precisa-
mente el potencial de las «eco-
nomías de alcance» en estudio, y
el efecto multiplicador de obte-
ner lecciones políticas que sean
apropiadas para estos países in-
dividualmente, y las semejanzas
institucionales y estructurales. La



combinación total de viviendas 
inadecuadas, derechos de pro-
piedad mal definidos, viviendas
protegidas, terrenos públicos, asi-
metrías de información, merca-
dos financieros incompletos y
otros legados del sistema ante-
rior, conforman un tema de es-
tudio sofisticado, desafiante y fas-
cinante.

Las poblaciones urbanas de Ru-
sia, India y China combinadas to-
talizan más de 1.000 millones de
personas, y representan aproxi-
madamente 250 millones de ho-
gares. Haciendo una estimación
conservadora, el déficit actual de
viviendas urbanas es de aproxi-
madamente 100 millones de uni-
dades, sin tener en cuenta el cre-
cimiento futuro (2). Se espera que
el índice de crecimiento proyec-
tado medio ponderado de la po-
blación urbana en estos tres paí-
ses, en la próxima década, sea del
3 por 100 (3). En 2000, China e
India, respectivamente, tenían 38
y 24 ciudades de «millones» de
habitantes y, aunque se estima
una disminución de la población
rusa, la parte urbana crecerá, de-
bido a las reformas rurales (4). La
población urbana de India y Chi-
na combinada suma más de 850
millones de personas y aproxima-
damente 200 millones de hoga-
res. La población potencialmente
propietaria de viviendas en India y
China tiene generalmente una
tasa alta de ahorro (5), aunque in-
gresos bajos en relación con los
precios de la vivienda, y general-
mente una preferencia sociocul-
tural destacada hacia la propie-
dad de la vivienda. La falta de
canales de inversión fiables y al-
ternativos, y unos beneficios de
mayor riesgo en los mercados bur-
sátiles, han provocado en ocasio-
nes la acumulación de metales
preciosos (oro, en el caso de In-
dia) y actividades improductivas
similares. La creación de merca-
dos hipotecarios puede liberar tan-

to estos ahorros improductivos
como la demanda demorada y
contenida, y estimular la econo-
mía en general (6).

En la etapa de reformas eco-
nómicas actual, tanto India como
China se mueven hacia un siste-
ma de financiación de la vivienda
que dependa cada vez más del ca-
pital privado, en particular a tra-
vés del canal de los ahorros per-
sonales. Derechos de propiedad
mal definidos, mercados inmobi-
liarios incompletos y competencia
en el suministro privado-público,
además de la falta de financiación
a largo plazo, han sido los obs-
táculos para la propiedad de la vi-
vienda, especialmente para el es-
trato inferior de la clase media, en
estos países (7). Una reforma ex-
tensa del sector de financiación de
la vivienda implicará, entre otras
cosas, hipotecas individuales para
la adquisición de viviendas. Los de-
rechos de propiedad son un im-
pedimento menor en el caso de
India, donde las ineficiencias en el
mercado de la vivienda surgen
principalmente de las ineficiencias
del sistema de financiación de
ésta; ello ha provocado una ofer-
ta insuficiente para la población,
en particular si se tiene en cuenta
el alto nivel de desarrollo del sis-
tema bancario en el país. Recien-
temente, se ha establecido una 
serie de nuevas instituciones fi-
nancieras de préstamos hipoteca-
rios: Corporación de Financiación
del Desarrollo de la Vivienda (HDFC)
y Banco Nacional de la Vivienda
(NHB) (8). No obstante, permane-
cen dos impedimentos principa-
les: la disponibilidad inadecuada
de recursos financieros a largo pla-
zo y la movilización inadecuada de
fondos domésticos.

El stock existente de viviendas
en Rusia y China está, en gran par-
te, sin privatizar, aunque se esté
emprendiendo cierta privatización
de manera intermitente. India, por

otra parte, tiene un sector priva-
do atrofiado y un sector público
intrincado, en particular en el área
de la financiación. Los sistemas
respectivos de financiación de la
vivienda están en sus inicios, con
considerables atascos institucio-
nales y reguladores. La escasez
importante de viviendas, combi-
nada con la privatización y la neu-
tralidad del Estado, han traído
como consecuencia un problema
colateral grave de suministro y,
principalmente, un déficit en la
provisión de financiación de la 
vivienda.

Una herencia común de estos
tres países ha sido el papel prin-
cipal del Estado en el sector fi-
nanciero y de la vivienda, en par-
ticular en Rusia y China. En estas
economías planificadas, la totali-
dad de la cadena de suministro de
viviendas, desde los materiales de
construcción hasta la construcción,
la reparación y la distribución, es-
taban bajo el control del Estado. El
mandato administrativo, el con-
trol de precios y alquileres, las sub-
venciones y las asignaciones del
plan eran los mecanismos utiliza-
dos para gestionar el «mercado».
La financiación de viviendas, y la fi-
nanciación en general, fue más un
mecanismo de restricción y con-
table que un mecanismo de de-
terminación de precios, déficit y
valores. El papel principal del sis-
tema financiero fue el de «con-
trolar», en lugar de ser un instru-
mento activo de asignación de
recursos. Al mismo tiempo, el sis-
tema bancario realizó básicamen-
te una función de auditoría.

Tanto en Rusia como en Chi-
na, el paternalismo económico en
todos los aspectos de la vida in-
cluyó al sector de la vivienda. La
mayor parte de las viviendas fue
construida, poseída y mantenida
por ministerios de obras públicas,
afiliados empresariales del Estado
u oficinas de vivienda urbana. La
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asignación se hacía en función de
la naturaleza e influencia de la or-
ganización empleadora. Como
consecuencia de que los precios y
alquileres se situaran por debajo
de los niveles de equilibrio, las ad-
ministraciones locales y centrales
emplearon cantidades excesivas
en subvenciones explícitas e im-
plícitas para el mantenimiento y
la provisión, perpetuando un sis-
tema de demanda excesiva cróni-
ca (Ross y Rosen, 1999). La baja
calidad de la construcción de las vi-
viendas y los pisos comunales ates-
tados se han convertido en el le-
gado desequilibrado del mercado
de la vivienda. En realidad, el cos-
te de los alquileres y utilidades se
mantuvo tan bajo, siendo aproxi-
madamente el 1-5 por 100 de los
ingresos, que no cubría los gastos
básicos de mantenimiento.

En la etapa actual de reformas
económicas, China se mueve ha-
cia un sistema de financiación de
la vivienda por parte del capital
privado. La privatización del stock
de viviendas, propiedad de em-
presas pertenecientes al Estado,
es una cuestión principal a la que
se enfrentan los reformadores,
dado que se encuentra vinculada
a la reforma de las empresas es-
tatales en su conjunto. A medida
que estas entidades emprendan
la reestructuración, dejarán de 
ser constructores de viviendas 
primarios, suministradores de vi-
viendas y propietarios (9). Una re-
forma extensa del sector de fi-
nanciación de la vivienda implicará
tanto hipotecas individuales para
la adquisición de viviendas como
préstamos de construcción a los
promotores.

Un objetivo declarado de la re-
forma, tanto en China como en
Rusia, ha sido aumentar la tasa de
propiedad de viviendas con las ex-
ternalidades sociales positivas im-
plícitas. Derechos de propiedad
confusos, mercados inmobiliarios

incompletos y formas competiti-
vas de suministro, además de la
falta de financiación a largo pla-
zo, han sido los obstáculos prin-
cipales para la propiedad priva-
da de la vivienda. Recientemente,
los bancos comerciales estatales
principales de China y un redu-
cido número de grandes bancos
privados en Rusia han comenza-
do a ofrecer hipotecas de vivien-
da a particulares. Actualmente,
una hipoteca de vivienda requie-
re normalmente un pago al con-
tado importante (el 50 por 100)
y un período de amortización re-
lativamente rápido (10-15 años),
que es el estándar de financia-
ción de viviendas en los países
desarrollados.

1. Rusia

En Rusia (y también en China)
existe un mercado creciente para
las transacciones de viviendas ur-
banas particulares. Un estudio rea-
lizado en siete ciudades rusas mos-
tró que la tasa de volumen de
ventas se extendía del 2,4 al 9,3
por 100, comparable al volumen
de ventas de viviendas existentes
en Estados Unidos (Kaganova,
1996). En el ámbito de la finan-
ciación de la vivienda en Rusia han
tenido lugar dos acontecimientos
notables: el establecimiento de un
marco legal rudimentario y una
base reguladora para los présta-
mos hipotecarios, como son la Ley
de Avales (1992) y la Ley de Hi-
potecas (1995). El préstamo hi-
potecario en Rusia es complicado
debido a una inflación elevada y
volátil, que conduce a un riesgo
importante en la tasa de interés.
La falta de legislación en el em-
pleo de las unidades residenciales
como aval amplifica aún más los
riesgos de impago en las opera-
ciones hipotecarias. La tarea de
los bancos comerciales y las em-
presas inmobiliarias es encontrar
modos innovadores de conciliar la

débil base legal y la falta de ex-
periencia con la demanda cre-
ciente, y las normas de financia-
ción e intermediación con una
perspectiva de desarrollo de re-
cursos prestatarios a largo plazo.
El papel requerido del gobierno
de Rusia (y de China) quizá sea el
de facilitar la creación de un mer-
cado secundario mediante la crea-
ción de una agencia de présta-
mos hipotecarios.

2. India

La mayor parte del stock de vi-
viendas existente en India ha sido
tradicionalmente particular, aun-
que con cuestiones de calidad gra-
ves, problemas de masificación y
escasez. Los derechos de propie-
dad son seguramente un impedi-
mento menor en el contexto indio.
Las ineficiencias en los mercados
de la vivienda en India surgen prin-
cipalmente de las ineficiencias del
sistema de financiación de aquélla,
que de manera significativa no dan
el servicio requerido a la población.
La escasez de viviendas estimada
era de 23 millones de unidades en
1991. Además de los defectos de
un suministro escaso de financia-
ción de la vivienda, la situación no
se ha visto ayudada históricamen-
te debido a la existencia de la Ley
del límite del terreno urbano y las
rigurosas leyes de control del al-
quiler en las principales ciudades.
Hasta 1978, no existía efectiva-
mente ninguna financiación de vi-
viendas a tasa del mercado dispo-
nible. Actualmente, el sector de
financiación de la vivienda en India
está atestado de participantes de
todos los tamaños. Una plétora de
instituciones proporciona finan-
ciación a largo plazo para vivien-
das: bancos comerciales, empre-
sas de financiación de la vivienda,
bancos y organizaciones coopera-
tivas, bancos rurales regionales,
bancos de desarrollo agrícolas y
rurales, y sociedades cooperativas



de financiación de la vivienda. Re-
cientemente, un círculo de nuevas
instituciones financieras se ha or-
ganizado para el objetivo expreso
de suministrar préstamos hipote-
carios: la Corporación de Finan-
ciación del Desarrollo de la Vi-
vienda (HDFC) en 1978, y el Banco
Nacional de la Vivienda (NHB) en
1988 (10). Este último es una ins-
titución principal que actúa, por
una parte, como agencia regula-
dora y, por otra, como un esta-
blecimiento del mercado hipote-
cario secundario (Struyk y Ravicz,
1992). Nuevas leyes de ejecución
se han aprobado, alentando a los
bancos más pequeños a entrar en
el mercado, las del límite del te-
rreno urbano y de control del al-
quiler están siendo abrogadas, o
seriamente atenuadas.

El impedimento principal para
el desarrollo de un sector de fi-
nanciación de la vivienda es la fal-
ta de disponibilidad de recursos a
largo plazo y la movilización in-
adecuada de fondos inactivos sin
explotar. La titulización hipoteca-
ria, una de las fuentes de finan-
ciación a largo plazo del sector de
la vivienda, está todavía en etapa
piloto en India. El Banco Nacional
de la Vivienda se enfrenta a res-
tricciones reguladoras y a cuestio-
nes de secuencia. La tarea crítica
en el contexto hindú es desarro-
llar una estructura institucional,
reguladora y financiera, con un
mercado secundario como uno de
los objetivos principales. Otro tema
de inquietud es que, previsible-
mente, independientemente del
origen de las hipotecas, éstas va-
yan dirigidas a prestatarios de in-
gresos elevados y elevados-me-
dios. Dado que la consideración
más importante para un banco es
el riesgo crediticio, los bancos es-
tán poco dispuestos a realizar prés-
tamos a personas del estrato eco-
nómico inferior. Esta situación se
agrava porque los bancos se en-
frentan a restricciones informati-

vas severas, contribuyendo al ra-
cionamiento del crédito en el mer-
cado hipotecario (11).

El mercado hipotecario hindú
tiene la mayor demanda sin ex-
plotar. La industria de financia-
ción de la vivienda en India se 
estima en algo más de 10.000 mi-
llones de dólares americanos. El
mercado ha crecido en un por-
centaje anual del 35 al 40 por
100, durante los últimos cinco
años, y las fuentes del sector pre-
dicen que se mantendrá el mis-
mo índice de crecimiento duran-
te al menos la próxima década. Si
bien estos datos son bastante im-
pactantes, aunque la mayor par-
te del préstamo hipotecario resi-
dencial haya tenido lugar en los
últimos siete años, el excepcional
volumen de préstamos hipoteca-
rios como porcentaje del PIB es un
insignificante 1,9. La industria está
en sus comienzos, en compara-
ción con las economías occiden-
tales desarrolladas (las hipotecas
pendientes representan aproxi-
madamente el 51 por 100 del PIB

de EE.UU. y el 36 por 100 del PIB de
«los 15» de la UE), e incluso con al-
gunas economía del sudeste asiá-
tico (15-35 por 100 del PIB). De los
países de la OCDE, los únicos que
pueden compararse con India son
Australia, Austria e Italia. El mero
tamaño de India, y el hecho de
que el 30 por 100 (más de 300
millones de personas, casi la po-
blación total estadounidense) de
sus habitantes viva en áreas urba-
nas, sugiere que el mercado de fi-
nanciación de la vivienda no es ni
extenso ni complejo, y que el po-
tencial de crecimiento y desarrollo
es enorme. El gráfico 1 muestra
el nivel relativamente bajo de pe-
netración en el mercado de fi-
nanciación de la vivienda en India,
en comparación con algunos paí-
ses asiáticos, respecto al présta-
mo total del sector bancario.

Las empresas de financiación
de la vivienda, los bancos comer-
ciales (nacionales y extranjeros), la
banca cooperativa y otras empre-
sas financieras no-bancarias (NBFC)
son actualmente los «jugadores»
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principales, captando el 90 por
100 de la cuota del mercado hi-
potecario. La Corporación de Fi-
nanciación del Desarrollo de la 
Vivienda (HDFC), un «jugador» del
sector privado, es el líder del mer-
cado, seguido de la Banca Estatal
de India (SBI), un banco naciona-
lizado. El Banco de Crédito In-
dustrial y Corporación de Inver-
sión de India (ICICI) y LIC Housing
Finance Ltd. tienen también una
parte significativa de este merca-
do naciente.

3. China

La República Popular China
(RPC) es una sociedad compleja y
variada, con una economía en per-
manente cambio. El objetivo de la
política pública dominante es el
crecimiento económico, y la me-
jora de la calidad y la cantidad de
las viviendas es un componente
importante de la política econó-
mica. Esta política de vivienda es
una parte integral del proyecto ge-
neral de crecimiento económico,
junto con el aumento intensivo del
capital colectivo social y el aumento
del nivel de vida. Como parte de la
estrategia de política pública de 
la RPC, mediante la privatización
de la vivienda, China necesitará
una mejora y un crecimiento sig-
nificativos de los mercados hipo-
tecarios primarios y secundarios.
La conversión de viviendas prote-
gidas en viviendas privadas permi-
tiría a China movilizar el mayor ac-
tivo colectivo nacional, el stock de
viviendas. Mediante la creación de
hipotecas, seguida de la tituliza-
ción y venta a los inversores, Chi-
na sería capaz de movilizar su stock
de viviendas. De este modo, el ca-
pital de viviendas podría conver-
tirse en capital fungible necesario
en otro lugar. La aparición de un
sistema de financiación de vivien-
da «renovado», capaz de interac-
tuar con los mercados de capita-
les internacionales, es un eslabón

crucial, sin lograrse todavía, entre
la economía general y las políticas
de vivienda.

La transformación del sistema
actual de financiación de vivien-
da primario y secundario no es ta-
rea fácil, considerando el tamaño
de China. Además, la transfor-
mación del sistema de financia-
ción de la vivienda requiere el de-
sarrollo de accesorios legales e
institucionales que no existen en
la RPC. Además, se trata de un país
complejo, con contrastes y extre-
mos, muchos de los cuales difi-
cultarán la transición del sistema
de financiación de la vivienda y
de la economía.

Mientras China intenta posi-
cionarse como el «banco de tra-
bajo» del mundo, con el fin de im-
pulsar su crecimiento económico,
existen al menos cinco factores in-
terconectados que representan ba-
rreras significativas a las estrate-
gias tanto de crecimiento general
como de transmutación del siste-
ma de financiación de la vivienda.
En primer lugar, China es un país
muy pobre. La renta per cápita es
de aproximadamente 1.200 dóla-
res anuales (en contraste con la
renta cercana a los 40.000 dólares
per cápita de EE.UU.). Además, la
distribución geográfica de la ren-
ta es bastante sesgada hacia las
áreas costeras. En Shangai, por
ejemplo, la renta per cápita es de
aproximadamente 5.000 dólares,
mientras que en zonas del Oeste
de China la renta per cápita no al-
canza los 1.000 dólares anuales.
Estos tipos de disparidades geo-
gráficas y económicas generan
tensiones políticas interregionales
y problemas de movilidad en el in-
terior del país.

En segundo lugar, y de nuevo
en relación con el bajo nivel ac-
tual de renta per cápita, China
está necesitada de energía, en un
mundo en que los precios de ésta

siguen una tendencia ascendente.
China contempla actualmente
una política de sustitución del car-
bón (que tiene en abundancia)
por petróleo. Esta política de sus-
titución, combinada con un en-
foque de crecimiento general,
continuará probablemente crean-
do problemas significativos me-
dioambientales. En última instan-
cia, las soluciones al problema
medioambiental requerirían «re-
cursos» que se desviarían del cre-
cimiento y quizá del sector de la
vivienda.

En tercer lugar, en China se es-
tán produciendo cambios socia-
les de una manera que complica
claramente cualquier transición,
aunque sea difícil de evaluar. En
particular, el perfil demográfico
de la RPC envejece rápidamente.
Esto se debe en parte a la «polí-
tica del hijo único», que ha redu-
cido el crecimiento de la pobla-
ción considerablemente, y ha
causado que China, con una lon-
gevidad creciente, esté en vías de
convertirse en una sociedad rápi-
damente envejecida. De alguna
forma, China participa en una ca-
rrera de desarrollo económico
para mejorar su nivel de vida an-
tes de que su poderosa mano de
obra se convierta en la porción
más pequeña de su población en-
vejecida. Además, la política del
hijo único ha cambiado el tejido
social de la China de antaño,
cuando las familias numerosas
eran la norma; ya han dejado de
serlo. Los impactos socioeconó-
micos de estos cambios demo-
gráficos son confusos en general,
y potencialmente tienen efectos
significativos sobre la naturaleza
de las necesidades de vivienda en
el futuro.

Por otra parte, la postura eco-
nómica agresiva de China y las po-
líticas comerciales no se llevan a
cabo en un vacío político. Consi-
derando la necesidad de capital



que tiene China y los esfuerzos
previstos para internalizar sus sis-
temas financieros, quizá la carta
comodín en todos estos análisis y
escenarios económicos dependa
crucialmente de cómo China inter-
actúe políticamente con el mundo
occidental, en especial con los Es-
tados Unidos, así como con otros
países de Asia, incluidos Japón,
Rusia e India.

Finalmente, el sistema finan-
ciero chino, en general, dispone
de una herencia desafortunada.
Como la moneda china ha aislado
su sistema financiero de las fuer-
zas del mercado, el sistema ban-
cario operado por el Gobierno no
ha tenido que responder a los re-
quisitos del mercado a los que se
enfrentan los sistemas bancarios
de otros países. En esencia, esta
situación ha generado un sistema
bancario que no funciona ade-
cuadamente y que necesita refor-
mas importantes y sistemáticas. A
largo plazo, el sistema bancario se
enfrentará a la tarea hercúlea de
ser competitivo en la arena finan-
ciera mundial.

Algunos cambios son ya evi-
dentes en el sistema de la vivien-
da en China. El sector de la vi-
vienda privada, en el extremo
superior, ha funcionado extrema-
damente bien en los últimos cin-
co años. En el extremo superior
del espectro de los precios de la vi-
vienda ha existido un mercado hi-
potecario activo, semejante al de
estilo occidental y relativamente
eficiente. Esto no significa que la
financiación de la vivienda no
haya tenido sus dificultades, in-
cluidos los problemas derivados
de la especulación. Consideramos
este desarrollo de hipotecas de
alto valor, por parte del sistema
de financiación del mercado de la
vivienda, como un signo positivo
de que China puede rehabilitar su
sistema de financiación de la vi-
vienda para afrontar las necesi-

dades de las políticas de vivien-
da. Esta es una declaración basa-
da en parte en la observación, y
en parte en la fe.

Por otra parte, China recono-
ce que debe transformar su siste-
ma de financiación de la vivienda
con el fin de fomentar y mejorar
las viviendas de sus ciudadanos.
Como hemos indicado, no se tra-
ta de una tarea carente de retos,
pero el régimen chino actual siem-
pre ha afrontado los retos impor-
tantes de una manera metódica
y razonable. Una economía y una
estructura política «planificadas
centralmente» pueden propor-
cionar ventajas significativas po-
sitivas a la hora de generar los
cambios necesarios orientados al
mercado. Todos estos cambios es-
tán por verse.

En resumen, en el caso de Ru-
sia, China e India, una combina-
ción de factores económicos y so-
ciales, como las tasas elevadas de
ahorro doméstico, los altos pre-
cios respecto a los ingresos, y una
predisposición general cultural y
social hacia la propiedad de la vi-
vienda, nos hace pensar que el
núcleo esencial del problema co-
mún al que se enfrentan está en
la provisión de servicios de finan-
ciación de la vivienda, que pue-
de asignar recursos sin explotar,
mitigar distorsiones regionales y
ayudar a suavizar el consumo en
los hogares durante largos perío-
dos. La falta de canales de inver-
sión alternativos ha provocado
que se invierta en metales pre-
ciosos y en actividades impro-
ductivas similares (12). La crea-
ción de un mercado hipotecario
que funcione liberará estos aho-
rros, liberará la demanda conte-
nida y hará que las economías al-
cancen una mayor estabilidad.
Dado que una parte sustancial de
los beneficios de un mercado hi-
potecario provienen de externali-
dades para la economía, un «ban-

co hipotecario» respaldado por el
gobierno es esencial para crear
un mercado hipotecario en las
economías en vías de desarrollo.
La banca privada no tiene en
cuenta estas externalidades, y no
encuentra, por tanto, beneficioso
invertir recursos en el estableci-
miento de un mercado hipoteca-
rio. Además, la intervención es-
tatal es crítica para garantizar una
financiación de viviendas asequi-
bles, un asunto de importancia
para las economías que sufren
una transición social dolorosa.

El mercado hipotecario de la
vivienda está creciendo con rapi-
dez tanto en volumen como en
importancia en estos países. Sin
embargo, el eslabón entre el mer-
cado de la vivienda primario y los
mercados de capitales secunda-
rios ha sido débil. Como conse-
cuencia, el riesgo relacionado con
la financiación de la vivienda co-
rre a cargo de las instituciones de
financiación de la vivienda. Es 
decir, el mercado para compartir
los riesgos de los préstamos hi-
potecarios no se ha desarrolla-
do plenamente. Esto, a su vez, ha
restringido la disponibilidad de 
financiación. El seguro hipoteca-
rio juega un papel crítico en el
alivio de este problema. En los
países desarrollados, el seguro hi-
potecario se ha convertido en un
instrumento importante para cu-
brir algunos de los riesgos en que
han incurrido las instituciones de
financiación de la vivienda, y tam-
bién para ayudar a los prestatarios
en la movilización de cantidades
mayores de préstamos, lo que no
habría sido posible de otra ma-
nera. La consecuencia será una
mayor disponibilidad de finan-
ciación de la vivienda y, a la vez,
una propiedad mayor de vivien-
das y mejores niveles (véase en
Urosevic et al., 2005 un enfoque
para el desarrollo de un marco
estructural hipotecario premium
para estas economías).
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IV. BENCHMARKING

Para evaluar cuantitativamen-
te el nivel de desarrollo del mer-
cado hipotecario en Rusia, India
y China, hemos creado un proce-
dimiento único de benchmark, ca-
librado mediante los datos de la
OCDE de países desarrollados. 
El modelo relaciona la actividad
hipotecaria con el sistema finan-
ciero doméstico, las variables eco-
nómicas reales y los datos demo-
gráficos. El objetivo es entender
el estado actual del mercado en
los países en desarrollo/transición,
en relación con el «equilibrio» o
«norma» del mercado, estableci-
dos por nuestra medida de bench-
mark. La idea intuitiva subyacen-
te es que, para una serie dada de
variables «reales», como el stock
de viviendas, el PIB per cápita, el
nivel de urbanización, etc., a un
país «normal» desarrollado le co-
rresponderá un determinado vo-
lumen de hipotecas.

Nuestra variable dependien-
te para el modelo estadístico de
benchmarking es el volumen total
de hipotecas vivas. De un conjun-
to amplio de variables explicativas
potenciales, hemos seleccionado,
a través de un modelo econo-
métrico, un subconjunto de los
determinantes más importantes
del nivel observado de volumen
hipotecario pendiente en los paí-
ses desarrollados de la OCDE. En
resumen, hemos estimado las re-
gresiones del volumen hipoteca-
rio pendiente en relación con los
determinantes económicos, fi-
nancieros y demográficos de es-
tos países (13). La teoría econó-
mica, la intuición y la prudencia
sugieren que las características
financieras, demográficas, insti-
tucionales y económicas de un
país determinarán el tamaño del
mercado hipotecario (además del
legado histórico/dependencia de
la trayectoria, etc.). Factores ob-
vios, como la tasa bruta de aho-

rro, el nivel de urbanización, el
número de hogares, la construc-
ción de viviendas nuevas, el mar-
gen de créditos-préstamos y una
variable de los ingresos, es de es-
perar que tengan un efecto sig-
nificativo en el volumen hipote-
cario pendiente. En la segunda
etapa, los valores de coeficiente
estimados del modelo de regre-
sión para el volumen hipoteca-
rio pendiente se utilizarán para
crear un benchmark para mer-
cados en transición/emergentes:
India, China y Rusia. Una com-
paración de las medidas actua-
les y de las esperadas del bench-
mark proporcionará una base
para evaluar el estado de desa-
rrollo del mercado hipotecario en
las economías de transición. Asu-
miendo que el benchmark re-
presenta el nivel esperado que
un mercado de transición/emer-
gente debería alcanzar (de ha-
ber seguido el patrón general de
los países de la OCDE), podemos
a continuación evaluar la natu-
raleza y el funcionamiento rela-
tivo del sector de financiación de
la vivienda.

La hipótesis Lynchpin es que el
formato funcional estimado para
los países de la OCDE se traduce
exacta y completamente en los
países en vías de desarrollo. Es de-
cir, los mercados hipotecarios de
las economías desarrolladas han
alcanzado un equilibrio o regla efi-
ciente, y las variaciones observadas
entre países respecto al volumen
hipotecario pendiente pueden re-
lacionarse significativamente con
sus características distintivas eco-
nómicas, demográficas y finan-
cieras. No hay ninguna razón para
creer que países tan diferentes
como Rusia, India y/o China se-
guirán el mismo formato y tra-
yectoria de desarrollo que los paí-
ses de la OCDE. Sin embargo, los
países de la OCDE disponen de sis-
temas avanzados de financiación
de la vivienda que los países en

vías de desarrollo desearían al-
canzar, considerando la natura-
leza y magnitud de su trayectoria
de crecimiento, y asumiendo un
sistema financiero orientado al
mercado (14). Dado que los mer-
cados hipotecarios de las econo-
mías desarrolladas operan como
mercados relativamente compe-
titivos (en comparación con la
mayoría de los mercados emer-
gentes), nos permiten utilizar el
volumen hipotecario observado
en los primeros como estándar
de medida de los segundos. Si los
mercados hipotecarios de los
mercados emergentes se com-
portan, en última instancia, de
manera similar a los mercados de
la OCDE, las relaciones entre las
variables deberían ser similares a
las de los países de la OCDE. Nues-
tras estimaciones del benchmark
para los países de economías
emergentes, conforme a nuestras
hipótesis, deberían interpretarse
como los valores hacia los que el
mercado hipotecario evoluciona-
rá a largo plazo.

Otro apunte a tener en cuenta
es que algunas variables asumidas
como exógenas, como la cons-
trucción de nuevas viviendas, la
tasa de ahorro bruta y el nivel de
urbanización, son endógenas. A
medida que las economías emer-
gentes/en transición sigan des-
arrollando un mercado hipotecario
eficiente, estas variables se modi-
ficarán, y las medidas del bench-
mark se modificarán probable-
mente. Esto es una ventaja del
benchmark; pueden ser recalibra-
das en un momento dado, utili-
zando los nuevos valores de estas
variables.

No hay prácticamente trabajos
empíricos que traten sobre los de-
terminantes del nivel eficiente o
normal de las actividades del mer-
cado hipotecario de un país. Los
estudios de benchmark han sido
realizados para el sector bancario



de economías desarrolladas y en
transición, aunque también sean
relativamente escasos. Berger et
al. (1995) estimaron las regresio-
nes transversales del número de
bancos en los estados de los Es-
tados Unidos. La razón de este
estudio fue la retirada de las res-
tricciones en la banca interestatal
y su efecto en la transformación
del sistema bancario estadouni-
dense. Kaufman y Mote (1994)
examinaron otro aspecto de la
estructura bancaria, el número
de sucursales en distritos de Chi-
cago, basándose en los ingresos,
la población y el distrito. Un do-
cumento más reciente de Jaffee
y Levonian (2001) analiza empí-
ricamente los determinantes de
la estructura del sistema bancario
de 26 países de la OCDE (medi-
dos a través de activos bancarios,
número de bancos, sucursales y
empleados). Las regresiones es-
timadas se aplican a 23 econo-
mías de transición para obtener el
benchmark de una estructura efi-
ciente del sistema bancario; en
su documento, se desarrolla un
conjunto de medidas de bench-
mark detalladas para las nacio-
nes en transición y compara las
pruebas patrón con otras medi-
das disponibles.

El benchmark del mercado
hipotecario

El mercado hipotecario tiene
numerosas dimensiones estructu-
rales diferentes a las que se pue-
de aplicar el benchmark. Hemos
optado por elegir el volumen hi-
potecario pendiente. Otros bench-
marks podrían incluir el número
de tipos diferentes de contratos
disponibles (menús), los costes de
transacción, y el margen entre el
coste del préstamo y el tipo de in-
terés. De todas estas medidas po-
tenciales, el volumen hipotecario
pendiente nos proporciona una
medida total de las actividades del

mercado hipotecario en los países
de la OCDE, que se utilizarán como
benchmark en las economías en
transición/emergentes.

a) Datos

Asumiendo que los mercados
hipotecarios de los países de la
OCDE son relativamente competi-
tivos, la demanda de préstamos
hipotecarios es un determinante
clave de la cantidad de préstamos
facilitados en los distintos países.
La demanda de préstamos hipo-
tecarios viene, a su vez, determi-
nada por variables fundamenta-
les, demográficas, financieras y
económicas. Con el fin de captar
las diferencias entre países que
pueden afectar a la demanda de
préstamos hipotecarios, y por lo
tanto a la cantidad pendiente de
préstamos hipotecarios de un país,
hemos utilizado las siguientes va-
riables explicativas (15):

GDPPC: Producto nacional bru-
to per cápita (en dólares ameri-
canos).

SAV: Tasa de ahorro bruta (por-
centaje del PIB).

NHH: Número de hogares.

MARGEN: Tasa de interés-prés-
tamo.

URB: Porcentaje de residentes
urbanos (porcentaje de la pobla-
ción total).

SRA: Oferta de dinero.

La variable dependiente del
modelo es el volumen hipoteca-
rio pendiente de un país, calcula-
do como el valor de los préstamos
hipotecarios residenciales pen-
dientes. Los datos de los países de
la OCDE proceden en su mayoría
de la base de datos de la Federa-
ción Hipotecaria Europea (Hypos-

tat), de la base de datos de la
OCDE, de los Indicadores de Desa-
rrollo Mundial (WDI), de los Datos
de Información Global de los Mer-
cados (Global Markets Informa-
tion Data), y de la Base de Datos
Financiera Global (Global Finan-
cial Database). Los datos de Ca-
nadá, EE.UU. y Japón sobre hipo-
tecas pendientes se obtuvieron de
Statistics Canada, de la Reserva
Federal de EE.UU., y de la base de
datos de estadísticas económicas
anuales del Banco de Japón, res-
pectivamente. El intervalo de tiem-
po para el conjunto de datos es
de 1991 a 2002 (12 años para los
21 países).

b) Una breve descripción 
de los mercados 
hipotecarios de la OCDE

La formación de la Unión Mo-
netaria Europea (excluidas No-
ruega y el Reino Unido) supone
que algunas personas consideren
el mercado europeo como una
única entidad. Sin embargo, hay
diferencias significativas en las
variables macroeconómicas fun-
damentales (ej.: crecimiento del
PIB, empleo e inflación) que con-
forman los mercados hipotecarios.
El volumen de préstamos hipote-
carios pendientes a finales de 2001
representa alrededor del 40 por
100 del PIB en la UE. El volumen de
préstamos hipotecarios pendien-
te se ha duplicado (en términos
nominales) desde 1991 y sobre-
pasaba los cuatro billones de euros
a finales de 2001. Los préstamos
residenciales dominan el mercado
de préstamos hipotecarios. Sin em-
bargo, la deuda hipotecaria pen-
diente, como porcentaje del PIB,
varía desde el 70 por 100 en Ho-
landa hasta el 31 por 100 en Es-
paña, y es de tan sólo el 4 por 100
en Austria. El gráfico 2 muestra el
volumen hipotecario pendiente
como porcentaje del PIB. Los ma-
yores mercados en términos de
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préstamos residenciales pendientes
en 2001 eran Alemania (1,1 billo-
nes de euros), seguido del Reino
Unido (946.000 millones de eu-
ros), Holanda (285.000 millones
de euros) y Francia (278.000 mi-

llones de euros). Las grandes di-
ferencias en los mercados hipote-
carios nacionales reflejan que los
mercados hipotecarios conservan
fuertes características nacionales,
así como disparidades económi-

cas subyacentes reales. Esto sur-
ge, al menos en parte, como con-
secuencia de las diferencias en los
entornos históricos, demográfi-
cos, políticos y reguladores en los
que operan los prestamistas hi-
potecarios.

El cuadro n.º 1 muestra las con-
clusiones estadísticas en nuestro
modelo estadístico multivariable
del benchmark. La variable de-
pendiente corresponde a los prés-
tamos hipotecarios pendientes
como porcentaje del PIB para cada
uno de los 21 países de la OCDE,
desde 1991 hasta 2002, inclusi-
ve. Hemos utilizado una técnica
de regresión multivariable GLS de
variables instrumentales, debido
a que los datos probablemente
se determinen simultáneamente
de manera endógena. Si bien el
conjunto subyacente de datos tie-
ne una variación significativa en-
tre países para prácticamente to-
das las variables (consultar anexos
A y B), el ajuste estadístico total
del modelo del benchmark es
aceptable. En esencia, nuestros
resultados sugieren que existen
determinantes sistemáticos de la

CUADRO N.º 1

MODELO DEL BENCHMARK

Resultados de regresión 1991-2002, inclusive
Combinado IV/Dos-etapas EGLS con pesos transversales
Variable dependiente: Préstamos hipotecarios pendientes totales como porcentaje del PIB, por país

Variable Coeficiente Error est. t-Estadística Prob.

C............................................................ -54,0233 11,35217 -4,75886 0
Tasa de urbanización .............................. 0,205647 0,091237 2,253977 0,0254
Viviendas nuevas como parte del total.... 188,9613 163,6484 1,154679 0,2498
Tamaño de los hogares........................... -25,068 4,2338 -5,922 0
Activos financieros/PIB............................. 8,75671 3,205519 2,731761 0,0069
Margen .................................................. -2,16038 0,581199 -3,71712 0,0003

R-cuadrado ............................................ 0,465425 Variable dependiente media .............................. 34,1134
R-cuadrado ajustada............................... 0,450576 SD var. dependiente ........................................... 19,3054
SE de regresión ....................................... 14,30979 Criterio de información Akaike ......................... 8,19149
Sum cuadrado resid. .............................. 36.858,61 Criterio de Schwarz ........................................... 8,29555
Log probabilidad .................................... -755,809 F-Estadística....................................................... 31,3432
Estad. Durbin-Watson............................. 2,557844 Prob (F-Estadística)............................................. 0
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GRÁFICO 2
TENDENCIAS EN LOS PRÉSTAMOS HIPOTECARIOS 
RESIDENCIALES Y EL PIB (2001)
Volumen pendiente como porcentaje del PIB



financiación de la vivienda (ej.: el
volumen hipotecario pendiente es
nuestra elección) en los distintos
países de la OCDE. Los determi-
nantes de la actividad de finan-
ciación de la vivienda en términos
esquemáticos son variables so-
cioeconómicas y financieras, como
sería de esperar.

Los resultados estadísticos del
cuadro n.º 1 sugieren que algunas
de las variables son determinan-
tes especialmente significativos 
del sistema de financiación de la 
vivienda de un país. Las tasas más
elevadas de urbanización se aso-
cian estadísticamente con un
mercado hipotecario mayor. Este
resultado sugiere que la «dispo-
nibilidad» bancaria urbana puede
tener un impacto importante en
la actividad hipotecaria. El activo fi-
nanciero total de un país como
porcentaje del PIB tiene también
un impacto explicativo positivo en
el mercado hipotecario. En esen-
cia, en los países que tienen mer-

cados financieros «pobres» en ge-
neral, los mercados hipotecarios
tienden a ser más pequeños, y vi-
ceversa. El margen del tipo de in-
terés (la diferencia entre el tipo de
interés hipotecario y el tipo sub-
yacente de los bonos del estado)
se relaciona negativamente con el
total de hipotecas pendientes. El
coeficiente negativo para la varia-
ble del margen podría explicarse
de distintas maneras (no exclu-
yentes). En primer lugar, ceteris
paribus, un aumento del margen
entre el rendimiento hipotecario y
el tipo de interés de los bonos cau-
sará una reducción de la deman-
da hipotecaria, a causa del au-
mento implícito de los costes de
usuario. En segundo lugar, un mar-
gen considerable puede indicar un
sector de financiación hipotecaria
de la vivienda relativamente inefi-
ciente. En tercer lugar, incluso en
un mercado eficiente, un gran
margen del tipo de interés para
las hipotecas puede resultar en un
riesgo financiero en préstamos hi-

potecarios. Todos estos argumen-
tos implicarían que un incremen-
to en el margen del tipo de inte-
rés tendrá un impacto negativo
sobre la cantidad pendiente de 
hipotecas. Ceteris paribus, un me-
nor tamaño de los hogares debe-
ría resultar en una demanda me-
nor de unidades de vivienda y una
menor demanda de hipotecas. Por
lo tanto, es de esperar un coefi-
ciente negativo significativo de la
variable de tamaño de los hoga-
res. Finalmente, el coeficiente para
la construcción de nuevas vivien-
das como una parte de la variable
del stock total de viviendas es in-
significante, aunque positivo. En
parte, el coeficiente para la nueva
construcción puede ser insignifi-
cante debido a la gran volatilidad
de la construcción de viviendas en
el tiempo y a través de los países.
Esta volatilidad podría no afectar
a la tendencia de la deuda hipo-
tecaria total pendiente, pero po-
dría afectar a los plazos de la deu-
da hipotecaria.
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TAMAÑO DEL MERCADO HIPOTECARIO RESIDENCIAL EN 1990-2001

Fuente: Federación Hipotecaria Europea y fuentes nacionales; ver Eurostat (datos sobre PIB).
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En esencia, el modelo del bench-
mark para los países de la OCDE
ajusta relativamente bien (en un
sentido estadístico) y es compati-
ble con consideraciones teóricas
a priori. Cuando calibramos el mo-
delo del benchmark para Rusia,
China e India, utilizando los valo-
res de coeficiente estimados del
cuadro n.º 1, estos países tienen
un equilibrio hipotecario pen-
diente, que resultó ser bastante
menor de la cantidad esperada
de los modelos. Atribuimos este
«déficit» a que tanto la política
de vivienda como las reformas
económicas en estos países se en-
cuentran en una etapa temprana.
El análisis sugiere que los merca-
dos hipotecarios de Rusia, India y
China, considerando sus variables
subyacentes socioeconómicas, tie-
nen un potencial sustancial de cre-
cimiento en el mercado hipoteca-
rio, incluso en los niveles actuales
de actividad económica. Una es-
timación aproximada del creci-
miento total del mercado hipote-
cario de estos tres países, con el
fin de salvar el «déficit» implícito
actual del modelo del benchmark,
es de aproximadamente dos bi-
llones de dólares americanos.

V. CONCLUSIÓN

En este trabajo se han desa-
rrollado un conjunto de modelos
estadísticos benchmark para ex-
plicar la relación entre el tamaño
del mercado hipotecario de un
país y las variables socioeconómi-
cas explicativas. Hemos utilizado
los 21 países de la OCDE como re-
ferencia para calibrar el modelo.
El modelo empírico es compatible
con las expectativas de la teoría
económica y los datos ajustan re-
lativamente bien. Se trata proba-
blemente de un resultado sor-
prendente, teniendo en cuenta la
variación sustancial dentro del con-
junto de datos subyacente de la
OCDE. Esto nos conduce a creer

que hemos encontrado un méto-
do importante y estadísticamente
significativo para comparar me-
diante un benchmark, al menos
para las naciones desarrolladas, la
relación entre las hipotecas y los
fundamentos socioeconómicos
subyacentes de un país. En la uti-
lización de nuestra benchmark es-
timada para los países de la OCDE,
hemos generado una calibración
hipotética del tamaño esperado
de los mercados hipotecarios de
Rusia, India y China. Cada país,
utilizando nuestro modelo del
benchmark, tenía un «déficit» im-
plícito significativo entre la canti-
dad esperada y real de hipotecas.
La interpretación de este déficit de
hipotecas supone que las nuevas
reformas económicas y políticas
del mercado de la vivienda, que
están siendo puestas en práctica
en estos países, pueden estar en
etapas de desarrollo tempranas.
Nuestros resultados sugieren que,
siempre que las reformas del mer-
cado hipotecario se implementen
de manera que sincronicen los
mercados hipotecarios de los paí-
ses emergentes con los mercados
hipotecarios de los países desa-
rrollados, existe un potencial de
crecimiento sustancial para los
mercados hipotecarios y los sec-
tores de la vivienda de estos tres
gigantes económicos emergentes.
Los mercados colectivos hipoteca-
rios de estos países podrían crecer
fácilmente hasta alcanzar los dos
billones de dólares americanos en
la próxima década.

NOTAS

(1) La discusión siguiente se basa en
BARDHAN y BARUA (2004).

(2) El Banco Asiático de Desarrollo, por
ejemplo, ha estimado que India tiene un défi-
cit de 40 millones de unidades de viviendas,
afectando aproximadamente a 200 millones
de personas.

(3) Nuestras estimaciones se basan en Es-
tudio urbano del mundo en desarrollo, volumen
1, Centro de estudios urbanos y comunitarios,
Universidad de Toronto y GOSKOMSTAT, Rusia.

(4) Ciudades con una población de un mi-
llón o más de habitantes. Censo de India, y
Oficina Nacional de Estadística de China.

(5) La tasa doméstica de ahorro de India
y China se aproxima al 38 y 23 por 100 de sus
PIB respectivos. Base estadística de datos del
Banco Asiático de Desarrollo.

(6) Esta situación ya se ha observado en In-
dia. El Gobierno ha anunciado medidas políti-
cas significativas (incluidos beneficios fiscales)
para la construcción de viviendas en los últi-
mos años. Esto ha significado un impulso en la
inversión individual en el sector de la vivienda.
Considerando el beneficio relativamente más
reducido de las inversiones financieras en India,
una proporción creciente de los ahorros de los
hogares se está invirtiendo en el sector de la vi-
vienda. Véase BARDHAN y BARUA (2003).

(7) Por ejemplo, en Pekín, hay tres clases
diferentes de oferta de viviendas-basada en el
mercado, asequible y subvencionada —depen-
diendo únicamente del ingreso de los hogares.

(8) El Banco Nacional de la Vivienda tiene el
papel dual de supervisor y de facilitador del mer-
cado secundario. Véase STRUYK y RAVICZ (1992).

(9) De esta forma, como ejemplo de ex-
ternalidad positiva, la reforma de la vivienda
mejorará la estabilidad del decadente sistema
bancario de China, haciendo que las empre-
sas estatales obtengan un mayor beneficio.

(10) El NHB tiene una responsabilidad re-
guladora similar a la Oficina de Supervisión del
Ahorro estadounidense, y unas tareas de pro-
moción de la industria similares a las de los ban-
cos de préstamos de vivienda federales. Es tam-
bién responsable de la movilización de fondos
a través de las operaciones del mercado hipo-
tecario secundario de Fannie MAE y Freddie MAC.

(11) JAFFEE y RUSSELL (1976), y STIGLITZ y WEISS

(1981) han mostrado la existencia de raciona-
miento del crédito en presencia de informa-
ción asimétrica.

(12) La tasa de ahorro doméstico en Chi-
na, India y Rusia es de aproximadamente el
38, el 23 y el 13 por 100 del PIB respectiva-
mente. Base estadística de datos del Banco
Asiático de Desarrollo, Tendencias económicas
rusas, GOSKOMSTAT.

(13) Los datos se han obtenido de EUROS-
TAT en el caso de los países de la OCDE.

(14) JAFFEE y LEVONIAN (2001) analizan em-
píricamente los determinantes de la estructu-
ra del sistema bancario de los países de la OCDE.
Las regresiones estimadas se aplican a 23 paí-
ses en vías de desarrollo para obtener cifras
eficientes de benchmark del sistema bancario
de estos países.

(15) Gran parte de estas variables, como
la construcción de nuevas viviendas, el PIB y el
margen entre las tasas de interés y de préstamo,
puede no ser realmente exógena. Por ejemplo,
la construcción de viviendas nuevas depende
probablemente de la evolución del mercado to-
tal de financiación de la vivienda, y viceversa.
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RESUMEN ESTADÍSTICO DE LA OCDE (21 PAÍSES)

Mediana Máximo Mínimo

Volumen hipotecario/PIB ......................... 0,34 0,65 0,04
Tasa de urbanización (porcentaje) ........... 76 97 36
Índice Población/Hogares........................ 2,55 3,33 2,15
Activos/PIB .............................................. 0,23 1,2 0,03
Margen (porcentaje) ............................... 4,17 7,7 1,4
Stock total de viviendas .......................... 6,4 m 115 m 1,2 m
Viviendas nuevas (terminadas) ................ 90,t 1.400,t 11,t

ANEXO A

LISTADO DE PAÍSES DE LA OCDE

Alemania Bélgica EE.UU. Francia Irlanda Noruega Reino Unido
Australia Canadá España Grecia Italia Nueva Zelanda Suecia
Austria Dinamarca Finlandia Holanda Japón Portugal Suiza

ANEXO B

MATRIZ DE CORRELACIONES

Hipotecas/PIB Viviendas nuevas Activos/PIB Tamaño hogares Margen Stock de viviendas Tasa urbana

Hipotecas/PIB................. 1 -0,0416 0,318545 -0,5666 -0,28517 0,397536
Viviendas nuevas .......... -0,0416 1 -0,12775 0,1452 -0,2027 0,881645 0,152599
Activos/PIB..................... 0,318545 -0,12775 1 -0,0118 -0,1502 -0,06427 0,049769
Tamaño hogares ........... -0,5666 0,1452 -0,0118 1 0,05376 0,04604 -0,4265
Margen ........................ -0,28517 -0,20272 -0,15015 0,0536 1 -0,19041 -0,24897
Stock de viviendas ........ -0,04484 0,881645 -0,06427 0,046 -0,1904 1 0,223492
Tasa urbana .................. 0,397536 0,152599 0,049769 -0,4265 -0,249 0,223492 1

ANEXO C

RESULTADOS DE REGRESIÓN

Variable dependiente: Volumen hipotecario pendiente como porcentaje del PIB

Resultados combinados; Efectos fijos en el tiempo para los datos de 21 países de la OCDE (1991-2002)

Variable Coeficiente Error est. t-Estadística Prob.

C............................................................ 7,598482 9,951596 0,763544 0,4460
Tasa de urbanización .............................. 0,663415 0,091185 7,275475 0,0000
Tasa de ahorro bruta .............................. 0,125874 0,194245 0,648017 0,5177
LOG Stock total de viviendas ................... -8,759932 1,575988 -5,558374 0,0000
Log Activos totales ................................. 4,604748 1,061949 4,336127 0,0000

R-cuadrado ............................................ 0,313500 Variable dependiente media .............................. 33,57276
R-cuadrado ajustada............................... 0,300547 SD var. dependiente ........................................... 19,75985
SE de regresión ....................................... 16,52582 Criterio de información Akaike .......................... 8,470496
Sum cuadrado resid. .............................. 57.897,75 Criterio de Schwarz ........................................... 8,548374
DW ......................................................... 1,98 F-Estadística....................................................... 24,20320

ANEXO D
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DECONSTRUYENDO LA BURBUJA: 
EXPECTATIVAS DE REVALORIZACIÓN Y PRECIO 

DE LA VIVIENDA EN ESPAÑA

José GARCÍA-MONTALVO (*)
Universitat Pompeu Fabra e IVIE

I. INTRODUCCIÓN

EL crecimiento de los precios de la vivienda en el pre-
sente boom se ha caracterizado por tener una in-
tensidad, duración y sincronización internacional

no vistas con anterioridad. En el actual ciclo, la presión
alcista de los precios de la vivienda en España ha su-
perado la intensidad del ciclo anterior en términos rea-
les. También la duración del ciclo actual, que comen-
zó en 1999, ha superado el boom de finales de los
años ochenta, que comenzó en 1987 y finalizó en
1991. No obstante, el elemento más interesante, y qui-
zá menos señalado, del ciclo actual es la sincroniza-
ción del crecimiento de los precios entre países y re-
giones. Irlanda, Australia, Reino Unido, Estados Unidos
y España son algunos de los países que muestran un
elevado crecimiento del precio de la vivienda. Esta sin-
cronización se transmite también a regiones dentro de
países. Por ejemplo, en Estados Unidos los anteriores
ciclos inmobiliarios han provocado aumentos muy im-
portantes de precios en algunas regiones junto con
precios estables, o incluso decrecientes, en otras. En el
boom inmobiliario actual los precios de las viviendas
de la gran mayoría de las regiones se han sincroniza-
do, mostrando un incremento rápido y sostenido.

Esta sincronización tiene que ser consecuencia de
un fenómeno que afecte de manera similar a todas las
áreas geográficas. Tal fenómeno no es otro que la re-

ducción global del tipo de interés. Sin embargo, una
vez finalizada la reducción de los tipos de interés, e in-
cluso con aumentos, el crecimiento de los precios ha
continuado en la mayoría de los países. Otras expli-
caciones relacionadas con factores de demanda, como
la demografía o el crecimiento de la renta y el em-
pleo, no pueden ser la explicación fundamental de un
fenómeno global cuando se observan disparidades
importantes en las tasas de crecimiento de países, re-
giones y ciudades. De hecho, en muchos países exis-
ten estudios, tanto regionales como por municipios,
que muestran que el incremento de los precios no
puede explicarse por los factores fundamentales como
el crecimiento de la renta o la población. El caso es-
pañol es particularmente significativo. Con una renta
per cápita creciendo lentamente, unos tipos de inte-
rés estabilizados hace ya algunos años y una deman-
da demográfica de 325.000 viviendas (1), los precios
siguen aumentando muy rápidamente, a pesar de que
se inician 700.000 vivienda anuales. No parece razo-
nable pensar que las compras de segunda vivienda
por parte de los extranjeros puedan justificar esta di-
ferencia, por mucho que insistan algunos analistas,
en muchos casos, interesados. Como se dice vulgar-
mente, «las cuentas no salen». El «misterio de las ca-
sas desaparecidas» tiene otra explicación, que pasa
por el enorme crecimiento del crédito a las activida-
des inmobiliarias y la generalización de las activida-
des especulativas en torno al mercado inmobiliario.

Resumen

En este artículo se estudia el tamaño del componente no funda-
mental, o burbuja, de los precios inmobiliarios en España. En lugar de uti-
lizar procedimientos econométricos a partir de datos agregados para
calcular el componente no fundamental como el residuo obtenido tras
eliminar el componente fundamental, en este artículo se utiliza una en-
cuesta para medir directamente las expectativas de revalorización de los
individuos. De este modo, se buscan indicios directos de la existencia de
una burbuja. El instrumento de medida permite analizar la percepción de
riesgo de los compradores de vivienda y sus expectativas sobre la renta-
bilidad futura de los activos inmobiliarios. La conjunción de una opinión
generalizada de sobrevaloración de los activos financieros con una ex-
pectativa de revalorización futura muy elevada, junto con otros indicios,
justifica la creencia en la existencia de una burbuja inmobiliaria.

Palabras clave: burbuja inmobiliaria, expectativas, vivienda.

Abstract

This article studies the non-fundamental component, or bubble part,
of the housing prices in Spain. Instead of using econometric procedure to
calculate the non-fundamental part as the residual between the price and
the fundamental part, in this article we use a sample to evaluate directly
the expectations of future prices increases hold by individuals. This
instrument can also be used to analyze the risk perception of house buyers
and their expectations about the future return of housing. Interviewed
subjects point out that they believe there is a bubble in the housing prices
but, at the same time, the believe that the prices of houses will increase
in the future at the same rate as in the past. This fact, together with other
indicators, seems to indicate that there is a housing bubble.

Key words: property bubble, expectations, housing.

JEL classification: E31, R21.
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Obviamente, el rápido aumento de los precios
no es suficiente para diagnosticar la existencia de
una burbuja, pero su persistencia, el escaso poder
explicativo de los factores fundamentales y su ca-
rácter global hace pensar que gran parte de este
aumento de precios sea no-fundamental, explicación
que sería compatible con estos hechos estilizados.
La caída de los tipos de interés, el incremento de la
liquidez, la escasa rentabilidad de la Bolsa y el re-
cuerdo del pinchazo de la burbuja de Internet fue-
ron los elementos desencadenantes del proceso de
reducción de la percepción del riesgo de las inver-
siones inmobiliarias. Este proceso inicial ha persis-
tido, alimentado por las elevadas rentabilidades de
la inversión inmobiliaria y su impacto mediático, así
como por la creciente laxitud de los bancos e in-
termediarios financieros en la concesión de présta-
mos hipotecarios. Esta laxitud ha permitido que los
compradores finales puedan hacer frente a los pre-
cios alcanzados por las viviendas tras pasar por las
manos de varios intermediarios inmobiliarios.

El objetivo de este artículo es analizar la eviden-
cia disponible en busca de indicios que la burbuja
pueda estar dejando a medida que se infla. Un as-
pecto fundamental en la formación de una burbu-
ja es la generación de expectativas irreales sobre la
rentabilidad futura del activo. Por este motivo, en
este trabajo se analiza, desde diferentes perspecti-
vas, la percepción de riesgo de los compradores de
vivienda y la rentabilidad esperada de los activos
inmobiliarios, así como las consecuencias de dichas
expectativas. Los resultados de una encuesta entre
compradores de vivienda en los últimos años y fu-
turos compradores proporciona información muy
interesante sobre los aspectos comentados con an-
terioridad. En el apartado II, se analizan diversas
aproximaciones económicas a la medición de ex-
pectativas y burbujas; el III se centra en el caso de
la medición de una burbuja inmobiliaria a partir de
las expectativas de los agentes sobre la revaloriza-
ción futura de los precios de la vivienda, y en él se
describen los aspectos metodológicos de la encuesta
que sirve de base al trabajo empírico; el IV contie-
ne los principales resultados de la encuesta, con es-
pecial énfasis en la medición de las expectativas.
Las principales consecuencias de las expectativas
optimistas sobre la evolución futura de los precios
de la vivienda son tratadas en el apartado V; el VI
presenta una interpretación, basada en la estruc-
tura y funcionamiento del sistema crediticio, sobre
los mecanismos que han permitido que estas ex-
pectativas de revalorización se hayan transforma-
do en incrementos de precios. Finalmente, el apar-
tado VII resume las conclusiones del trabajo.

II. EXPECTATIVAS DE REVALORIZACIÓN 
Y BURBUJAS

La importancia de las expectativas para analizar
y explicar fenómenos económicos es conocida des-
de hace mucho tiempo. La referencia de Keynes a los
animal spirits es quizás la más popular de las for-
mulaciones sobre la importancia de las expectativas
en la economía, aunque no la única. Aun recono-
ciendo su importancia, la medición de las expecta-
tivas de los agentes económicos es problemática.
Son muchos los economistas que reniegan de la po-
sibilidad de medir empíricamente las expectativas
utilizando encuestas. Por este motivo, los modelos
económicos han incorporado diferentes procesos de
formación de expectativas basados en formulaciones
«razonables» de carácter teórico. A los modelos ori-
ginales con expectativas estáticas siguieron en los
años cincuenta y sesenta modelos con expectativas
adaptativas, donde los sujetos miraban al pasado a
la hora de formar sus expectativas sobre el futuro. La
llamada revolución de las expectativas racionales de
los años setenta cambió este paradigma para ins-
taurar un nuevo agente que formaba sus expectati-
vas mirando hacia el futuro. El éxito de esta formu-
lación ha dominado los modelos económicos hasta
nuestros días. En los últimos años el gran empuje
de los behavioral models está convirtiéndolos en el
nuevo estándar e influyendo en muchos campos de
la economía académica. Las nuevas teorías, agru-
padas bajo el nombre de behavioral economics, pre-
sentan una combinación de psicología y economía
para describir qué pasa en los mercados cuando los
sujetos humanos son limitados. En muchos casos,
dicha limitación se refiere a su nivel de racionalidad.
El comportamiento humano supuesto en los mode-
los económicos implica un sujeto que maximiza la
siguiente expresión:

max.l ∈L U =  
∞

Σ
t = 1

δ t Σ
s ∈ St

p (s) u (., s, t)

donde L es el conjunto de estrategias, S es el espacio
de estados, p (s) son creencias racionales sobre la pro-
babilidad de que se produzca el estado s, u (., s, t)
es la utilidad en t del estado s, y δ es el factor de
descuento consistente intertemporalmente. La inca-
pacidad de los modelos estándar, basados en este
tipo de comportamiento, para explicar muchos fe-
nómenos económicos ha provocado la introducción
de elementos psicológicos. Entre éstos destacan los
siguientes:

— Inconsistencia temporal en el factor de des-
cuento δ. Los agentes descuentan el presente y el



DECONSTRUYENDO LA BURBUJA: EXPECTATIVAS DE REVALORIZACIÓN Y PRECIO DE LA VIVIENDA EN ESPAÑA

46 PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.° 109, 2006. ISSN: 0210-9107. «LA VIVIENDA: PRECIOS, MERCADOS Y FINANCIACIÓN»

futuro de diferente manera. Pero además son in-
consistentes temporalmente: cuando un período
futuro se convierte en presente, los agentes cambian
su tasa de descuento y le aplican un factor mucho
mayor. Este comportamiento es muestra de falta
de autocontrol. Un ejemplo de este tipo de com-
portamiento es el llamado descuento hiperbólico
(Laibson, 1997).

— Dependencia de una referencia. La función de
utilidad se transforma en u (., r), donde r es el pun-
to de referencia. Existe multitud de evidencia empí-
rica sobre este efecto basado normalmente en ex-
perimentos. Este tipo de funciones de utilidad derivan
de la llamada prospect theory.

— Atención. Algunos agentes no prestan «aten-
ción» durante todos los períodos y procesan la in-
formación de forma lenta en lugar de procesarla de
forma instantánea (Mankiw, Reiss y Wolfers, 2003).
Esto hace que el conjunto sobre el que se maximiza
sea diferente de L.

— Preferencias sociales y persuasión. La función
de utilidad u (., x) contiene la utilidad de otros agen-
tes de la economía.

— Exceso de confianza. Las expectativas sobre
las probabilidades p (s) son diferentes de las que real-
mente se producirán.

Este tipo de efectos psicológicos tienen su refle-
jo en fenómenos observables. Por ejemplo, el exce-
so de confianza fue un factor muy importante en la
explicación del componente no-fundamental (bur-
buja) de los precios de la acciones de las empresas de
Internet. En el campo de la economía de la vivienda,
varios de estos efectos son muy importantes. En par-
ticular, la dependencia referencial, el exceso de con-
fianza y las preferencias sociales.

La caracterización de una burbuja descansa bási-
camente en las expectativas de los individuos. En el
precio de un activo (sea una acción o una vivienda)
existen dos componentes: el fundamental y el no-
fundamental, o burbuja. Por ejemplo, el valor de una
acción depende de los beneficios de la empresa. La
capacidad de una empresa de mejorar su producti-
vidad, la experiencia de sus administradores, etc. son
los factores fundamentales que explican los benefi-
cios. Sin embargo, el precio de una acción es el va-
lor presente descontado de los beneficios futuros de
una empresa, y no tan sólo sus beneficios presen-
tes. Por tanto, es necesario considerar las expectati-
vas futuras de los agentes. Por ejemplo, durante el

período de la burbuja de Internet muchas de las nue-
vas empresas tecnológicas tenían grandes pérdidas
y, no obstante, su valor en Bolsa subía rápidamente.
El motivo era la existencia de unas expectativas muy
optimistas sobre la capacidad futura de generar be-
neficios de dichas empresas.

En el caso de la vivienda, los factores funda-
mentales serían los asociados a su demanda (de-
mografía, tipos de interés, evolución del mercado
laboral y de la renta de las familias, condiciones hi-
potecarias, beneficios fiscales, etc.) y a su oferta (res-
tricciones urbanísticas, plazos en las decisiones ad-
ministrativas, etc.). Además de estos condicionantes
fundamentales, existen otros factores no funda-
mentales basados en las expectativas de revaloriza-
ción de la vivienda. Si estas expectativas son exce-
sivamente optimistas, o la percepción de riesgo es
menor que el riesgo real, el precio se puede separar
del justificado por los fundamentales. Este desajus-
te será temporal, puesto que, en el largo plazo, los
precios deberán ajustarse a los fundamentales.

La identificación de una burbuja en un activo an-
tes de la caída de los precios resulta muy compleja.
El motivo es que una burbuja se define en función
de lo que la gente piensa, de sus expectativas sobre
la revalorización futura del activo. No obstante, exis-
ten indicios que apuntan en esta dirección cuando
las teorías habituales de fijación de precios fracasan
en la explicación de la evolución de éstos. En el caso
del precio de la vivienda en España, estas indicacio-
nes hace tiempo que son bastante claras: desvia-
ción de los precios de la evolución de los factores fun-
damentales, aumento del volumen, etcétera.

Existen básicamente dos aproximaciones a la me-
dición de una burbuja. La primera se basa en la
construcción de complejos modelos econométricos
que intentan separar el valor de activo justificado por
el componente fundamental (por ejemplo la ratio 
PER en las acciones o los factores que explican la
demanda de vivienda en el caso de la inversión in-
mobiliaria) del componente no fundamental o bur-
buja (2). Existen multitud de contrastes economé-
tricos basados en este principio, siendo los más
conocidos los propuestos por Shiller (1981), Camp-
bell y Shiller (1988), West (1988), Diba y Grossman
(1988), y Froot y Obstfeld (1991). Este tipo de con-
trastes tiene diversos problemas. En primer lugar,
la especificación correcta del proceso estocástico
de los fundamentales es determinante para los re-
sultados. Sin embargo, son muchos los contrastes
que rechazan el supuesto fundamental de mercados
eficientes. De hecho, como se ha señalado con an-



terioridad, las nuevas teorías financieras apuntan
en la dirección de modelos de comportamiento en
sustitución del tradicional supuesto de mercados
eficientes (Shiller, 2003). Además, el supuesto de
eficiencia del mercado en el caso del mercado in-
mobiliario no es tampoco apropiado (Case y Shi-
ller, 1989). La dificultad tradicional de la medición
del componente fundamental del precio en los 
activos se ve acrecentada en el mercado de la vi-
vienda por la baja frecuencia de las transacciones
(comparadas con las acciones), la heterogeneidad 
estructural de las viviendas (localización, caracte-
rísticas, etc.) y la influencia de factores de difícil me-
dición, como las restricciones urbanísticas a la cons-
trucción (zonas no urbanizables, rigidez de los planes
urbanísticos, tiempo medio de la concesión de li-
cencias, etc.). Utilizando un procedimiento basado
en la identificación de factores fundamentales y la
consideración residual del componente burbuja, el
Banco de España ha estimado recientemente que la
sobrevaloración del precio de la vivienda se sitúa
entre el 24 y el 35 por 100 (3).

Un aproximación distinta a la medición del com-
ponente burbuja en el precio de un activo es la ex-
tracción directa de las expectativas mediante en-
cuestas. En principio, y aunque algunos economistas
sólo acepten los resultados observables en los mer-
cados como fuente de información, es lógico pen-
sar que, si las expectativas son el motivo funda-
mental de la formación de burbujas, una encuesta
bien diseñada puede ayudar a extraer la información
necesaria (4). Ésta es la aproximación seguida por
Shiller (1999) y por Case y Shiller (1989, 2003). En
un trabajo muy reciente Ang, Bekaert y Wei (2005)
proporcionan un soporte adicional al uso de en-
cuestas para predecir variables económicas. Estos
autores muestran que las medidas basadas en en-
cuestas proporcionan mejores predicciones que mo-
delos ARIMA, modelos basados en la curva de Phillips
y procedimientos centrados en la curva de tipos de
interés.

En el resto del artículo se considera esta segunda
aproximación a la medición del tamaño del compo-
nente no fundamental y se analizan los resultados
de una encuesta realizada entre compradores de vi-
vienda en fechas recientes.

III. LA MEDICIÓN DE LAS EXPECTATIVAS
SOBRE EL PRECIO DE LA VIVIENDA

Ante la importancia de las expectativas en la
formación del precio de la vivienda, en fechas re-

cientes varias instituciones han realizado encuestas
para intentar medir aquellas. En este apartado se
presentan las escasas referencias existentes en el
ámbito internacional, así como la metodología pro-
puesta para la medición de las expectativas de 
revalorización del precio de la vivienda en el caso
español.

1. Encuestas sobre 
la burbuja inmobiliaria

En Estados Unidos se han realizado recientemen-
te varias encuestas sobre este tema. Por ejemplo, Ex-
perian y Gallup realizan una encuesta periódica para
medir la calidad crediticia y el nivel de endeudamiento
de las familias de Estados Unidos. En la encuesta (5)
realizada entre los días 18 y 24 de abril de 2005 in-
cluyeron varias cuestiones relativas a la burbuja in-
mobiliaria. Los resultados mostraban que un 40 por
100 de los encuestados pensaban que el crecimien-
to de los precios era insostenible y que en los tres
próximos años se produciría una corrección. Esta opi-
nión estaba más extendida (46 por 100), entre los
encuestados con menores rentas (menos de 40.000
dólares de renta anual) y menos entre los de mayo-
res rentas. Respecto a las expectativas de revaloriza-
ción futuras, un 70 por 100 de los encuestados es-
peraban que los precios siguieran creciendo en el
futuro. El 25 por 100 esperaba que dicho crecimiento
superara el 10 por 100 anual. Solo un 5 por 100 cree
que los precios caerán.

El McDonald Financial Group realiza una encues-
ta sobre 400 personas influyentes de Estados Uni-
dos con riqueza líquida superior a los 500.000 dólares
y renta anual mayor de 150.000 dólares. En la en-
cuesta de abril de 2005, un 60 por 100 de los en-
cuestados señalaron que existía una burbuja en el
precio de la vivienda, el nivel más alto desde que se
realiza dicha encuesta (enero de 2003). El 26 por
100 espera que la burbuja empiece a pinchar entre
los próximos seis meses y un año, mientras un 33
por 100 cree que esto sucederá en un plazo de uno
a dos años, y un 28 por 100 cree que tardará dos o
más años.

Por el lado de la oferta también existen encues-
tas para medir las expectativas de los constructores
y promotores. Por ejemplo, la National Association of
Realtors (NAR) de Estados Unidos mantiene una en-
cuesta mensual sobre la situación y las expectativas
de los profesionales de la construcción. El gráfico 1
muestra la evolución de las expectativas y la situación
corriente desde mayo de 2005.
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En el caso español no existe prácticamente expe-
riencia en la medición de expectativas sobre el precio
de la vivienda a partir de encuestas. PriceWaterhou-
seCoopers (2005) presenta los resultados de una en-
cuesta sobre coyuntura económica realizada utilizan-
do las respuestas de 122 expertos, directores de
empresas, empresarios y profesores universitarios. En
el cuestionario del primer trimestre de 2005 se inclu-
yen varias preguntas sobre los precios de la vivienda.
El 98,3 por 100 de los encuestados indican que exis-
te sobrevaloración en el precio de la vivienda, aunque
un 64,1 por 100 considera que es «sostenible» (6). El
grado de sobrevaloración es elevado en opinión de
los encuestados. Solo un 5,4 por 100 cree que es me-
nor del 10 por 100 mientras un 58,9 por 100 cree
que supera el 20 por 100. Con respecto a las expec-
tativas de crecimiento de los precios durante el año
2005, el 78,8 por 100 de los encuestados pensaban
que sería menor del 17 por 100, mientras el resto con-
sideraban que sería similar al crecimiento de 2004. Fi-
nalmente, los encuestados también evalúan los factores
que pueden tener un efecto negativo en la sostenibi-
lidad del mercado residencial. Un 45 por 100 señala
la recuperación de los mercados de valores y el au-
mento significativo de los tipos de interés como los
factores más importantes mientras un 38 por 100
considera el deterioro del mercado laboral.

2. El diseño muestral de la encuesta española

En este epígrafe se describe el diseño muestral de
la encuesta utilizada para medir las expectativas de
los compradores de vivienda en España. La refe-
rencia más próxima a este diseño se encuentra en
Case y Shiller (2003). El diseño original de Case y Shi-
ller (1989) utilizó cuatro ciudades de Estados Unidos:
Los Ángeles, San Francisco, Boston y Milwaukee. El
objetivo de esta selección era comparar varias ciu-
dades con glamour, importantes universidades y
empresas de alta tecnología con una ciudad de con-
trol (Milwaukee). Otro factor que hacia diferente a
la ciudad de control del resto era la evolución de la
ratio del precio de la vivienda sobre la renta: en las
tres primeras ciudades el precio de la vivienda cre-
cía mucho más rápidamente que la renta per cápi-
ta, mientras en la última ciudad el crecimiento de
ambas variables era similar. De esta manera, si pen-
samos que la existencia de una burbuja es más pro-
bable cuanto menor sea la capacidad de la renta
para explicar la evolución de los precios, la ciudad
de control sirve como medio efectivo de compara-
ción. Case y Shiller (2003) utilizan las mismas zo-
nas para analizar la formación de una nueva burbuja
en los primeros años del nuevo siglo. En este caso,
las tres primeras ciudades tenían un fuerte boom
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en los precios de la vivienda, mientras los precios
crecían en Milwaukee en torno al 5 por 100 anual.
La consistencia entre las áreas estudiadas y la ma-
yor parte del cuestionario permite realizar un estu-
dio comparativo. La población eran los comprado-
res de vivienda entre marzo y agosto de 2002 en
las ciudades mencionadas. Se enviaron 2.000 cues-
tionarios en enero de 2003 con dos recordatorios
(principios de febrero y principios de marzo). En to-
tal Case y Shiller (2003) recibieron aproximadamente
700 respuestas.

Nuestro cuestionario sigue en gran parte la guía
establecida por el instrumento de Case y Shiller. No
obstante, la población objeto de estudio, el diseño
muestral y el procedimiento de obtención de la in-
formación son distintos. A diferencia del estudio
americano, en nuestro caso hemos seleccionado
compradores y futuros compradores, definidos como
aquellos que pensaban comprar una vivienda antes
del final del año 2005. Otra diferencia importante en
la población objeto de estudio es el período en el que
se compró la vivienda. En el caso de Case y Shiller
(2003) el período está restringido a dos meses, mien-
tras que nosotros analizamos los compradores de
vivienda desde el año 2000, al comienzo del boom
inmobiliario actual.

La selección de ciudades tuvo en cuenta no sólo
la tasa de crecimiento de los precios en las fechas
más recientes, sino también su evolución, dado que
se deseaba realizar dos tomas de información en
dos períodos diferentes. El motivo de esta división
en dos tomas era la posibilidad de analizar el efec-
to de cambios importantes en la tasa de crecimiento
de los precios sobre las expectativas futuras. Las
ciudades fueron seleccionadas en función de la tasa
de crecimiento de los precios de la vivienda duran-
te 2004 en relación con la media del conjunto de Es-
paña. El segundo factor que se deseaba considerar
era la evolución del crecimiento de los precios en-
tre las dos tomas. Obviamente, siendo esta variable
desconocida en el momento de selección de la
muestra, era difícil «acertar» con aquellas que pro-
porcionarían la mayor variabilidad en el tiempo. Por
motivos presupuestarios, era evidente que el estu-
dio no podía pretender obtener información repre-
sentativa para todo el territorio español, incluyen-
do zonas urbanas y rurales y todas las comunidades
autónomas. Finalmente se seleccionaron las si-
guientes ciudades: Coruña (con una tasa de creci-
miento de los precios claramente inferior a la me-
dia), Madrid y Barcelona (cercanas a la media por
debajo), Murcia (cercana a la media, pero por arri-
ba) y Valencia (claramente por encima de la media

de crecimiento). En función del segundo criterio, la
muestra seleccionada proporciona una variabilidad
razonable, aunque con la información disponible
ex-post se podría haber mejorado. El gráfico 2 mues-
tra la media anual del crecimiento de los precios en
2004, el crecimiento en el cuarto trimestre de 2004
y el primer trimestre de 2005 para una muestra de
ciudades.

Respecto al segundo criterio, se observa que de
las dos ciudades con crecimiento superior a la media
de España, Murcia muestra una caída importante en
la tasa de crecimiento (ex post habría sido mejor Te-
ruel, con una caída en el crecimiento de los precios
más intensa) y Valencia un aumento pequeño. En las
tres ciudades con crecimiento de los precios duran-
te 2004 por debajo de la media tenemos tres patro-
nes distintos: mantenimiento de la tasa de creci-
miento (Madrid), una caída pequeña sin llegar por
debajo de 0 (Barcelona) y una caída grande, pasan-
do de positivo a negativo (Coruña, aunque ex post
habría sido mejor elegir Lleida).

Un tercera diferencia respecto al estudio americano
es el procedimiento de obtención de información y
el timing de las encuestas. Case y Shiller (1989, 2003)
utilizan el envío de cuestionarios por correo como
forma de obtención de información. Este mecanismo
tiene, para el objetivo que se persigue, varios pro-
blemas. En primer lugar las tasas de no respuesta
suelen ser elevadas (en la encuesta de 2003 dicha
tasa superó el 65 por 100). Es lógico pensar que exis-
tirá un elevado grado de selección muestral en las res-
puestas. En segundo lugar, y quizás más complicado
que el primer problema, el envío de cuestionarios
por correo impide controlar el momento en el que los
individuos deciden contestar la encuesta. Dado que
en estos estudios es fundamental ser capaz de «con-
trolar» hasta cierto punto el contexto en el que los
individuos están formando sus expectativas, el he-
cho de tener más de tres meses, como sucede en el
caso americano, para responder a la encuesta hace
difícilmente controlable el ambiente en el que el in-
dividuo contesta al cuestionario.

Teniendo en cuenta la importancia de los medios
de comunicación en la formación de las expectati-
vas sobre los precios de la vivienda, ampliamente re-
conocida por Case y Shiller (2003), es preferible ajus-
tar el timing de la encuesta y reducir al máximo el
período de respuesta para tener un contexto míni-
mamente controlado. Con este objetivo la encuesta
española fue realizada en forma de CATI realizado du-
rante cinco días en cada toma. Este procedimiento ho-
mogeneiza el contexto en el cual los diferentes indi-
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viduos contestan a la encuesta, al reducir conside-
rablemente el período de obtención de información.
De esta manera, se evita que las respuestas de al-
gunos individuos se vean afectados por impactos
mediáticos que no han sufrido otros de los sujetos de
la muestra. El timing de la encuesta fue ajustado a
un período entre dos y cuatro semanas después de
la publicación de los datos oficiales de la vivienda
por el Ministerio de la Vivienda relativos al cuarto tri-
mestre de 2004 y el primer trimestre de 2005. Esta
información es ampliamente recogida por los me-
dios de comunicación. Cada oleada se realizó en un
período de cinco días con excepción del piloto (7).
Desde la publicación de los datos oficiales del cuar-
to trimestre de 2004 hasta el final de la segunda
toma se realizó un seguimiento exhaustivo de los
medios de comunicación del conjunto de España y
de cada una de las localidades seleccionadas para
identificar impactos mediáticos diferenciales (por
ejemplo, publicación de estudios sobre los precios
de la vivienda, publicación de los precios de alguna
tasadora, etc.) que pudieran haber sufrido los indi-
viduos de la muestra.

Con anterioridad a la primera oleada de la en-
cuesta, se realizó un estudio piloto con una mues-
tra de 50 individuos. Tras el análisis de estos datos,
se decidió incluir algunas nuevas preguntas y refor-
mular la cuestión sobre los ingresos anuales de la

unidad familiar a partir de la condición socioeconó-
mica, según aparece recogida por el Estudio Gene-
ral de Medios (EGM).

El gráfico 3 muestra la evolución de los precios
de la vivienda en el período en el que los encues-
tados han comprado su vivienda. Para reflejar lo
más fielmente la evolución en la ciudades donde
se realizó la encuesta se han utilizado los datos de
TINSA sobre precios de tasación de viviendas usadas
en las capitales de provincia consideradas (8). Como
es bien conocido, el nivel de precios de la vivienda
en Madrid y Barcelona es muy superior a la media
de España. Por su parte, el nivel de precios de Co-
ruña se ha ido despegando de la media, dado su me-
nor crecimiento, mientras que el de Valencia es el
más bajo, aunque el que más ha crecido en fechas
recientes.

El gráfico 4 presenta las tasas de crecimiento en
las cinco ciudades seleccionadas más el conjunto de
España, y muestra cómo las tasas de crecimiento de
los precios de la vivienda en Barcelona y Murcia son
similares a la media en el segundo trimestre de 2005,
mientras que en Valencia el efecto «Copa América»
ha hecho situarse el crecimiento de los precios en
torno al 30 por 100. Coruña muestra durante todo
el período tasas de crecimiento de los precios infe-
riores a la media española.
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GRÁFICO 2
CRECIMIENTO DE LOS PRECIOS Y SELECCIÓN MUESTRAL
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GRÁFICO 3
EVOLUCIÓN DEL PRECIO DE TASACIÓN DE LAS VIVIENDAS USADAS EN LAS CIUDADES DE LA MUESTRA

Fuente: TINSA y elaboración propia.
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GRÁFICO 4
TASA DE CRECIMIENTO DE LOS PRECIOS EN LAS CIUDADES DE LA MUESTRA

Fuente: TINSA y elaboración propia.
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IV. PRINCIPALES RESULTADOS 
DE LA ENCUESTA

La muestra final se compone de 1.509 encuestas
realizadas en las cinco ciudades anteriormente co-
mentadas. El cuadro n.º 1 contiene la distribución
de la muestra en cada ciudad.

Un aspecto importante de los sujetos encuesta-
dos es el momento en que compraron su vivienda,
caso de que ya lo hayan hecho. El segundo grupo de
interés son los individuos que señalan que comprarán
una vivienda antes del final de 2005. Esta caracterís-
tica es importante para evaluar en qué medida el au-
mento de los precios de la vivienda ha incrementado
el valor de su patrimonio inmobiliario y, por tanto,
puede afectar sus expectativas. El cuadro n.º 2 mues-
tra la distribución del momento de compra. Alrede-
dor del 30 por 100 de los encuestados aún no han
comprado la vivienda, pero esperaban hacerlo antes
de que finalizara el año 2005. Obviamente, una par-
te de estos potenciales compradores no realizarán la
compra, aunque sus opiniones son tan interesantes
como las de los que ya poseen la vivienda. De hecho,
si proyectamos la proporción de compradores hasta
mayo de 2005 hasta el final de año, obtenemos una
proporción similar a la observada en 2003 y 2004.

Otra característica importante de la vivienda es
su antigüedad en el momento de la compra. Asi-
mismo, también es importante separar a los en-
cuestados en función de que la compra sea su pri-
mera vivienda o no. El cuadro n.º 3 contiene la
distribución por ciudades de la proporción de pri-
meras viviendas y viviendas nuevas adquiridas, o de
prevista adquisición, por los encuestados. Las pri-
meras dos columnas muestran las proporciones para
el conjunto de encuestados. La mayoría de las vi-
viendas son usadas (52,2 por 100) y representan la
primera adquisición inmobiliaria de la familia (63
por 100). La mayor proporción de primera vivienda
se sitúa entre los compradores de Barcelona (81,5 por
100), seguida de Madrid (59,3 por 100). Por su par-
te, la menor proporción de viviendas nuevas en las
compras de los últimos cinco años se corresponden
con Barcelona (30,9 por 100) y Valencia (35,8 por
100). Los porcentajes cambian poco si se excluyen
los compradores potenciales durante el año 2005.
De hecho, la proporción de primeras viviendas y de
viviendas nuevas disminuye, aunque muy poco. En
términos comparativos la NAR de Estados Unidos
señala que de las viviendas vendidas en los últimos
años un 21 por 100 eran nuevas, y para el 40 por
100 de los sujetos se trataba de la primera compra
de vivienda. La proporción de viviendas nuevas en

el caso español es más del doble, dada la enorme
actividad constructora de los últimos años.

Un aspecto interesante de los compradores de
vivienda recientes es su edad. El gráfico 5 muestra
la estimación de la densidad de la distribución de

CUADRO N.º 3

DISTRIBUCIÓN DE LAS CARACTERÍSTICAS BÁSICAS 
DE VIVIENDA Y COMPRADORES

(En porcentaje)

TODOS COMPRADORES

CIUDAD Primera Vivienda Primera Vivienda
vivienda nueva vivienda nueva

Barcelona... 76,94 32,22 81,50 30,94
Madrid....... 62,05 51,18 59,34 47,25
Murcia ....... 58,13 63,91 56,76 62,70
Coruña ...... 52,85 61,09 43,06 56,94
Valencia ..... 59,80 38,21 58,48 35,87

Total.......... 63,02 47,79 61,25 45,42

Fuente: Elaboración propia.

CUADRO N.º 2

DISTRIBUCIÓN DEL MOMENTO DE COMPRA

Porcentaje

2000 ....................................... 14,31
2001 ....................................... 9,87
2002 ....................................... 11,13
2003 ....................................... 13,92
2004 ....................................... 13,72
Hasta mayo 2005 .................... 6,83
Resto de 2005 ......................... 30,22

Fuente: Elaboración propia.

CUADRO N.º 1

DISTRIBUCIÓN DE LA MUESTRA

Frecuencia

Barcelona ................................ 360
Madrid .................................... 361
Murcia..................................... 246
Coruña.................................... 246
Valencia................................... 296

Total ....................................... 1.509

Fuente: Elaboración propia.



la edad de los compradores. La edad mediana es de
37 años (9) mientras la media es superior a los 39
años. Este información, no obstante, es poco rele-
vante si queremos saber la edad de acceso a la pri-
mera vivienda, pues mezcla la de los compradores
de 2000 con la de los compradores de 2005. Ade-
más considera conjuntamente los compradores de
primera vivienda y los compradores de sucesivas
viviendas. Finalmente, los cálculos anteriores tie-
nen en cuenta también la muestra de los encues-
tados que todavía no han adquirido la vivienda,
aunque creen que la comprarán antes de final del
año 2005.

Si restringimos la muestra a la adquisición de pri-
mera vivienda y tenemos en cuenta la edad de acceso,

y no la edad en el momento de la encuesta, se ob-
tiene que la edad mediana de los primeros compra-
dores de vivienda es de 34 años (10) (cuadro n.º 4).
Este valor es consistente con el progresivo retraso en
la salida del domicilio familiar, que sitúa la edad me-
diana de este hecho vital en los 31 años.

El cuadro n.º 5 muestra la edad media y media-
na de los compradores de primera vivienda en cada
año de los considerados en la muestra. La edad me-
diana muestra un claro perfil decreciente, aunque la
edad media es más errática.

Otro aspecto importante para caracterizar la mues-
tra es el uso principal que el comprador dará a la vi-
vienda. El cuadro n.º 6 muestra que la gran mayoría
de los individuos encuestados (83,1 por 100) seña-
lan que la vivienda es/será su residencia principal. El
11,1 por 100 han comprado una segunda vivienda,
mientras el 4 por 100 señala que la compra fue fun-
damentalmente una inversión para rentabilizar me-
diante el aumento del precio o el alquiler.

Por el diseño de la muestra, el sistema de mues-
treo y los horarios de las llamadas el porcentaje de
compra como inversión está sin duda subestimado
(11). En principio, incluso si el encuestado se dedi-
ca a la intermediación inmobiliaria, al preguntar si
ha comprado una vivienda en los últimos cinco años
llamando a su domicilio familiar es muy probable
que conteste en clave personal y no empresarial
(12). El porcentaje de compra exclusiva por inversión
aumenta un punto si se excluyen los encuestados
que todavía no han adquirido la vivienda (última
columna de la tabla).

Por su parte, el cuadro n.º 7 muestra la evolu-
ción del motivo principal de la compra de la vi-
vienda. La tendencia más clara en el cuadro n.º 7

CUADRO N.º 4

EDAD DE PRIMER ACCESO A UNA VIVIENDA 
EN PROPIEDAD POR CIUDAD

Ciudad Media Mediana

Barcelona ................ 37,67 34
Madrid .................... 37,62 34
Murcia .................... 36,23 33
Coruña.................... 42,84 39,5
Valencia .................. 39,08 35

Total....................... 38,20 34

Fuente: Elaboración propia.

CUADRO N.º 5

EDAD DE PRIMER ACCESO A LA VIVIENDA POR AÑO DE COMPRA

Año de compra Media Mediana

2000....................... 38,23 35
2001....................... 37,90 35
2002....................... 39,18 35
2003....................... 39,27 34
2004....................... 36,95 34
2005....................... 37,58 32

Total....................... 38,20 34

Fuente: Elaboración propia.
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Fuente: Elaboración propia.
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es la disminución de la compra como vivienda prin-
cipal y el aumento de la compra por motivo inver-
sión. El cuadro n.º 8 destaca el uso principal de la
vivienda adquirida en función de la situación so-
cio-económica de la familia. Las proporciones son
muy similares, aunque se puede señalar que el uso
como vivienda principal disminuye a medida que
mejora la situación socio-económica, y el motivo
inversión sólo tiene importancia en la clase alta y
media-alta. Es interesante observar que la propor-
ción de compra de segunda vivienda es similar en
todos los estratos socio-económicos, con excep-
ción del medio-bajo.

1. La importancia del motivo inversión 
y la percepción del riesgo

La mayoría de los encuestados señalan que com-
praron la vivienda para utilizarla como residencia.
Esto no significa, sin embargo, que no pensaran en
el aspecto de inversión que supone la compra de
una vivienda. En concreto, un 45,3 por 100 de los en-
cuestados señalan que en su compra tuvo una con-
sideración importante el pensar que estaban ha-
ciendo una inversión rentable. Para un 18,4 por 100
de los encuestados, el aspecto de inversión tuvo, en
parte, relevancia a la hora de adquirir la vivienda.

CUADRO N.º 6

USO PRINCIPAL DE LA VIVIENDA POR CIUDADES
(En porcentaje)

Barcelona Madrid Murcia Coruña Valencia Total
Futuros

compradores

Para vivir (vivienda principal)............. 85,71 83,63 82,52 77,24 84,80 83,08 82,57
Segunda residencia .......................... 10,71 10,42 8,94 16,67 9,80 11,16 10,76
Como inversión/para alquilar............ 2,68 3,87 5,28 5,28 3,72 4,04 4,98
Para transmitir a mis hijos ................ 0,89 2,08 3,25 0,41 1,69 1,64 1,20

Fuente: Elaboración propia.

CUADRO N.º 7

USO PRINCIPAL POR AÑO DE COMPRA
(En porcentaje)

2000 2001 2002 2003 2004

Para vivir (vivienda principal) ................... 86,60 87,94 75,46 79,51 81,00
Segunda residencia ................................ 9,57 9,93 15,34 10,24 11,50
Como inversión/para alquilar .................. 3,35 1,42 6,13 5,85 7,00
Para transmitir a mis hijos....................... 0,48 0,71 3,07 3,90 0,50

Fuente: Elaboración propia.

CUADRO N.º 8

USO PRINCIPAL POR ESTRATO SOCIO-ECONÓMICO
(En porcentaje)

Alta Media-alta Media Media-baja

Para vivir (vivienda principal) ................... 74,50 82,14 84,33 89,04
Segunda residencia ................................ 12,08 10,00 11,70 8,22
Como inversión/para alquilar .................. 8,05 7,50 2,87 0,00
Para transmitir a mis hijos....................... 4,70 0,36 1,10 2,74

Fuente: Elaboración propia.



Solo un 36,6 por 100 señala que no pensaron en
que estaban haciendo una inversión cuando com-
praron su vivienda. Estos resultados contrastan cla-
ramente con los obtenidos por Case y Shiller (2003);
en efecto, en todas las ciudades analizadas y los dos

años considerados (1988 y 2003) la proporción de en-
cuestados que no tuvieron en absoluto en conside-
ración el aspecto de inversión que tiene una vivien-
da alcanza como máximo el 10 por 100 (13).

Por ciudades, el gráfico 6 muestra que los com-
pradores de Madrid, Barcelona y Coruña son los que
pusieron más peso en la vivienda como activo renta-
ble. En Valencia y Murcia la proporción de los encues-
tados que consideraron muy importante el carácter de
inversión de la vivienda no alcanza el 40 por 100.

El gráfico 7 muestra la evolución de la importan-
cia de la rentabilidad de la vivienda como activo en
la decisión de compra. La tendencia temporal es al
aumento de dicha importancia. Mientras entre los
compradores del año 2000 un 55 por 100 conside-
raron el aspecto de inversión de la vivienda, entre
los compradores de 2005 este porcentaje alcanza el
68 por 100. La creciente preocupación por el au-
mento de los precios de la vivienda y la consolidación
de unas expectativas de revalorización continua han
influido decisivamente en esta evolución.

El gráfico 8 muestra que la importancia de la ren-
tabilidad futura de la vivienda en la compra fue ma-
yor entre los encuestados clasificados en el estrato so-
cioeconómico alto, y menor entre los clasificados en
el medio-bajo.

100

0

2000

80

60

30

Po
rc

en
ta

je

90

70

50

20

10

40

No lo pensé En parte Fue una consideración importante

2001 2002 2003 2004 2005 Futuros

GRÁFICO 7
IMPORTANCIA DE LA RENTABILIDAD 
DE LA VIVIENDA EN LA COMPRA 
POR AÑO DE ADQUISICIÓN

Fuente: Elaboración propia.

100

0

Alta Media-alta Media-baja Total

80

60

30

Po
rc

en
ta

je

90

70

50

20

10

40

Media

No lo pensé En parte Fue una consideración importante

GRÁFICO 8
IMPORTANCIA DE LA RENTABILIDAD 
DE LA VIVIENDA EN LA COMPRA 
POR SITUACIÓN SOCIO-ECONÓMICA

Fuente: Elaboración propia.

100

0

Barcelona Madrid Coruña Valencia

80

60

30

Po
rc

en
ta

je

90

70

50

20

10

40

Murcia

No lo pensé En parte Fue una consideración importante

GRÁFICO 6
IMPORTANCIA DE LA RENTABILIDAD 
DE LA VIVIENDA EN LA COMPRA

Fuente: Elaboración propia.

JOSÉ GARCÍA-MONTALVO

PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.° 109, 2006. ISSN: 0210-9107. «LA VIVIENDA: PRECIOS, MERCADOS Y FINANCIACIÓN» 55



DECONSTRUYENDO LA BURBUJA: EXPECTATIVAS DE REVALORIZACIÓN Y PRECIO DE LA VIVIENDA EN ESPAÑA

56 PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.° 109, 2006. ISSN: 0210-9107. «LA VIVIENDA: PRECIOS, MERCADOS Y FINANCIACIÓN»

Otro aspecto importante en la decisión de compra
de una vivienda es el riesgo percibido por los com-
pradores. El cuadro n.º 9 muestra que un 41,7 por 100
de los encuestados creen que la compra de vivienda
supone en la actualidad un gran riesgo, mientras un
31,8 por 100 perciben algún riesgo en la compra de
la vivienda. Congruentemente con los resultados del
gráfico 6, en las ciudades donde el motivo inversión
ha sido más importante en la decisión de compra de
la vivienda se percibe también mayor riesgo. En este
caso, Madrid es claramente la ciudad donde los com-
pradores perciben mayor riesgo en la actualidad, se-
guida por Barcelona y Coruña.

El gráfico 9 muestra cómo la sensación de ries-
go sobre la situación actual crece desde los com-
pradores de vivienda en 2001 hasta los encuesta-
dos que planean comprar una vivienda durante
2005, indicando además que la percepción de ries-
go se mantiene muy alta en todas las oleadas anua-
les de compradores.

2. Motivos que influyeron en la compra

El epígrafe anterior muestra la importancia que
la rentabilidad futura de la vivienda tiene en la deci-
sión de compra, aunque también existe una cierta
percepción generalizada del riesgo que dicha inver-
sión supone. En este epígrafe se analizan los moti-
vos concretos de la compra para explicar los resul-
tados del anterior.

El cuadro n.º 10 contiene la media, en una esca-
la de 1 a 5, de diversos motivos para la compra de
una vivienda, excluyendo la rentabilidad de ésta como
inversión, que ya fue analizada en la sección anterior.
Los dos motivos más importantes son la sensación de
que en el futuro las viviendas serán más caras y que
no podrá comprar si no lo hace/hizo en el momen-
to de la decisión. Este resultado indica que la com-
pra de vivienda tiene un cierto carácter de actuación
por impulso y, sobre todo, presenta una indicación

adicional de la importancia de las expectativas sobre
los precios futuros en los precios actuales. En gene-
ral, se observa una gran homogeneidad en la im-
portancia de los diferentes motivos entre los com-
pradores de las ciudades de la muestra.

Tampoco se observan diferencias importantes en
los motivos de compra en función del año en que
se produjo la adquisición, como muestra el cuadro
número 11.

El cuadro n.º 12 muestra los motivos de compra
en función de la condición socioeconómica del en-
trevistado. La importancia de la percepción de que en
el futuro sería imposible adquirir una vivienda crece
a medida que se reduce la condición socio-econó-
mica. Un efecto similar se observa en la percepción
de que, en el futuro, las viviendas serán más caras.

CUADRO N.º 9

PERCEPCIÓN DE RIESGO ENTRE LOS COMPRADORES DE VIVIENDA

Barcelona Madrid Murcia Coruña Valencia Total

Gran riesgo................... 41,39 53,46 33,33 41,06 35,47 41,75
Algún riesgo ................. 38,89 22,99 32,93 28,46 35,81 31,81
Muy poco riesgo........... 19,72 23,55 33,74 30,49 28,72 26,44

Fuente: Elaboración propia.
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¿Cuáles son, según los encuestados, los factores
que más influyen en el crecimiento del precio de la vi-
vienda en España? La atribución causal del incremen-
to de precios por ciudades aparece en el cuadro núme-
ro 13. Muchas de estas opiniones tienen una influencia
importante de los medios de comunicación.

En todas las ciudades, el factor considerado fun-
damental es el aumento del precio del suelo. Este

aspecto es interesante, pues lógicamente las restric-
ciones urbanísticas y la superficie de suelo urbani-
zado es muy diferente en las distintas ciudades. El se-
gundo factor más importante, según los encuestados,
es el bajo tipo de interés. Sin embargo, en este pun-
to no existe tanta coincidencia entre los encuestados
de las diferentes ciudades. Por ejemplo, en Murcia el
segundo lugar entre las causas del aumento de los
precios lo ocupa la abundancia de dinero negro. El

CUADRO N.º 10

MOTIVOS QUE INFLUYERON EN LA DECISIÓN DE COMPRA (ESCALA 0-5)

Barcelona Madrid Murcia Coruña Valencia Total

En el futuro no podría comprar..................... 3,29 3,30 2,65 2,55 2,66 2,94
Conversaciones con amigos .......................... 2,45 2,68 2,17 1,92 2,10 2,30
Amigos habían comprado recientemente...... 1,69 1,86 1,41 1,41 1,35 1,58
Noticias sobre el precio de la vivienda ........... 2,43 2,60 2,19 2,24 2,05 2,33
Futuro más caras .......................................... 3,53 3,36 3,02 3,05 3,19 3,26
Baja rentabilidad de la Bolsa ......................... 1,47 1,47 1,06 1,22 1,29 1,33
Cambio en las condiciones familiares ............ 2,91 2,65 2,60 3,10 2,61 2,77

Fuente: Elaboración propia.

CUADRO N.º 11

MOTIVOS PARA LA COMPRA POR AÑO DE ADQUISICIÓN

2000 2001 2002 2003 2004 2005 Futuro

En el futuro no podría comprar..................... 2,88 2,74 3,02 2,82 3,05 2,96 3,01
Conversaciones con amigos .......................... 2,11 2,09 2,18 2,15 2,26 2,34 2,59
Amigos habían comprado recientemente...... 1,32 1,28 1,36 1,32 1,51 1,63 2,00
Noticias sobre el precio de la vivienda ........... 1,95 2,00 2,08 2,22 2,28 2,41 2,76
Futuro más caras .......................................... 3,32 3,25 3,50 3,23 3,28 3,10 3,19
Baja rentabilidad de la Bolsa ......................... 1,25 1,24 1,48 1,06 1,00 1,43 1,58
Cambio en las condiciones familiares ............ 3,02 2,66 2,67 2,54 2,22 2,83 3,06

Fuente: Elaboración propia.

CUADRO N.º 12

MOTIVOS DE LA COMPRA POR CONDICIÓN SOCIOECONÓMICA

Alta Media alta Media media Media baja

En el futuro no podría comprar..................... 2,37 2,69 3,18 3,20
Conversaciones con amigos .......................... 2,12 2,24 2,45 2,01
Amigos habían comprado recientemente...... 1,30 1,47 1,70 1,67
Noticias sobre el precio de la vivienda ........... 1,99 2,32 2,43 2,28
Futuro más caras .......................................... 3,05 3,14 3,42 3,20
Baja rentabilidad de la Bolsa ......................... 1,25 1,25 1,35 1,33
Cambio en las condiciones familiares ............ 2,56 2,72 2,85 2,60

Fuente: Elaboración propia.
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coste de la construcción (materiales, mano de obra,
etc.) ocupa el cuarto lugar, aunque Murcia es, de
nuevo, distinta, pues en cuarto lugar aparecen las
compras de los extranjeros. Por tanto, y según la opi-
nión de los encuestados, los factores de oferta (sue-
lo y costes de construcción) son tan importantes
como los de demanda. Sin embargo, en la realidad,
los costes de construcción han caído en términos
reales y el precio del suelo se fija en función del pre-
cio de la vivienda y, en consecuencia, en función de
la demanda, dada la inelasticidad de la oferta a cor-
to plazo.

El cuadro n.º 14 muestra que la atribución causal
no cambia significativamente en función del año de
adquisición de la vivienda.

El cuadro n.º 15 recoge la importancia de los di-
ferentes factores en función de la clase socioeconó-
mica. Cuanto menor es el nivel de renta, mayor im-

portancia se concede a los inmigrantes y a los cos-
tes de construcción y menor a los tipos de interés, la
rentabilidad de la Bolsa y el dinero negro.

3. Expectativas de revalorización futura 
de la vivienda

Los epígrafes anteriores ha puesto claramente de
manifiesto la importancia que las expectativas de
revalorización de la vivienda tienen en su adquisi-
ción. La rentabilidad futura de la vivienda fue un as-
pecto muy importante en la compra, al igual que la
percepción de que, dado que en el futuro las casas
serían más caras, existía la posibilidad de que no pu-
dieran acceder a una vivienda de no hacerlo en el
momento en que los encuestados realizaron la com-
pra. En este epígrafe se analiza y concreta el nivel de
las expectativas de los encuestados sobre la revalo-
rización futura del precio de la vivienda.

CUADRO N.º 13

ATRIBUCIÓN CAUSAL DEL AUMENTO DE PRECIOS POR CIUDADES

Barcelona Madrid Murcia Coruña Valencia Total

Bajos tipos de interés .................................... 3,63 3,70 3,41 3,55 3,49 3,57
Escasa rentabilidad de la Bolsa ...................... 2,61 2,70 2,64 2,50 2,68 2,63
Dinero negro ................................................ 3,44 3,71 3,66 3,02 3,46 3,48
Compradores extranjeros .............................. 3,10 2,93 3,50 2,52 3,04 3,02
Emigrantes ................................................... 2,36 2,64 2,36 1,81 2,36 2,34
Los precios son bajos frente a Europa............ 2,25 2,25 2,28 2,28 2,65 2,34
Aumento de la renta en España .................... 2,53 2,50 2,39 2,71 2,62 2,55
Aumento de los costes de construcción ........ 3,31 3,07 2,99 3,29 3,21 3,18
Aumento del precio del suelo ....................... 4,06 4,17 4,20 4,09 4,08 4,12

Fuente: Elaboración propia.

CUADRO N.º 14

ATRIBUCIÓN CAUSAL DEL AUMENTO DE PRECIOS POR AÑO DE COMPRA

2000 2001 2002 2003 2004 2005 Futuro

Bajos tipos de interés .................................... 3,55 3,63 3,63 3,48 3,72 3,50 3,53
Escasa rentabilidad de la Bolsa ...................... 2,44 2,74 2,71 2,67 2,61 2,59 2,65
Dinero negro ................................................ 3,46 3,40 3,54 3,50 3,36 3,43 3,54
Compradores extranjeros .............................. 2,82 2,90 3,04 2,88 2,93 3,12 3,22
Emigrantes ................................................... 2,16 2,30 2,33 2,07 2,35 2,66 2,49
Los precios son bajos frente a Europa............ 2,30 2,20 2,36 2,19 2,28 2,30 2,50
Aumento de la renta en España .................... 2,47 2,54 2,44 2,51 2,39 2,24 2,78
Aumento de los costes de construcción ........ 3,11 3,23 3,10 3,11 3,13 3,08 3,30
Aumento del precio del suelo ....................... 4,16 4,08 4,18 4,03 4,14 4,09 4,12

Fuente: Elaboración propia.



La doble vertiente de la vivienda, como provee-
dora de servicios y como activo, hace que las ex-
pectativas de revalorización futuras sean funda-
mentales para la decisión de compra. El cuadro
número 16 contiene la correlación entre las dife-
rentes medidas de crecimiento de los precios. La de-
finición de las variables es la siguiente: INFESP es el cre-
cimiento de los precios de la vivienda en el año
anterior en el conjunto de España; INFCIUDAD es la in-
flación en el precio de la vivienda durante el año an-
terior en la ciudad donde vive el entrevistado; INF05
mide la inflación esperada para su ciudad en el año
2005; INF10a es la inflación media anual esperada
en los próximos 10 años. El cuadro muestra la co-
rrelación entre estas cuatro variables. La correlación
entre la inflación de los últimos doce meses en la
ciudad y la española es muy alta, alcanzando 0,85.
También es relativamente alta la correlación entre
la inflación esperada para 2005 y la inflación perci-
bida en la ciudad de residencia del entrevistado du-
rante los doce meses anteriores a la entrevista. Por
último, las correlaciones más bajas, aunque positi-

vas, están asociadas al crecimiento medio de los pre-
cios esperados para los próximos diez años.

El cuadro n.º 17 muestra que los encuestados
piensan que el incremento del precio de la vivien-
da es muy superior al mostrado por las estadísticas
oficiales. En media, los encuestados consideran que
el incremento en los últimos doce meses fue del
24,8 por 100, mientras los precios han crecido, se-
gún las estimaciones oficiales, un 16,5 por 100 en

CUADRO N.º 15

ATRIBUCIÓN CAUSAL DEL INCREMENTO DE PRECIOS POR CLASE SOCIO-ECONÓMICA

Alta Media alta Media media Media baja

Bajos tipos de interés .................................... 3,67 3,57 3,56 3,29
Escasa rentabilidad de la Bolsa ...................... 2,90 2,59 2,56 2,42
Dinero negro ................................................ 3,72 3,48 3,46 3,01
Compradores extranjeros .............................. 2,93 2,90 3,15 2,77
Emigrantes ................................................... 1,90 2,08 2,60 2,24
Los precios son bajos frente a Europa............ 2,21 2,20 2,47 2,33
Aumento de la renta en España .................... 2,46 2,43 2,61 2,58
Aumento de los costes de construcción ........ 2,86 2,91 3,40 3,54
Aumento del precio del suelo ....................... 3,91 4,04 4,23 4,08

Fuente: Elaboración propia.

CUADRO N.º 17

EXPECTATIVAS DE REVALORIZACIÓN DEL PRECIO DE LA VIVIENDA
(En porcentaje)

Barcelona Madrid Murcia Coruña Valencia Total

Incremento percibido de precios en España en el último año......... 22,94 25,56 27,15 21,67 26,78 24,79
Incremento real en España (capitales)............................................ 16,48 16,48 16,48 16,48 16,48

Incremento percibido de precios en su ciudad en el último año..... 25,72 26,62 27,15 21,39 27,59
Incremento real de los precios en su ciudad ..................................... 16,77 12,31 17,17 13,10 28,91
Incremento esperado de precios en su ciudad en 2005 .................. 16,62 15,13 18,53 15,43 20,22
Incremento esperado medio de precios en los próximos 10 años... 26,58 25,60 19,26 21,77 21,75 23,43

Fuente: Elaboración propia.

CUADRO N.º 16

CORRELACIÓN ENTRE LAS DISTINTAS MEDIDAS DE INFLACIÓN 
ESPERADA/PERCIBIDA

INF05 INF10a INFESP INFCIUDAD

INF05............... 1
INF10a ............. 0,42 1
INFESP.............. 0,46 0,30 1
INFCIUDAD ...... 0,51 0,35 0,85 1
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las capitales de provincia. Podría suceder que los
entrevistados hagan su estimación sobre el creci-
miento del precio a nivel agregado basándose en los
precios de su ciudad. Por eso es interesante com-
parar los resultados de las expectativas por ciuda-
des respecto al incremento de precio real. Con 
excepción de Valencia, la inflación inmobiliaria per-
cibida es muy superior a la realmente observada en
la ciudad. En particular, mientras los precios cre-
cieron en Madrid un 12,3 por 100, los entrevista-
dos consideran que los precios crecieron en el últi-
mo año un 26,6 por 100. El incremento esperado
para las respectivas ciudades durante 2005 es in-
ferior al de 2004. Sin embargo, los entrevistados
consideran que el rendimiento medio para los pró-
ximos diez años será superior al de 2005 y, en al-
gunos casos, incluso superior al de 2004.

Es interesante notar que el cuadro anterior mues-
tra la media de las expectativas de los entrevista-
dos. Sin embargo, existe una cola con una masa de
probabilidad no despreciable en los valores altos, lo
que provoca una clara asimetría en la distribución del
crecimiento esperado de los precios. La mediana es
bastante más robusta que la media ante este tipo de
distribución. En este caso, la mediana del incre-
mento del precio de la vivienda en España en los
últimos doce meses es del 20 por 100, superior al
observado pero más cercano a su valor real que la

media. Lo más curioso es que las expectativas para
el año 2005 son muy similares en todas las ciuda-
des, a pesar de que el crecimiento de los precios es
bastante diferente, y se sitúan también en el 20 por
100. Finalmente, la mediana del incremento de los
precios en la ciudad del entrevistado para 2005 tam-
bién es prácticamente igual entre los entrevistados,
situándose en el 15, inferior a la inflación observa-
da en 2004. Por último, y siguiendo un patrón ya ob-
servado en las medias, la mediana para el incre-
mento medio de los precios en los próximos diez
años es del 16 por 100, algo superior a la espera-
da para el año 2005.

Los resultados del cuadro anterior muestran has-
ta qué punto los entrevistados tienen unas expecta-
tivas optimistas del precio de la vivienda en el presente
y para el futuro. El cuadro n.º 18 indica que estas
expectativas no están relacionadas con el momento
de compra de la vivienda. La rentabilidad esperada
para el futuro es similar en todos los entrevistados,
con independencia del momento de la compra.

El cuadro n.º 19 muestra que la percepción del
crecimiento de los precios en los encuestados de con-
dición socioeconómica más baja es superior al ob-
servado en el resto. Las causas de esta diferencia
pueden ser de diversa índole. En primer lugar, el pre-
cio del metro cuadrado en las viviendas pequeñas

CUADRO N.º 18

EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO DE PRECIOS POR AÑO DE ADQUISICIÓN

2000 2001 2002 2003 2004 2005 No

Incremento de precios en España en el último año ........... 24,06 23,62 23,94 26,90 23,66 22,66 25,93
Incremento de precios en su ciudad en el último año ....... 25,26 25,94 26,32 26,39 25,17 24,46 26,35
Incremento de precios en su ciudad en 2005 ................... 16,10 16,14 18,39 18,51 18,84 15,21 16,48
Incremento medio de precios en los próximos 10 años..... 24,13 21,40 21,35 22,97 24,87 21,70 24,59

Fuente: Elaboración propia.

CUADRO N.º 19

EXPECTATIVAS DE REVALORIZACIÓN EN FUNCIÓN DEL ESTRATO SOCIOECONÓMICO

Alta Media alta Media media Media baja

Incremento de precios en España en el último año ........... 20,80 21,87 26,20 28,48
Incremento de precios en su ciudad en el último año ....... 20,45 23,87 27,42 28,92
Incremento de precios en su ciudad en 2005 ................... 15,02 15,92 18,35 19,68
Incremento medio de precios en los próximos 10 años..... 21,72 22,66 25,12 25,99

Fuente: Elaboración propia.



ha crecido más que el precio en las viviendas más
grandes. Esto significaría que la percepción está en
sintonía con la experiencia de los entrevistados como
compradores de vivienda. En segundo lugar, podría
suceder que, dada la menor disponibilidad econó-
mica de los sujetos clasificados en los estratos so-
cioeconómicos más bajos, la percepción del incre-
mento del precio de la vivienda sea mayor.

Los cuadros anteriores presentan una visión par-
cial de los factores determinantes de las expectati-
vas de revalorización del precio de la vivienda. El
cuadro n.º 20 contiene un análisis de regresión don-
de se consideran los factores más importantes que
pueden explicar las expectativas de crecimiento del
precio de la vivienda a corto plazo (INF05) y a largo
plazo (INF10a).

Las variables utilizadas incluyen, en primer lugar,
la ciudad de residencia (Madrid, Murcia, Coruña y
Valencia). El estatus socioeconómico se divide en
cuatro niveles (SOC4 representa el nivel medio bajo).
La variable SEGUNDA OLA es una dicotómica que in-
dica que los entrevistados pertenecen a la segunda
toma de información. El grupo de referencia son
compradores de Barcelona, pertenecientes a un ni-
vel socioeconómico alto, que fueron entrevistados
durante la fase piloto o la primera oleada. La varia-
ble RENTBOLSA indica la importancia que el entrevis-
tado concede a la baja rentabilidad de la Bolsa como
causante del aumento observado en el precio de la
vivienda. La variable AHORA O NUNCA indica la valo-
ración del entrevistado sobre la influencia que el fu-
turo aumento de los precios de la vivienda tuvo en
su decisión de comprar la vivienda («Pensé que si no
compraba, en el futuro no me podría permitir tener
una vivienda en propiedad»). Finalmente, la variable
FAMILIA indica la importancia que un cambio en las
condiciones familiares tuvo en la compra de la vi-
vienda. Estas tres son las únicas variables que son
significativas en alguna de las especificaciones. El
resto de las variables que describen la influencia de
factores propios (en la decisión de compra de su vi-
vienda) o comunes (en el aumento de los precios de
la vivienda en general) no son significativas en nin-
guna de las especificaciones. En todo caso, las últi-
mas filas de la tabla presentan contrastes conjuntos
para los dos bloques de preguntas.

Las dos primeras columnas analizan los determi-
nantes de la inflación esperada en 2005. En ambas,
los entrevistados de Murcia y, particularmente, de Va-
lencia muestran unas expectativas de inflación para
2005 superiores a las del resto de las ciudades. En el
caso de Valencia, el efecto «Copa América» es la ra-

zón más probable de estas expectativas diferencia-
les. La primera columna muestra que los entrevista-
dos de estrato socioeconómico medio-bajo son los
que tienen unas expectativas más inflacionistas. Los
entrevistados que compraron la vivienda por un in-
cremento del tamaño de su familia tienen unas ex-

CUADRO N.º 20

FACTORES DETERMINANTES DE LAS EXPECTATIVAS 
DE CRECIMIENTO DEL PRECIO DE LA VIVIENDA

Variable dependiente INF05 INF10a

C ........................................ 12,94 12,20 23,72 20,70
(5,57) (5,96) (7,58) (6,81)

Sesgo inflacionista............... 0,40 0,37
(20,07) (11,84)

Madrid................................ -0,91 -1,00 -0,47 -0,24
(0,79) (0,99) (0,29) (0,15)

Murcia ................................ 2,31 2,72 -5,28 -4,52
(1,84) (2,48) (2,83) (2,50)

Coruña ............................... -0,76 -1,64 -2,04 -3,06
(0,58) (1,62) (1,05) (1,63)

Valencia .............................. 4,06 5,82 -3,19 -1,46
(3,74) (5,68) (1,82) (0,86)

SOC2 .................................. 0,62 -0,84
(0,50) (0,77)

SOC3 .................................. 2,15 -0,31
(1,82) (0,30)

SOC4 .................................. 3,84 0,95
(2,38) (0,67)

Segunda ola........................ 2,56 1,56 -3,60 -4,44
(3,09) (2,16) (2,91) (3,69)

RentBolsa............................ -0,65 -0,39 -1,37 -1,10
(2,39) (1,61) (3,38) (2,78)

Ahora o nunca .................... 0,55 0,25 1,30 0,91
(2,18) (1,13) (3,40) (2,45)

Familia ................................ -0,43 -0,34 -0,46 -0,34
(2,24) (2,02) (1,59) (1,21)

R2........................................ 0,08 0,31 0,08 0,16

Tests F:
Factores comunes ............. 2,07 1,42 1,82 1,51
p ...................................... 0,02 0,17 0,06 0,14
Factores propios ............... 2,97 2,00 2,97 2,22
p ...................................... 0,00 0,05 0,00 0,03
Clase social....................... 3,23 0,72 0,86
p ...................................... 0,02 0,54 0,46
Ciudad ............................. 5,65 15,87 4,54 2,08
p ...................................... 0,00 0,00 0,00 0,08
Año de compra................. 1,42 0,34
p ...................................... 0,20 0,91
Vivienda nueva ................. 0,00 0,66
p ...................................... 0,96 0,41

Entre paréntesis se presenta el valor absoluto del estadístico t. P indica la probabilidad
asociada a la distribución F.
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pectativas menores de revalorización de la vivienda du-
rante 2005, mientras los que compraron «forzados»
por la presión del «ahora o nunca» tienen unas ex-
pectativas más inflacionistas que el resto. Ambas pre-
dicciones son acordes con los signos esperados para
estos parámetros. La última parte de la primera co-
lumna muestra los contrates para varios conjuntos
de variables. Las hipótesis de no significatividad con-
junta de los motivos propios y de los aspectos co-
munes son rechazadas con claridad. Lo mismo suce-
de con las ciudades y la clase socioeconómica. Por el
contrario, no puede rechazarse la hipótesis nula de
que el año de compra de la vivienda no tiene in-
fluencia en las expectativas de inflación. Tampoco im-
porta si la vivienda comprada es nueva o usada.

En la segunda columna se incluye como variable
explicativa la diferencia entre la inflación estimada
por el entrevistado para los últimos doce meses en su
ciudad y la oficial del Ministerio de Vivienda (14). Esta
variable proporciona una indicación del «sesgo infla-
cionista» del entrevistado (15). La estimación mues-
tra que, por cada punto de «sesgo inflacionista», las
expectativas de inflación para 2005 aumentan en 0,4
puntos. La inclusión del sesgo inflacionista elimina la
significatividad del status socioeconómico y de los
factores comunes y propios, con excepción de la com-
pra por motivos familiares. La ciudad y la oleada de
la encuesta continúan siendo significativas. La inclu-
sión del sesgo inflacionista incrementa el coeficiente
de determinación hasta 0,31.

Las dos últimas columnas del cuadro muestran
las regresiones utilizando como variable endógena
la expectativa media de inflación anual en los precios
de la vivienda en los próximos diez años. Es intere-
sante notar que algunos signos tienen la dirección
contraria a la observada en el caso de las regresiones
de la inflación esperada para 2005. Éste es el caso de
la dicotómica relativa a Murcia, la oleada en la que
se realizó la encuesta y, en menor medida, la dico-
tómica de Valencia. Una posible interpretación es un
cierto concepto de reversión a la media de la infla-
ción por parte de los encuestados: esperan que en
2005 el crecimiento de los precios sea mayor en Mur-
cia y en Valencia, pero, en el largo plazo, en estas mis-
mas ciudades se espera una inflación menor que en
el resto. Las variables relativas a los motivos de com-
pra de la vivienda y la atribución causal del incre-
mento de los precios se mantienen con los mismos
signos: el efecto «ahora o nunca» sigue siendo po-
sitivo sobre la expectativa de inflación media en los
próximos diez años, mientras que los encuestados
que compraron una vivienda por motivos familiares
y los que piensan que la escasa rentabilidad de la

Bolsa fue determinante para el crecimiento de los
precios creen que la inflación media en el largo pla-
zo será menor que la esperada por los otros en-
cuestados. El «sesgo inflacionista» sigue teniendo
un efecto positivo sobre la inflación del precio de 
la vivienda esperada en los próximos 10 años pero la
capacidad explicativa del modelo es bastante infe-
rior (R2 = 0,16) debido a la mayor variabilidad de las
expectativas a largo plazo frente a las referidas al
año 2005.

4. ¿Está el precio de la vivienda
sobrevalorado?

¿Piensan los entrevistados que la vivienda está so-
brevalorada? La respuesta a esta pregunta es afir-
mativa. De hecho, un 94,5 por 100 de los entrevis-
tados contestan que la vivienda está efectivamente
sobrevalorada. Los porcentajes de mayor sobrevalo-
ración se localizan en Valencia y Barcelona. El gráfi-
co 10 muestra el grado de sobrevaloración del precio
de la vivienda según los entrevistados que consideran
que dicha sobrevaloración existe. Es especialmente
sorprendente que algo más del 50 por 100 de los
compradores de vivienda en los últimos años consi-
deren que la sobrevaloración en Barcelona supera el
50 por 100. En Madrid dicho porcentaje se aproxima
al 50 por 100. Según la opinión de los entrevistados,
son Valencia y Coruña las ciudades donde existe me-
nor sobrevaloración, aunque en ambos casos más del
50 por 100 de los entrevistados consideran que la
sobrevaloración supera el 30 por 100.

Respecto al momento de compra (gráfico 11), el
porcentaje de los entrevistados que consideran que
existe sobrevaloración es relativamente constante.
Se eleva algo entre los que han comprado en fechas
más recientes (2003 y 2004) y se reduce un poco
entre los que planean comprar una vivienda a lo lar-
go de 2005. Condicionado a pensar que existe so-
brevaloración, la proporción de los que piensan que
es superior al 50 por 100 ha caído un poco desde
2001, aunque entre los compradores potenciales de
2005 los niveles extremos de sobrevaloración son
superiores al resto.

En función del estrato socioeconómico, se ob-
serva que los entrevistados de clase alta opinan en
mayor proporción que el resto de individuos que el
precio de la vivienda está sobrevalorado. No obs-
tante, condicionado a considerar que existe sobre-
valoración, la proporción de los que creen que supera
el 50 por 100 es mayor entre los entrevistados de
clases socioeconómicas inferiores.
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GRÁFICO 10
SOBREVALORACIÓN DEL PRECIO DE LA VIVIENDA SEGÚN LA CIUDAD

Fuente: Elaboración propia.
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GRÁFICO 11
SOBREVALORACIÓN DEL PRECIO DE LA VIVIENDA EN FUNCIÓN DEL MOMENTO DE ADQUISICIÓN

Fuente: Elaboración propia.
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Estos resultados son, aparentemente, contradic-
torios. ¿Cómo se puede explicar que los comprado-
res crean en su gran mayoría que existe sobrevalo-
ración y, al mismo tiempo, piensen que el crecimiento
de los precios en el futuro será tan elevado? Diver-
sos estudios de economía experimental muestran
cómo se pueden formar burbujas incluso cuando los
agentes saben cuál es el valor fundamental y cono-
cen con seguridad que en el último período su valor
será nulo. Smith, Suchanek y Williams (1988), Porter
y Smith (2002), y Lei, Noussair y Plott (2001) mues-
tran diversas versiones de este efecto. El experimen-
to clásico supone la existencia de un único activo
que paga un dividendo de 24 céntimos durante 15
períodos y, a partir de dicho momento, su valor se
convierte en 0. El valor fundamental de un activo
como éste sería de 3,6 euros en el momento inicial.
Sin embargo, incluso cuando el valor fundamental es
conocido por los agentes, los precios se alejan sig-
nificativamente del valor fundamental. De hecho, el
comportamiento más habitual es comenzar con un
nivel de precios inferior al fundamental para superar
claramente éste durante la fase intermedia (perío-
dos del cuarto al undécimo). Entre el período 11 y 15
el precio se desploma para ajustarse a su valor fun-
damental, que es 0 en el último período.

Este tipo de comportamiento no es compatible
con el agente racional de los modelos económicos tra-
dicionales. En particular, en estos experimentos se
muestra cómo, a pesar de que toda la información
sobre el valor del activo está disponible, el hecho de
que haya incertidumbre sobre las futuras acciones
de otros agentes genera estrategias de tipo mo-
mentum: a medida que los precios se alejan de los
valores fundamentales, los agentes entienden que
otros agentes están tomando decisiones que no sólo
tienen en cuenta el valor fundamental del activo. Por
tanto, incluso los agentes que quieren comprar y
vender siguiendo el criterio del valor fundamental
acaban actuando como si tuvieran unas expectati-
vas de aumento continuado de los precios. De esta
manera, un aumento de precios inicial, justificado
por el valor fundamental del activo, acaba generan-
do un momentum y una tendencia creciente de los
precios que supera el fundamental, incluso aunque
los agentes fundamentalistas vendan sus activos.
¿Cuándo finaliza este proceso? Cuando los agentes
que siguen el momento empiezan a tener proble-
mas de liquidez por falta de efectivo. En ese mo-
mento los precios se paran y, seguidamente, co-
mienza un declive y, muy frecuentemente, una caída
muy acentuada. Muchos artículos han mostrado con
posterioridad que el exceso de liquidez es el factor
más importante en la formación de las burbujas.

Este tipo de comportamiento, observado en ex-
perimentos económicos, presenta considerables ana-
logías con el comportamiento de compradores y ven-
dedores de vivienda en España en el boom actual. En
1998 comenzó un proceso de incremento de los pre-
cios provocado por factores fundamentales (funda-
mentalmente, por la reducción significativa de los ti-
pos de interés) que hizo que los precios acabaran
superando el valor fundamental. Esto provocó un
momentum que continúa incluso cuando el proce-
so de reducción de los tipos de interés ha finalizado.
La opinión de los encuestados es compatible con los
experimentos anteriormente comentados: los en-
cuestados esperan que los precios sigan subiendo
con fuerza, aunque son conscientes de que, al final,
el retorno al valor fundamental supondrá una caída
significativa de los precios (por esto la gran mayoría
señala que la vivienda está sobrevalorada). En este
caso, al existir incertidumbre tanto sobre el valor fun-
damental (se habla de otros factores como las com-
pras de los extranjeros o los inmigrantes como justi-
ficación del aumento de los precios) como sobre las
expectativas de los otros compradores/vendedores
en el mercado, la formación de una burbuja es más
probable. El elemento final es la enorme liquidez
existente en el sistema crediticio debido a la ten-
dencia de los bancos a conceder créditos con cada
vez menores garantías. El exceso de liquidez, al igual
que lo que sucede en los experimentos, tiene un
efecto muy importante sobre la evolución de los pre-
cios. Estas condiciones generan un caldo de cultivo
especialmente favorable para la formación de una
burbuja. En el último apartado se discute más deta-
lladamente esta hipótesis.

5. La importancia del apoyo financiero 
de las familias

La encuesta también permite hacer una evaluación
de la proporción de compradores que han utilizado
los recursos financieros de familiares para hacer fren-
te al pago de la entrada de la vivienda. En el caso
español, es tradicional que se produzcan este tipo
de transferencias. Aproximadamente el 20 por 100
de los encuestados reconocen que recibieron ayuda
financiera para hacer frente al pago de la entrada
de su vivienda.

El cuadro n.º 21 muestra que las familias más ge-
nerosas se localizan en Barcelona y Madrid, donde
los precios son más elevados, y las menos genero-
sas, en Valencia. El año de adquisición, como en
muchos análisis anteriores, no tiene un patrón estable
respecto a la proporción de los compradores que



cuentan con el apoyo financiero familiar. Finalmen-
te, la condición socioeconómica es muy importan-
te, como por otra parte era previsible. Mientras el
23,5 por 100 de los compradores de la clase so-
cioeconómica más elevada han contado con algún
tipo de ayuda financiera familiar, tan sólo el 9,5 por
100 de los compradores con condición socioeconó-
mica medio-baja han tenido dicho apoyo.

El cuadro n.º 22 presenta la estimación de un
modelo logit para explicar la probabilidad de recibir
apoyo financiero para pagar la entrada (columna
ayuda). En él se puede comprobar que, una vez se
ha controlado por la proporción que el pago de la
hipoteca (16) representa sobre la renta y la edad de
los encuestados, el resto de variables (ciudad y con-
dición socioeconómica) no tienen ningún efecto.
Sólo las dicotómicas de nivel socioeconómico medio-
bajo y de Valencia tienen un efecto marginalmente
significativo y, en ambos casos, negativo. La esti-
mación de la primera columna implica que por cada
punto de aumento en la proporción de pago de hi-
potecario sobre los ingresos (PROPHIPO) la probabili-
dad de recibir una ayuda aumenta en 0,2 puntos
porcentuales. Por su parte, un aumento de la edad
del comprador en un año disminuye la probabilidad
de recibir una ayuda familiar para el pago de la en-
trada en 0,8 puntos porcentuales. Finalmente, per-
tenecer al estrato socioeconómico más bajo reduce
muy significativamente la probabilidad de recibir
ayuda familiar.

El cuadro n.º 22 también ofrece el resultado de
una estimación logit de la probabilidad de tener
que devolver la ayuda familiar. La estimación en
este caso es mucho más imprecisa. Sólo la propor-
ción de hipotecario solicitado es marginalmente sig-
nificativa.

V. IMPLICACIONES DE LAS EXPECTATIVAS 
DE REVALORIZACIÓN

Los resultados del apartado anterior muestran
que las perspectivas de los compradores de vivien-
da sobre la evolución futura de los precios son muy
optimistas. Estas expectativas tienen dos efectos
fundamentales: afectan a la deseabilidad de la vi-
vienda como activo y alteran la decisión entre com-
pra y alquiler. El objetivo de este apartado es discutir
estos dos efectos.

1. Expectativas de revalorización e inversión
inmobiliaria

A principios de los años noventa, a los españo-
les que iban a Estados Unidos se les conocía por los
give me two. El favorable tipo de cambio de esos
momentos hacia que muchos compradores espa-
ñoles fueran a Nueva York o Chicago sólo para rea-
lizar compras y, normalmente, al oír el precio pe-
dían un segundo artículo. En el mercado inmobiliario
hace tiempo que sucede un fenómeno similar, aun-
que la justificación no es lo barato de los pisos, sino
más bien las expectativas de ganancias de capital.

CUADRO N.º 21

PROPORCIÓN DE COMPRADORES CON APOYO 
FINANCIERO DE SUS FAMILIAS

(En porcentaje)

Ciudades Año de adquisición Estrato socioeconómico

Barcelona..... 23,2 2000 .......... 14,7 Alto ............. 23,5
Madrid ........ 23,9 2001 .......... 23,6 Medio-alto... 21,5
Murcia ......... 19,1 2002 .......... 18,0 Medio.......... 19,6
Coruña ........ 19,8 2003 .......... 22,5 Medio-bajo.. 9,5
Valencia....... 13,0 2004 .......... 16,0
Total ............ 19,9 2005 .......... 25,0

Futuros....... 26,6

Fuente: Elaboración propia.

CUADRO N.º 22

MODELOS LOGIT

Ayuda Devolución

Constante ........................... 0,57 -0,98
(0,97) (0,77)

PROPHIPO ........................... 0,02 0,02
(3,22) (1,88)

Edad ................................... -0,06 -0,01
(5,34) (0,53)

SOC2 .................................. -0,18 0,09
(0,60) (0,17)

SOC3 .................................. -0,50 0,18
(1,76) (0,35)

SOC4 .................................. -0,96 -0,04
(1,88) (0,04)

Madrid................................ 0,04 -0,24
(0,15) (0,46)

Murcia ................................ 0,04 -0,11
(0,14) (0,20)

Coruña ............................... 0,33 0,00
(1,08) (0,00)

Valencia .............................. -0,51 0,66
(1,56) (1,10)

Pseudo R2............................ 0,10 0,04
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Es frecuente que un comprador de vivienda vaya a
una promoción y compre un piso para vivir y dos o
tres para revender. La compra sobre plano permite
realizar este tipo de actividades con un elevado gra-
do de apalancamiento. Este tipo de actividades se
ha intensificado enormemente. De hecho, una vez
finalizada una promoción el número de viviendas
ocupadas es similar al número de carteles de «se
vende» que aparecen en la fachada.

La justificación del deseo de muchos ciudadanos
de convertirse en agentes inmobiliarios a tiempo par-
cial está en la gran rentabilidad que se puede obte-
ner en la compra-venta de viviendas. En el apartado
VI, se muestra que la rentabilidad de la compra so-
bre plano de una vivienda es del 846,6 por 100 si se
transfiere el derecho de compra antes de formali-
zarse la escritura.

La encuesta muestra hasta qué punto este fenó-
meno es relevante. El 37,2 por 100 de los encuesta-
dos señalan que ellos mismos, un familiar o un ami-
go han realizado alguna operación de compra-venta
de viviendas como negocio (aunque sea a pequeña
escala) en los últimos cuatro años (excluyendo los
que se dedican profesionalmente a la construcción
de viviendas). La distribución de este porcentaje tam-
bién es interesante. Murcia, Valencia y Barcelona
concentran la mayor proporción de compradores con
intención de reventa de todas las ciudades de la
muestra. El caso murciano es bien conocido, pero
los niveles de Barcelona y Valencia son sorprenden-
tes (cuadro n.º 23).

Los datos también muestran que la proporción
de conocidos que han participado en actividades de
compraventa de viviendas como negocio son mayo-
res entre los estratos socioeconómicos más altos
(51,7 por 100). No obstante, es interesante com-
probar que incluso entre los encuestados de estrato
socioeconómico medio-bajo la proporción alcanza
el 28,2 por 100. Por tanto, parece que la elevada
rentabilidad que la intermediación inmobiliaria pro-
porciona (especialmente la venta de derechos de
compra de viviendas adquiridas sobre plano) ha atraí-
do una proporción significativa de la población (17).

Otro aspecto interesante es la compra de vivien-
das por parte de los extranjeros. La interpretación
más generalizada es que se trata de europeos del
Norte que vienen atraídos por el buen tiempo. Sin
embargo, una proporción importante de la inver-
sión extranjera, incluida la de muchos inversores in-
dividuales, resulta atraída por las elevadas rentabi-
lidades obtenidas en fechas recientes por la inversión

inmobiliaria en España. Si esto es así, con la misma
velocidad con la que los inversores extranjeros han
comprado propiedades inmobiliarias en suelo es-
pañol huirán cuando la rentabilidad disminuya y
otros mercados (ya sean los bursátiles o los inmo-
biliarios de países con fuerte crecimiento como Chi-
na) muestren rentabilidades superiores. Este proce-
so podría haber comenzado. El gráfico 12 muestra
que la compra de inmuebles por parte de los ex-
tranjeros es extremadamente sensible a la evolución
de la rentabilidad de la vivienda. En el período de 
la mini-crisis de 1992-1993 la inversión inmobilia-
ria de los extranjeros se redujo entre un 20 y un 40 por
100. A mitad de 2004 se empezó a observar de nue-
vo una caída en la inversión extranjera en vivienda. 

CUADRO N.º 23

PROPORCIÓN DE «ESPECULADORES» 
ENTRE AMIGOS Y FAMILIARES

(En porcentaje)

Ciudades Año de adquisición Estrato socioeconómico

Barcelona..... 38,1 2000 .......... 36,1 Alto ............. 51,7
Madrid ........ 32,9 2001 .......... 42,3 Medio-alto... 39,1
Murcia ......... 45,4 2002 .......... 37,5 Medio.......... 34,2
Coruña ........ 31,7 2003 .......... 37,6 Medio-bajo.. 28,2
Valencia....... 39,2 2004 .......... 31,4
Total ............ 37,2 2005 .......... 39,8

Futuros....... 37,9

Fuente: Elaboración propia.
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GRÁFICO 12
TASA DE CRECIMIENTO DE LA INVERSIÓN
EXTRANJERA EN INMUEBLES

Fuente: Banco de España y elaboración propia.



El último dato disponible señala que la inversión de
los extranjeros en inmuebles hasta mayo de 2005 ha
caído un 21,1 por 100 respecto al mismo período
del año 2004. Es probable que muchos comprado-
res extranjeros se vean atraídos por la enorme ren-
tabilidad de los productos inmobiliarios españoles,
pero cuando los precios han alcanzado unos valores
muy elevados y las perspectivas de revalorización se
deterioran, encuentren colocaciones alternativas a
sus ahorros.

2. Expectativas de revalorización 
y la decisión entre comprar o alquilar

Las expectativas de revalorización de los precios de
la vivienda también afecta de manera decisiva a la de-
cisión entre comprar y alquilar. En fechas recientes se
escuchan opiniones diversas que señalan que, en la
actualidad, en muchos países donde los precios de la
vivienda han aumentado significativamente es más
rentable alquilar que comprar (18).

Teniendo en cuenta que el precio de la vivienda en
España ha crecido mucho más rápidamente que el al-
quiler, es lógico argumentar que en algún momen-
to el alquiler será una opción más ventajosa que la
compra. ¿Es en la actualidad más rentable alquilar o
comprar en España? La respuesta es función de las
expectativas de revalorización de los individuos (19).
Si no se tienen en cuenta dichas expectativas, la res-
puesta es muy clara: alquilar es la solución correcta
en la actualidad.

La decisión de comprar o alquilar depende de la
relación de arbitraje entre la rentabilidad del capital
invertido en la vivienda y la rentabilidad de los acti-
vos alternativos. En equilibrio, el beneficio marginal
debe igualar el coste marginal y, por tanto, los indi-
viduos serían indiferentes entre alquilar y comprar. El
coste de oportunidad de los fondos invertidos en
una vivienda es igual al tipo de interés que se deja de
percibir neto de impuestos. Por su parte, la rentabi-
lidad de la inversión en vivienda es igual a los servi-
cios que proporciona la vivienda más su revaloriza-
ción menos la depreciación menos los impuestos
relacionados con la propiedad de la vivienda menos
el coste de mantenimiento. Por tanto, en equilibrio:

r (1 – τIRPF) =
R
Pv

+ 
∆Pe

v

Pv

– αδ – ρτ IBI – g

donde r es el tipo de interés medio de los activos al-
ternativos a la vivienda, τIRPF es el tipo marginal del im-
puesto sobre la renta, R es el alquiler imputado por

la tenencia de una vivienda, P es el precio de la vi-
vienda, ∆Pe es el cambio esperado en los precios, α
es la proporción que representa la edificación sobre
el precio de la vivienda, δ es la depreciación, ρ es la
relación entre el valor catastral y el valor de merca-
do de la vivienda, τIBI es el impuesto del IBI y g repre-
senta los gastos de mantenimiento (20). Himmel-
berg et al. (2006) añaden como un coste adicional
la prima de riesgo necesaria para compensar a los
propietarios por el mayor riesgo de comprar frente
a alquilar. Estos autores evalúan aquélla en un 2 por
100. No obstante, este valor no tiene en cuenta el as-
pecto de seguro contra futuros aumentos del precio
del alquiler asociado a la propiedad de una vivienda
(Sinai y Souleles, 2005). Ante la dificultad de estimar
este valor, hemos preferido no incluir la prima de
riesgo en la formulación de la condición de no arbi-
traje. En todo caso, el lector debe tener en cuenta que
dicha prima de riesgo, al ser un coste por la propie-
dad, aumentaría el atractivo por el alquiler frente a
la compra.

A partir de la ecuación anterior, si la rentabilidad
financiero-fiscal de los activos alternativos es mayor
que la rentabilidad de la vivienda, es mejor invertir en
los activos alternativos y alquilar una vivienda en lu-
gar de ser propietario. La conclusión contraria se ob-
tiene si la rentabilidad de la vivienda es superior a la
del resto de los activos.

Nótese que la expresión anterior simplifica la de-
cisión. Primero, se supone que la compra de la vi-
vienda se produce al contado y no existe desgrava-
ción al capital invertido (21). En segundo lugar, se
supone que las variables tienen el mismo valor en
todos los períodos, pues la aproximación es básica-
mente estática. Obviamente, si se introduce incerti-
dumbre sobre la evolución de los tipos de interés, la
renta imputada del alquiler o las expectativas, el pro-
blema se hace más complejo. Además, como han
señalado recientemente Sinai y Souleles (2005), si
bien la posesión de una vivienda supone un riesgo por
la evolución de sus precios, al igual que cualquier
otro activo, el alquiler también es arriesgado, pues
también existen fluctuaciones anuales en los precios
de los alquileres. En este sentido, la propiedad de
una vivienda evitaría el riesgo de variación del precio
de los alquileres.

Con todo, la condición de arbitraje expuesta an-
teriormente simplifica y resalta los aspectos más im-
portantes en la decisión de comprar y alquilar, ha-
ciendo la misma función explícita de las expectativas
de los sujetos sobre la rentabilidad esperada de la
vivienda (22). El gráfico 13 muestra la diferencia
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entre la rentabilidad esperada de la vivienda y la
rentabilidad de los activos alternativos para distin-
tas expectativas de revalorización de los precios de
la vivienda según la fórmula,

ϕ =
R
Pv

+ 
∆Pe

v

Pv

– αδ – ρτ IBI – g – r (1 – τIRPF)

Los parámetros de la función anterior son los si-
guientes. La rentabilidad de la vivienda se ha esti-
mado utilizando una muestra de alquileres y precios
de la vivienda obtenida en agencias inmobiliarias de
las ciudades incluidas en la muestra. Dado el eleva-
do precio de la vivienda y el lento aumento de los al-
quileres, las rentabilidades obtenidas oscilaban en-
tre el 1,9 y el 2,4 por 100 (23). La rentabilidad del
ahorro se ha calculado como la media de la rentabi-
lidad de los fondos de inversión durante el año 2004
(3,4 por 100). La proporción de la edificación sobre
el total del precio se fija en el 80 por 100, mientras
que la tasa de depreciación es la habitual para las vi-
viendas (2 por 100). La proporción del valor catastral
sobre el valor de mercado se fija en 40 por 100 y el
tipo del IBI en el 1 por 100 (24). Finalmente los gas-
tos de mantenimiento se sitúan en el 2 por 100 (Smith
y Smith, 2003).

El gráfico 13 muestra que mientras las expectati-
vas de revalorización real (por encima de la inflación)
del precio de la vivienda en los próximos años sean
menores del 4 por 100, es mejor alquilar que com-
prar. Si suponemos una inflación anual del 3,5 por
100, este valor supone una revalorización nominal del
7,5 por 100.

En la explicación anterior se han realizado los
cálculos como si la compra de la vivienda fuera al
contado. Si la compra se realiza con un préstamo,
el cálculo debe modificarse para tener en cuenta que
la parte que podría obtener la rentabilidad media del
mercado sería la diferencia entre la cuota que se pa-
garía en caso de comprar la vivienda menos el al-
quiler si no se comprara, una vez descontados to-
dos los gastos (impuestos y gastos de mantenimiento)
y los beneficios fiscales (desgravaciones en el IRPF). Ob-
viamente, el cálculo, en el caso de suponer un prés-
tamo, se complica pues en la decisión de comprar
frente a alquilar entran otros parámetros que no se
tenían en cuenta con anterioridad, como el tipo de
interés del préstamo o su duración. El cuadro n.º 24
muestra los parámetros utilizados para el cálculo de
la decisión entre comprar y alquilar cuando la com-
pra no se realiza al contado.

El gráfico 14 muestra la decisión de comprar o al-
quilar para múltiples combinaciones de rentabilidad
del alquiler y revalorización de la vivienda. Las com-
binaciones por encima de la línea indican que la com-
pra es más beneficiosa que el alquiler, mientras que
los puntos por debajo indican que el alquiler es la
mejor opción. Como es lógico, dada una rentabili-
dad del alquiler, cuando las expectativas de revalori-
zación, son muy elevadas la decisión es comprar. Asi-
mismo, para un mismo nivel de expectativas de
revalorización cuanto menor es la rentabilidad más
ventajoso es el alquiler. En la situación actual, donde
la rentabilidad del alquiler es un 2,3 por 100, según
datos del Banco de España, la decisión de alquilar es
la correcta si las expectativas de revalorización media
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de la vivienda son inferiores al 6,05 por 100 anual
durante 20 años, en términos nominales. Por tanto,
como en el caso anterior, es mejor alquilar siempre
que no se tengan unas expectativas de revaloriza-
ción de la vivienda muy elevadas (25).

VI. ¡QUÉ VIENE EL LOBO!

Un aspecto que contribuye a la reducción de la
percepción de riesgo entre los compradores de vi-
vienda es el hecho de que no se haya producido to-
davía el pinchazo de la burbuja a pesar de las ad-
vertencias de expertos y autoridades económicas
(26). Tan pronto como junio de 2002 el Banco de
España, en un intento por desacelerar el crecimien-
to del crédito inmobiliario y proporcionar una visión
más realista del riesgo de las inversiones inmobilia-
rias, advirtió por primera vez de la posibilidad de una
caída de los precios de la vivienda. Desde entonces,
multitud de economistas y el propio Banco de Espa-
ña han alertado sobre la existencia de una burbuja
inmobiliaria que, según la fuente y el método de
cálculo, podría situarse entre el 30 y el 50 por 100
del precio de la vivienda. Junto a esto, varios gabinetes
de estudios han predicho la desaceleración de los
precios sin que la realidad confirmara dichas predic-
ciones. Lo mismo sucede en Estados Unidos, donde
Alan Greenspan ha advertido en múltiples ocasio-
nes de la existencia de una sobrevaloración en el pre-
cio de la vivienda. El 28 de agosto de 2005 Greens-
pan fue incluso más explícito, al señalar que los
precios de la vivienda podrían caer.

Muchos representantes de entidades financieras
señalan con sorna que todas estas predicciones se
han incumplido y que, por tanto, no existe ninguna
burbuja en el precio de la vivienda. Obviamente, el

hecho de que la burbuja no hay pinchado todavía
no proporciona ninguna evidencia sobre su propia
existencia. La dependencia esencial entre la burbu-
ja y las expectativas de los agentes hace que el mo-
mento de su eventual pinchazo sea impredecible.

Cuanto más tiempo pasa sin que se cumplan las
predicciones, menor es la sensación de riesgo que per-
ciben los compradores de vivienda. No obstante, esto
no significa que no exista burbuja o que ésta no vaya
a pinchar. Cuando en 1996 Greenspan avisó sobre
exhuberancia irracional en los mercados de acciones,
los inversores tomaron nota, al menos inicialmente.
Al ver que la supuesta burbuja no pinchaba, la sen-
sación de riesgo disminuyó, inflando incluso más la
burbuja. Finalmente, como era previsible, la burbuja
se desinfló, con consecuencias bien conocidas.

¿Cómo estamos tan seguros de que todas las bur-
bujas se desinflan? Desde un punto de vista teórico,
es imposible mantener una burbuja indefinidamente
si el número de agentes en una economía es finito.
Un ejemplo puede clarificar este punto. Una de las
burbujas más conocidas se produjo en Estados Uni-
dos a principios de siglo XX. Carlo Ponzi nació en Ita-
lia pero emigró a Estados Unidos en 1903. En 1917,
después de vagar de ciudad en ciudad buscando em-
pleo, se instaló en Boston, donde en 1919 descubrió
un mecanismo para hacerse rico. Prometió un 50 por
100 de interés en 90 días a aquellos que invirtieran
fondos en su negocio (27). El negocio subyacente
que proporcionaba la justificación para dicha renta-
bilidad se basaba en la compra de sellos. En un in-
tercambio de correspondencia con un editor espa-
ñol, se dio cuenta, por casualidad, de que un cupón
postal comprado en España por un céntimo se podía
intercambiar en Estados Unidos por seis sellos de un
céntimo. Con esta justificación obtuvo los primeros

CUADRO N.º 24

VALOR DE LOS PARÁMETROS

Valor

Período de amortización del préstamo ................................................................................................................... 20 años
Precio del metro cuadrado (media España en el segundo trimestre de 2005). Min. Vivienda ................................... 1.680 euros
Tamaño ................................................................................................................................................................. 100 m2

Gastos de adquisición de la vivienda ...................................................................................................................... 9%
Proporción del préstamo ........................................................................................................................................ 100%
Tipo de interés del préstamo.................................................................................................................................. 3%
Deducción del IRPF ................................................................................................................................................ 1.500 euros o 15%
Tasa crecimiento alquileres (INE).............................................................................................................................. 4,4%
Rentabilidad del ahorro (media de los fondos de inversión, 2004) .......................................................................... 3,4%

Fuente: Elaboración propia.
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fondos. Sin embargo, la gran avalancha de fondos
se produjo cuando se corrió la voz de los primeros
pagos de intereses realizados. Pero realmente Ponzi
no compraba sellos (28), sino que utilizaba los nue-
vos fondos para pagar sus obligaciones con los pre-
vios inversores. En el momento más álgido del es-
quema Ponzi estaba recaudando un millón de dólares
a la semana (casi diez millones de dólares actuales) y
tenía tantas solicitudes de inversión que se dice que
el efectivo llenaba hasta las papeleras de sus ofici-
nas. Este esquema piramidal funcionó sin ningún tipo
de reclamación incluso después del pánico causado
por una noticia publicada en el Boston Post que se-
ñalaba que el esquema era ilegal. Lo único que Pon-
zi tuvo que hacer para detener el pánico fue pagar a
unos cientos de inversores que solicitaron la devolu-
ción de su inversión y sus intereses. Sólo cuando los
auditores públicos confirmaron que Ponzi estaba en
bancarrota la avalancha de inversores solicitando la de-
volución de los fondos superó la entrada de fondos,
lo que provocó el colapso de la pirámide. El caso de
Ponzi es sólo un ejemplo de cómo funciona una pi-
rámide. De hecho, si Ponzi no hubiera autorizado la
auditoría, podría haber conseguido extender su es-
quema mucho más tiempo, aunque en ningún caso
habría evitado el final que tuvo.

La percepción popular señala que no puede ha-
ber burbujas en el precio de la vivienda, dado que
«existe una vivienda tangible detrás de ese valor, no
como en el caso de las acciones». Obviamente, esta
visión está doblemente equivocada. En primer lugar,
las acciones reflejan el valor de los activos, materia-
les e inmateriales, de una empresa y, por tanto, tam-
bién existen bienes tangibles detrás de su valor. En
segundo lugar, cualquier activo en cuyo precio in-
tervienen las expectativas de los agentes puede es-
tar sujeto a la formación de una burbuja. Pero ¿es la
rentabilidad de la vivienda en España tan elevada
como para generar este tipo de proceso? En el caso
de Ponzi se prometía una rentabilidad del 100 por
100 en tres meses, pero la vivienda sube un 17 por
100 anual, que, sin ser despreciable, no alcanza la de-
seabilidad de participar en el esquema de Ponzi. Sin
embargo, el 17 por 100 sería la ganancia para com-
pradores al contado. Si la compra se produce con
un elevado grado de apalancamiento, las rentabili-
dades resultantes son muy superiores. Supongamos
que un individuo compra una vivienda sobre plano
dejando una señal de 6.000 euros para una vivien-
da cuyo precio es 300.000 euros. La construcción
dura un año al final del cual el comprador, sin nece-
sidad de escriturarla, vende la opción de compra de
la vivienda a otro comprador por un 17 por 100 más
del precio de compra. ¡La rentabilidad anual de esta

operación es un 846,6 por 100! (29). Obviamente,
esta rentabilidad no tiene nada que envidiar a las
promesas de Ponzi. Si el comprador tuviera que es-
criturarla a su nombre, pagando los costes de trans-
acción (30) —en torno al 10 por 100—, y luego re-
venderla, la rentabilidad sería algo inferior (346 por
100), aunque todavía muy elevada.

Entonces, ¿qué está evitando que la burbuja in-
mobiliaria española se desinfle? Lógicamente la re-
ducción del tipo de interés favorece que, dadas unas
condiciones crediticias, un comprador pueda pagar
un precio más elevado por una vivienda mantenien-
do el mismo nivel de gasto en hipoteca en propor-
ción a su renta. Pero ¿cómo puede aumentar el pre-
cio más allá de la renta de las familias cuando los
tipos ya se han estabilizado? La explicación está en
la reducción de las restricciones para la concesión de
créditos. Estas «innovaciones financieras» hacen que
una demanda que no puede acceder a las viviendas,
dado el elevado precio ya alcanzado y el crecimien-
to muy inferior de la renta, sea de nuevo «solven-
te». Un ejemplo muy significativo de estas «innova-
ciones financieras» se puede encontrar en una
entrevista a un socio de una empresa de interme-
diación hipotecaria, publicada en el diario Avui el 7
de agosto de 2005:

Por ejemplo, de un tiempo a esta parte estaba de moda
comprar sin dar entrada. Esto ya ha llegado al máximo.
Ahora se está poniendo de moda comprar sin propor-
cionar avales... Hasta ahora lo normal eran hipotecas a 25
años, que se fueron alargando hasta 30 años. Hoy ya se
habla de préstamos a 40 años... La gran mayoría de las
hipotecas son por el 100 por 100 del precio de compra
más un 10 por 100 por los gastos... Son los propios ban-
cos los que amortiguan el impacto del encarecimiento de
la vivienda al crear productos adaptados a la situación
del mercado.

Desgraciadamente, esta última interpretación no
es acertada. Muy al contrario, dado el mecanismo
de fijación de precios actual en un mercado inmobi-
liario dominado por la demanda (donde el compra-
dor paga el máximo precio posible en función de la
proporción de renta que desea destinar al pago de
la hipoteca, dadas las condiciones de ésta), esta ac-
titud de las entidades financieras proporciona el aire
necesario para que la burbuja no se desinfle. Se tra-
ta de un círculo vicioso. Las entidades crediticias re-
lajan las condiciones de sus préstamos, lo que per-
mite pagar, dado un nivel de renta y tipo de interés,
un precio más alto por la vivienda. Esto expulsa del
mercado a muchos compradores que, incluso a los
bajos tipos de interés existentes, no pueden adqui-
rir una vivienda. En la lucha por mayor cuota de mer-



cado en el hipotecario, las entidades financieras re-
lajan más las condiciones crediticias para que los
compradores que han quedado fuera de mercado
puedan pagar un precio mucho más alto por unas vi-
viendas cuyos intermediarios también han recibido fi-
nanciación bancaria. Como la inercia en los precios
sigue haciendo aumentar su precio, los activos que
soportan las hipotecas «en papel» valen más, lo que
aumenta la aparente solvencia de la inversión y la
«calidad» de los créditos. Este proceso puede ex-
tenderse mientras se puedan relajar las condiciones
crediticias y aumente el valor del activo ligado a los
préstamos. No obstante, al igual que en el caso de
los juegos de Ponzi, la finitud de los recursos de una
economía impone un límite a dicha creación de li-
quidez. La lógica del proceso implica que su fin se pro-
duce o bien porque el rendimiento de las actividades
de intermediación inmobiliaria se reduce (las «pro-
mesas de pago» de Ponzi empiezan a incumplirse),
o bien por la intervención de la autoridad regulado-
ra o, en el límite, por la absorción en el sector de la
construcción e intermediación inmobiliaria de todos
los recursos de la economía.

Andrew ha señalado, recientemente, que si la
regulación para la concesión de créditos de Fannie

Mae se hiciera un poco más restrictiva, la reducción
de la liquidez provocada por dicho cambio produci-
ría el hundimiento de los hedge funds, que en la ac-
tualidad sólo pueden mantener una cierta rentabili-
dad a base de aumentar sus apuestas a niveles muy
elevados usando niveles de apalancamiento enor-
mes. La situación en el sistema crediticio español po-
dría caracterizarse en términos similares, aunque qui-
zá menos dramáticos: el sistema crediticio ha visto
cómo el margen de los préstamos hipotecarios se
reduce por la competencia en el sector (31), por lo
que la única forma de seguir aumentando los be-
neficios es incrementar el volumen. Además, la ne-
cesidad de hacer accesibles viviendas cada vez más
caras para familias que ven incrementarse su renta
lentamente lleva a la relajación de las condiciones
de los créditos para aumentar su volumen y encon-
trar compradores para las viviendas acumuladas por
el sector de actividades inmobiliarias. No hay que ol-
vidar que el sector de actividades inmobiliarias tiene
una deuda enorme con el conjunto del sistema cre-
diticio, como comprobaremos en el resto de este
apartado. Si no hubiera compradores para las vi-
viendas en el sector de intermediación, estas em-
presas difícilmente podrían hacer frente al pago de
los créditos solicitados.
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GRÁFICO 15
DISTRIBUCIÓN DEL CRÉDITO DE LAS ENTIDADES CREDITICIAS

Fuente: Banco de España y elaboración propia.
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¿Cómo se puede comprobar que, efectivamen-
te, el sector de la construcción está succionando la
mayoría de los recursos financieros de la economía?
Un análisis de la evolución del crédito por finalidades
da una visión muy clara de la capacidad de aspiración
de recursos por parte del sector de la construcción.
En primer lugar, hay que considerar el crédito a las
actividades productivas (gráfico 15). En diciembre de
1992 el crédito al sector de la construcción suponía
el 17 por 100 del crédito a actividades productivas,
mientras el crédito al sector de actividades inmobi-
liarias (servicios de intermediación) representaba el 5,9
por 100. En 2005 el crédito a actividades inmobilia-
rias representa un sorprendente 24,4 por 100 del to-
tal del crédito a actividades productivas, superando
con creces al crédito al conjunto del sector industrial
(32). El crédito a la construcción supone en 2005 un
16,4 por 100 del crédito a las actividades producti-
vas y, por tanto, también ha sido superado clara-
mente por la intermediación inmobiliaria. En su con-
junto, el crédito relacionado con las actividades de
construcción e intermediación supone un 40,8 del
total del crédito productivo, cuando en 1992 era el
22,9 por 100.

El crédito hipotecario a las familias ha tenido tam-
bién un crecimiento enorme durante los últimos años,
con tasas de crecimiento superiores al 20 por 100
durante mucho tiempo. Tanto el Banco de España
como multitud de organismos internacionales han
llamado la atención sobre el excesivo endeudamiento
de las familias, pidiendo al sector crediticio modera-
ción y prudencia en la concesión de créditos, aunque
con poco éxito. En conjunto, el crédito relacionado
con la construcción (crédito para la adquisición de
viviendas, crédito al sector de la construcción y cré-
dito para actividades inmobiliarias) supone en 2005
un 56,5 por 100 del billón de euros de crédito a otros
sectores residentes, cuando en 1997 era el 41,3 por
100. Estos datos muestran hasta qué punto el sec-
tor de la construcción está aspirando los recursos fi-
nancieros e, indirectamente, contribuyendo a la baja
productividad de la economía española.

VII. CONCLUSIONES

El rápido incremento de los precios de la vivien-
da durante los últimos años ha provocado una cre-
ciente preocupación en los gestores de la política
económica y entre muchas familias que desean ac-
ceder a la propiedad. Muchos estudios han intenta-
do explicar el crecimiento de los precios en función
de variables fundamentales (tipos de interés, demo-
grafía, costes de la construcción, mercado laboral,

etc.), pero la capacidad explicativa de dichos mode-
los es muy limitada. Tanto los estudios basados en re-
gresiones de los precios sobre dichas variables expli-
cativas como los que se basan en la evolución de la
ratio alquileres sobre precios concluyen que el com-
ponente no fundamental, o burbuja, es importante.
No obstante, la identificación de una burbuja inmo-
biliaria tomando como soporte datos de mercado
resulta una tarea muy compleja, pues depende cru-
cialmente de la caracterización de los factores fun-
damentales, el período temporal de referencia o la
técnica utilizada.

En este artículo se ha adoptado una aproxima-
ción diferente. El objetivo es analizar la evidencia dis-
ponible en búsqueda de indicios que la burbuja pue-
da estar dejando a medida que se infla. La existencia
de una burbuja está básicamente determinada por las
expectativas de revalorización del activo que tengan
los compradores de éste. Por tanto, en lugar de ob-
tener el componente burbuja como el residuo, una
vez eliminados los factores fundamentales, en este
trabajo se miden directamente, a partir de una en-
cuesta, las expectativas de revalorización futura de los
precios que tienen los compradores de viviendas. Al-
gunos economistas desconfían de este tipo de aná-
lisis directo de las expectativas y prefieren el análisis
de los precios en el mercado. Sin embargo, debido
a las características intrínsecas del fenómeno que se
desea medir, en este caso resulta más que justifica-
do adoptar la estrategia descrita con anterioridad.

La fuente de información es una encuesta a 1.509
compradores de vivienda en los últimos cinco años,
así como personas contactadas que señalan que pien-
san comprar una vivienda durante 2005. Los resul-
tados obtenidos resultan muy clarificadores y apor-
tan algunas informaciones que no pueden obtenerse
en otras estadísticas. La mayoría de los entrevista-
dos en las ciudades de la muestra son compradores
de una primera vivienda (63 por 100) que es usada
(52,3 por 100) (33). La edad mediana de los com-
pradores de primera vivienda es de 34 años. La ma-
yoría de los inmuebles adquiridos tienen como fina-
lidad ser la vivienda principal (82,5 por 100), si bien
un 10,7 por 100 son segundas residencias.

Uno de los aspectos más interesantes de los re-
sultados son los motivos de la compra y la impor-
tancia de la rentabilidad de la vivienda en la deci-
sión. Un 65 por 100 de los entrevistados señalan
que la elevada rentabilidad de los activos inmobilia-
rios fue una consideración muy importante, o fue
considerada en parte, en la compra de la vivienda.
Esta información se complementa perfectamente



con la importancia concedida a los precios de la vi-
vienda esperados en el futuro como motivación para
la compra en el momento que se realizó. Por tanto,
y al igual que sucediera en el caso de la burbuja in-
mobiliaria de Estados Unidos de finales de los ochen-
ta, muchos compradores se sienten «forzados» a
adquirir una vivienda ante la posibilidad de que el in-
cremento de precios futuro impida que puedan ha-
cerlo y pensando en las ganancias que les propor-
cionará como inversión.

Respecto a las expectativas de crecimiento futu-
ro de los precios, los entrevistados son muy opti-
mistas. Consideran que en término medio la vivien-
da se revalorizará anualmente un 23,4 por 100 en los
próximos diez años, proyectando al futuro la evolu-
ción reciente de los precios. Sin embargo, un 94,5 por
100 de los entrevistados se declaran conscientes de
que la vivienda está sobrevalorada, hasta el punto
de que un 40 por 100 considera que el nivel de so-
brevaloración supera el 50 por 100. Esta aparente
paradoja ha sido observada frecuentemente en los ex-
perimentos económicos. Los participantes en estos ex-
perimentos, aun siendo conscientes de que el precio
de un activo será nulo en unos pocos períodos, pu-
jan cantidades muy por encima del valor fundamental,
que es conocido por todos. Incluso los agentes que
se guían por el valor fundamental acaban contagia-
dos del momentum y actúan como si tuvieran unas
expectativas de crecimiento continuado de los pre-
cios, pues se dan cuenta de que otros agentes no
están tomando decisiones basadas sólo en los fun-
damentales. Al final, y como es lógico, los precios se
desploman, retornando de forma traumática al va-
lor fundamental (que en el último período es 0). Aun
cuando todos los agentes saben que se trata de una
burbuja, todos pujan al alza esperando poder vender
su participación antes de que el precio retorne al va-
lor fundamental.

Estas expectativas optimistas sobre la evolución
futura de los precios de la vivienda condicionan de
manera determinante el apetito inmobiliario de los
inversores y alteran la decisión entre compra y al-
quiler. La elevada rentabilidad de la compra de ac-
tivos inmobiliarios genera una cierta «fiebre del oro».
La justificación es clara: la compra, por ejemplo, de
una vivienda sobre plano y posterior venta con an-
terioridad a la formalización de la escritura puede
proporcionar una rentabilidad superior al 800 por
100. Por este motivo se han multiplicado los cursos
de APIS y los intermediarios inmobiliarios, incluidos
los «especuladores a tiempo parcial». La encuesta
proporciona un dato sorprendente: un 37,2 por 100
de los entrevistados señalan que o ellos mismos o al-

gún familiar o conocido directo han realizado com-
pra-venta de viviendas como negocio (aunque sea a
pequeña escala) durante los últimos cinco años. Este
porcentaje alcanza el valor más elevado en Murcia
(45,4 por 100).

Asimismo, las expectativas de revalorización futura
de la vivienda alteran la decisión de comprar frente
a alquilar. En la situación actual del mercado inmo-
biliario, la decisión más rentable es sin duda el al-
quiler, siempre que las expectativas de crecimiento fu-
turo de los precios de la vivienda no superen el 6-7
por 100 anual en los próximos veinte años. Sin em-
bargo, como se ha comentado con anterioridad, las
expectativas de revalorización futura del precio de
la vivienda son superiores a esta cifra, por lo que la
compra domina por completo al alquiler. De hecho,
en la actualidad se observa un fenómeno bastante ge-
neralizado: muchas viviendas pasan del mercado de
alquiler al de venta cuando sus inquilinos, que aca-
ban de comprar una vivienda, las abandonan. La baja
rentabilidad del alquiler justifica está decisión por
parte de los que eran arrendadores. Dicha decisión
se complemente con el deseo de adquisición de vi-
vienda de muchos agentes, condicionadas por unas
expectativas muy optimistas sobre la evolución fu-
tura de los precios. Esta coincidencia de intereses es
además compatible con las actividades de las enti-
dades crediticias que, forzadas por una competencia
creciente, reducen progresivamente los criterios de
concesión de créditos (34), generando un exceso de
liquidez que proporciona el aire necesario para que
la burbuja no se desinfle.

La importancia de la vivienda para las familias y el
efecto del sector sobre la economía en su conjunto
precisa de un seguimiento especial y de un caudal de
información que en estos momentos no está dispo-
nible. A pesar de la preocupación de las autoridades
económicas por la evolución del precio de la vivien-
da, es sorprendente la escasez y baja calidad de los
indicadores sobre el mercado inmobiliario. Los cam-
bios metodológicos recientes y la ausencia de una
metodología clara sólo añaden confusión a un pro-
blema fundamental en la economía española en la
actualidad. La negativa del Ministerio de Vivienda a
que los investigadores accedan a las bases de datos
microeconómicos sobre los precios de la vivienda
para la realización de análisis hedónicos que permi-
tan ajustar la serie de precios por factores de cali-
dad supone un grave inconveniente para conocer
con exactitud cuál es la evolución real de los precios.
Los cambios metodológicos no anunciados produ-
cen una enorme confusión en la opinión pública y sus-
picacias entre los investigadores económicos.

JOSÉ GARCÍA-MONTALVO
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Estudios recientes han mostrado diferencias en
las expectativas de las familias respecto a los profe-
sionales (Mankiw et al., 2003). Este efecto, estudia-
do para el caso de la inflación, podría también pro-
ducirse en el caso de los precios de la vivienda (35).
Esta es una línea de investigación futura.

NOTAS

(*) Este artículo forma parte de la línea de investigación «El mercado
de la vivienda en España: burbujas, jóvenes y políticas públicas» desa-
rrollada con la colaboración de la Fundación BBVA.

(1) Incluyendo españoles e inmigrantes en el año 2005 (GARCÍA-
MONTALVO, 2006). Si sumamos 100.000 más por segundas residencias,
el total sigue siendo muy superior a las 700.000 viviendas iniciadas. Para
una explicación detallada del cálculo de hogares a partir de las estadís-
ticas disponibles, ver GARCÍA-MONTALVO y MAS (2000).

(2) Recientemente, HIMMELBERG, MAYER y SINAI (2006) han criticado
la utilización de la ratio PER para evaluar el tamaño del componente no
fundamental en el mercado inmobiliario. Estos autores proponen la me-
dición del coste de uso del capital. Para una aplicación del coste de uso
del capital a los datos del mercado inmobiliario español, ver GARCÍA-
MONTALVO y MAS (2000). En el apartado IV de este artículo se presenta
una estimación actualizada.

(3) Para otras estimaciones sobre el tamaño de la burbuja inmobi-
liaria en España, que utilizan también procedimientos de este primer
tipo, se puede consultar GARCÍA-MONTALVO (2003).

(4) Son también muchos los economistas que aceptan el uso de
entrevistas como un instrumento válido en economía. Ver BEWLEY (2002).

(5) El tamaño muestral fue de 1.001 encuestas.

(6) El periódico La Vanguardia mantiene una encuesta donde los
lectores pueden expresar su opinión sobre la existencia de una bur-
buja inmobiliaria. A finales de julio de 2005, un 83,7 por 100 de los
lectores pensaban que sí que existía una burbuja. Obviamente, este
dato no tiene ninguna fiabilidad científica, pero es una pieza más de
información.

(7) La encuesta fue realizada por la empresa de estudios de mercado
Metra Seis, S.A.

(8) Los datos del Ministerio de Vivienda utilizan la provincia como
unidad de medida (a partir de 2005). Con anterioridad sólo aparecían
datos específicos de algunas ciudades.

(9) La edad mediana de los compradores de vivienda en Estados
Unidos es de 39 años.

(10) La edad media es de 38 años.

(11) En Estados Unidos esta proporción alcanza recientemente el
25 por 100. Otra información contenida en la encuesta indica que el
valor que aparece en el cuadro n.º 6 está subestimado.

(12) Para estimar apropiadamente la proporción de ventas de vi-
viendas con motivo inversión, es preciso utilizar un diseño muestral di-
ferente. El autor esta investigando en la actualidad este aspecto gracias
a la financiación de la Fundación BBVA.

(13) No obstante, la proporción de los compradores de Estados Uni-
dos que señalan que estaban haciendo fundamentalmente una inversión
es similar a la obtenida en el caso español. La diferencia es la menor
proporción que en España considera importante (en parte) el aspecto de
inversión que acompaña a la compra de una vivienda.

(14) La correlación entre esta diferencia y la calculada usando los pre-
cios de Tinsa es de 0,98.

(15) Obviamente, sería mucho mejor tener datos de panel que per-
mitieran controlar por efectos individuales no observables.

(16) La proporción media que el pago de la hipoteca representa so-
bre la renta de los encuestados es del 31 por 100. Un 95,3 por 100 de
los encuestados señalan que están pagando hipoteca.

(17) Este fenómeno no es único del caso español. En Miami Dade
(Florida) el 36 por 100 de las viviendas vendidas el año pasado fueron
compradas menos de dos años antes. El mismo porcentaje se eleva al 40
por 100 en el caso de Clark County (Nevada), cerca de Las Vegas. No por
casualidad estas zonas son de las que han sufrido un mayor aumento
del precio de la vivienda en el último año.

(18) «To buy or not to buy: That is the question», The Economist, 3
de marzo de 2005. «¿Mejor alquilar?», La Vanguardia, 12 de marzo de
2005. La noticia publicada en el New York Times el 26 de septiembre de
2005 («It is better to buy or to rent?») fue la más enviada por email du-
rante dos semanas, lo que muestra el interés del público por esta cuestión.

(19) En este epígrafe se realiza un análisis estrictamente económi-
co de los motivos para la compra y el alquiler, sin tener en cuenta los efec-
tos sobre el bienestar psicológico que pueda acompañar a cada una de
estas opciones.

(20) Para evitar hacer la expresión más compleja de lo necesario,
no se considera separadamente el IVA ni la deducción por compra de
vivienda.

(21) LÓPEZ-GARCÍA (2001) presenta versiones más elaboradas de esta
condición de arbitraje.

(22) También sería posible analizar la sensibilidad de la decisión de
comprar o alquilar a movimientos en otras variables, como la rentabili-
dad del alquiler o el tipo de interés. Ver, por ejemplo, Servicio de Estu-
dios del BBVA (2000), Situación inmobiliaria, octubre. En este artículo
nos interesa especialmente la sensibilidad de la decisión ante las expec-
tativas de revalorización.

(23) El Banco de España, en su Síntesis de indicadores económicos,
señala que la rentabilidad media de los alquileres fue del 2,3 por 100 en
el segundo trimestre de 2005.

(24) La legislación vigente sitúa el tipo de IBI entre el 0,4 y el 1,1 por
100 del valor catastral, pudiendo llegar en las grandes ciudades hasta
el 1,3 por 100.

(25) Es cierto que, al tratarse de una muestra de compradores de vi-
vienda, las expectativas de revalorización son, por la propia decisión adop-
tada (compra frente a alquiler), superiores a las de la población general.
Sin embargo, esta consideración es más teórica que real: la mayoría de
las personas que deciden alquilar en lugar de comprar preferirían com-
prar si no tuvieran restricciones de liquidez. Por tanto, sus expectativas
de revalorización no serán muy diferentes de las de los compradores que
contiene la muestra. Finalmente, dada la minúscula proporción de la po-
blación que vive de alquiler, parece que las expectativas más generaliza-
das deben corresponderse con los compradores de la muestra.

(26) Otro aspecto que contribuye a reducir el riesgo percibido es la
falsa creencia de que el precio de la vivienda no puede bajar, lo que es-
tablece una cota inferior en el precio de dicho activo, reduciendo su
rango de variación esperado.

(27) Las cosas iban tan bien que pronto empezó a prometer doblar
la inversión en 90 días.

(28) Sólo parece que compró dos cupones postales, cuando, por
el total de fondos recaudados, debería haber comprado 200 millones de
cupones postales.

(29) Esta rentabilidad es financiera. En principio, el vendedor de-
berá pagar por el incremento patrimonial en el IRPF, aunque no está cla-
ro cual será la proporción del precio que se acordará fijar en el contra-
to de compraventa, teniendo en cuenta que ya existen 83 millones de
billetes de 500 euros circulando en España (el 25 por 100 de todos los
billetes de dicha denominación en la zona Euro).



(30) Ante la avalancha de compradores sobre plano que se ha pro-
ducido en Florida durante el primer semestre de 2005, los constructo-
res han impuesto restricciones de venta para evitar que se produzcan ven-
tas de opciones de compra de viviendas.

(31) Los tipos hipotecarios españoles son los más bajos de toda
la Unión Europea, lo que no sucede con los tipos de interés para otras
finalidades.

(32) Este hecho es todavía más sorprendente si se tiene en cuenta
que no hace tanto tiempo (1997) el crédito industrial era 3,3 veces su-
perior al crédito a las actividades inmobiliarias.

(33) En estos cálculos, se consideran compradores efectivos y no
potenciales.

(34) La relación entre empresas de tasación y entidades crediticias
favorece la posibilidad de obtener créditos por encima del 80 por 100
del valor real de la vivienda. Esto se consigue fácilmente aumentando el
valor de tasación.

(35) GARCÍA-MONTALVO (2005) propone una metodología para ana-
lizar y comparar estas expectativas en el caso de los precios de la vivienda.
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I. INTRODUCCIÓN

EN la evolución de la economía
española durante la segunda
mitad del siglo XX y primeros

años del siglo XXI resulta evidente
la trascendencia que ejercen los
procesos de boom o de auge del
subsector inmobiliario. Dicha inci-
dencia se ha manifestado a corto
plazo, en forma de crecimientos
más significativos de la economía
española, acompañados de au-
mentos intensos de la actividad, de
los precios inmobiliarios y del em-
pleo en el conjunto del sector de la
construcción. Sin embargo, con ser
relevante la incidencia a corto pla-
zo de dicha evolución del subsec-
tor inmobiliario, las consecuencias
de dichos episodios de boom pa-
recen prolongarse durante bas-
tante tiempo después, incidiendo
sobre todo en la eficiencia y en la
capacidad de competir de la eco-
nomía española.

En este trabajo se analizan al-
gunas de las circunstancias que
rodearon a los episodios acaeci-
dos en los períodos 1969-1974,
1986-1991 y 1997-2006, consi-
derándose como no terminado el
episodio iniciado a partir de los
últimos meses de 1997 y que se
prolongaba todavía en el verano
de 2006. En los tres períodos ci-
tados se reprodujeron situacio-
nes similares, como las ya men-
cionadas de fuerte aumento del
número de viviendas iniciadas, de
elevaciones acusadas de los pre-
cios de éstas, de descenso de las
protegidas en la nueva oferta de
viviendas, y de presencia de un

importante déficit exterior en la
economía española.

En los tres períodos seleccio-
nados, las circunstancias de la
economía española han sido muy
diferentes. Así, con el auge regis-
trado al comienzo de la década
de los años setenta culminó una
etapa de intensa recuperación y
de apertura al exterior de la eco-
nomía española, desarrollada tras
las reformas de política económi-
ca introducidas en 1959. La re-
cuperación de la economía espa-
ñola descansó por entonces, en
gran parte, en la reconstrucción
y en el aumento de dimensión del
parque de viviendas existente. 
El auge en cuestión terminó en
1974, tras la aplicación de las me-
didas de ajuste provocadas por el
importante déficit exterior deri-
vado de las fuertes subidas de los
precios del crudo de petróleo a fi-
nes de 1973.

El segundo período de auge
analizado (1986-1991) se derivó
sobre todo de los cambios intro-
ducidos en el funcionamiento de
los sistemas financieros en un am-
plio número de países occidenta-
les. Como consecuencia de esos
cambios, se eliminaron abundan-
tes controles hasta entonces vi-
gentes en dichos sistemas y, sobre
todo, los mercados hipotecarios se
integraron plenamente en aque-
llos sistemas financieros. A pesar
de los altos tipos de interés vigen-
tes durante todo el período anali-
zado, el fuerte aumento de los cré-
ditos hipotecarios y las amplias
expectativas de incrementos de los
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precios de las viviendas contribu-
yeron a un alza notable de las
compras de viviendas y de los pre-
cios inmobiliarios.

Los volúmenes de nuevas vi-
viendas construidas no llegaron
a alcanzar en esta etapa la im-
portancia que tienen en los otros
dos períodos analizados, en par-
te por la escasa duración de la
misma. El cambio de expectati-
vas derivado de la realidad de la
primera guerra del Golfo (1991)
y de las medidas de freno al au-
mento del crédito hipotecario,
junto a los más que elevados ti-
pos de interés, contribuyeron al
cambio de coyuntura, sobre un
trasfondo de profundos desequi-
librios en el sector exterior de la
economía española.

El tercer episodio de auge, no
terminado hasta ahora, ha sido
sobre todo consecuencia del shock
de demanda que han supuesto las
excepcionales condiciones de fi-
nanciación a largo plazo al sub-
sector inmobiliario. El auge en
cuestión tiene una duración muy
superior a la de los dos episodios
precedentes, y su presencia ha
permitido que la caída del creci-
miento que se produjo entre 2000
y 2003, a causa de los sucesos del
11-M y del «pinchazo» de la bur-
buja de las cotizaciones bursáti-
les, quedase en una moderada
desaceleración del ritmo de creci-
miento en la mayor parte de los
países industriales. En el episodio
en cuestión ha destacado el in-
tenso volumen de construcción 
residencial desarrollado y el que
alcanzasen una proporción signi-
ficativa las compras de viviendas
por razones de inversión. El auge,
en el que los bajos tipos de inte-
rés están desempeñando un pa-
pel decisivo, se ha extendido a un
número amplio de países occiden-
tales, apareciendo España entre los
que este episodio ha alcanzado
una mayor intensidad y duración.

II. LOS AUGES
INMOBILIARIOS RECIENTES
DE LA ECONOMÍA
ESPAÑOLA

1. Un repaso a la teoría

Las viviendas iniciadas y los pre-
cios de venta de las viviendas son
variables que resumen la situación
del mercado inmobiliario. Las vi-
viendas iniciadas miden la reacción
de la nueva oferta de viviendas
ante los cambios en los precios y
en las ventas del producto en cues-
tión. Los precios de las viviendas
son los de un activo cuyo valor
equivale a la suma descontada,
con el coste de capital correspon-
diente, de los alquileres esperados.
Dichos precios reflejan, pues, la in-
fluencia del mercado de uso de la
vivienda, materializada en los al-
quileres previstos, y también del
mercado de capital, puesto que
los tipos de interés vigentes son el
principal determinante del des-
cuento a efectuar a dicha cadena
de alquileres para medir su valor
actual.

La evolución de las viviendas
iniciadas responde a la relación
precio de venta/coste de cons-
trucción y al stock de viviendas no
vendidas por los promotores. Tam-
bién depende de la disponibili-
dad efectiva de suelo urbanizable
calificado y autorizado para la
construcción sobre el mismo de las
nuevas viviendas. En las etapas de
auge inmobiliario, y en especial en
las grandes áreas metropolitanas,
dicha disponibilidad de suelo re-
sulta decisiva para explicar la evo-
lución de la nueva oferta de vi-
vienda en los diferentes mercados
inmobiliarios locales.

Las viviendas iniciadas y los
precios de venta de éstas, nuevas
y usadas, reflejan la tensión en-
tre el stock de viviendas deseado
y el existente. Las nuevas viviendas
suponen en cada ejercicio una

adición de alcance limitado al
stock de viviendas (en torno al
2,5-3 por 100 en España, en la
actual etapa de auge). Las ventas
de viviendas usadas tienen una
influencia importante en la ofer-
ta disponible en el mercado. En
las escasas estadísticas de ventas
disponibles en España, las vivien-
das de segunda mano suponen
en torno al 60 por 100 del total
de dichas ventas.

La construcción residencial se
realiza partir de las viviendas ini-
ciadas. La construcción de una vi-
vienda se desarrolla en un perío-
do que oscila entre los 18 y los
24 meses. En cada ejercicio anual,
el volumen de obra construida de-
pende de las viviendas iniciadas
en el ejercicio en cuestión, de las
viviendas iniciadas en ejercicios
precedentes y de las viviendas ter-
minadas en el mismo. En España
abundan las estadísticas de vi-
viendas iniciadas, en unos casos
por medio de indicadores ade-
lantados (visados de los colegios
de arquitectos y licencias munici-
pales de obras), en otros casos se
trata de indicadores coincidentes
(visados de dirección de obra de
los colegios de arquitectos técni-
cos). Las estadísticas de viviendas
iniciadas y de precios de vivien-
das citadas en este trabajo son las
que ahora elabora el Ministerio
de Vivienda.

2. Auges inmobiliarios 
y crecimiento 
de la economía

Tras la Guerra Civil, y en espe-
cial después del Plan de Estabili-
zación de 1959, las etapas de ma-
yor crecimiento y de expansión,
en general, de la economía espa-
ñola han estado asociadas con
episodios de fuerte auge de la
construcción, en especial de la re-
sidencial, y de los precios de las
viviendas. Las estadísticas corres-
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pondientes a las viviendas inicia-
das (gráficos 1 y 2) señalan a los
ejercicios anuales de 1973, 1989 y
2004-2005 como los que regis-
traron niveles más elevados de vi-
viendas iniciadas. En los tres casos
citados, los ejercicios en cuestión
culminaron etapas prolongadas de
evolución al alza de los mercados
de vivienda en España.

El primero de los tres períodos
de auge se desarrolló entre 1969
y 1974, culminando una larga eta-
pa de apertura al exterior de la
economía española y de recons-
trucción del maltrecho parque de
viviendas de España del final de
los años cincuenta. El segundo epi-
sodio seleccionado se desarrolló
básicamente en la segunda mitad
de la década de los años ochenta,
entre 1986 y 1991, paralelo a los
procesos de apertura y desarrollo
de los mercados hipotecarios en
los países industriales. El último y
más reciente episodio, que en
2006 no puede darse aún por re-
matado, a la vista de la persisten-
te evolución alcista de los más des-
tacados indicadores, se inició en
los meses finales de 1997, y ha re-
sultado ser el más prolongado de
aquellos sobre los que se dispone
de información cuantitativa. El epi-
sodio citado ha coincidido con la
introducción del euro como mo-
neda única en doce estados miem-
bros de la Unión Europea.

Los datos de la Contabilidad
Nacional de España revelan cómo
las etapas de mayor ritmo de cre-
cimiento de la economía españo-
la han coincidido con fases de
fuerte expansión del conjunto de
la construcción (gráfico 3). En los
años en los que se alcanzó el ni-
vel más elevado de actividad cons-
tructora y, en general, de aumen-
to de los precios inmobiliarios, el
notable ritmo de crecimiento del
PIB fue ampliamente superado por
la tasa de aumento real de la cons-
trucción.
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GRÁFICO 1
VIVIENDAS: PROYECTOS VISADOS POR COLEGIOS DE ARQUITECTOS.
TOTALES ANUALES, 1960-2005

(*) Previsión, con datos hasta marzo.
Fuente: CSCAE.
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GRÁFICO 2
VIVENDAS INICIADAS. ESPAÑA. 
ESTIMACIÓN DEL MINISTERIO DE VIVIENDA. 1970-2005

Fuente: MVIV.



Durante las etapas de boom in-
mobiliario se reforzó el peso de la
construcción residencial dentro del
conjunto del sector de la cons-
trucción, y se registraron especta-
culares tasas de aumento del cré-
dito inmobiliario (crédito destinado
a la promoción, construcción y
compra de viviendas). El final de
las dos primeras etapas de auge
antes citadas coincidió con la apa-
rición de un importante déficit ex-
terior de España frente al resto del
mundo. Esta situación ha vuelto a
reproducirse con cierta intensidad
en el actual período de auge, a la
vista de los elevados déficit de la
balanza corriente de la economía
española en el bienio 2004-2005.

Junto a lo anterior, en las eta-
pas post-boom, que han sido las
de crecimiento más mediocre de la
economía española (1975-1984 y
1992-1996), el sector de la cons-
trucción registró retrocesos reales
acusados, que afectaron negati-
vamente al crecimiento de la eco-

nomía. Los planes de estabiliza-
ción, las devaluaciones de la pe-
seta y el aumento del desempleo
fueron elementos dominantes de
tales etapas de «crecimiento dé-
bil» de la economía y de hundi-
miento fuerte de la construcción.

3. El auge de 1969-1974. 
El final de una etapa 
de intenso crecimiento

Durante más de treinta años, el
ejercicio de 1973 presentó el nivel
anual máximo alcanzado en la his-
toria económica de España en ma-
teria de proyectos de viviendas
(696.500 fue el número de pro-
yectos de viviendas visados por los
colegios de arquitectos en dicho
ejercicio). El período 1969-74 fue la
fase final de una etapa de intenso
crecimiento medio de la economía
española iniciada en 1961, una vez
puestas en marcha las medidas de
ajuste incluidas en el Plan de Esta-
bilización de 1959 (cuadro n.º 1).

La fase en cuestión fue posi-
blemente la más brillante, en ma-
teria económica, de la etapa de
gobierno franquista (1939-1974)
en lo que a crecimiento económi-
co se refiere, superando entonces
en intensidad de crecimiento al
resto de las economías occiden-
tales por primera vez en mucho
tiempo. El ritmo medio de creci-
miento económico fue del 6,4 por
100 en el conjunto de la etapa
analizada. A lo largo de la década
de los años sesenta se habían su-
cedido varios períodos de fuerte
desequilibrio exterior de España,
que frenaron de forma significati-
va el destacado ritmo de creci-
miento antes mencionado.

En la etapa analizada se pro-
dujo una expansión clara en el nú-
mero de hogares creados, que de-
bieron aproximarse a los 300.000.
En dicha etapa todavía se estaba
sustituyendo una proporción sus-
tancial del más que obsoleto par-
que de viviendas español de la
posguerra civil, y la presión de-
mográfica era bastante importan-
te por estas fechas. La cifra me-
dia anual de viviendas iniciadas
entre 1970 y 1974 fue de casi
375.000 (la media anual de pro-
yectos visados por los arquitectos
fue de 515.000). Bastantes de los
trabajadores españoles en Europa
pagaban desde la emigración las
viviendas que se construían en Es-
paña. Junto a lo anterior, como en
gran parte de la década de los
años setenta, en dicha etapa de-
bió ser espectacular el ritmo de
construcción de viviendas secun-
darias en España, que pudo su-
perar las 110.000 viviendas al año.

Entre 1970 y 1974 los tipos de
interés a largo plazo se situaron en
las proximidades del 9 por 100,
mientras que el aumento medio
anual del índice de precios de con-
sumo (IPC) fue del 9,8 por 100, lo
que implicó unos tipos de interés
negativos. La alta inflación esti-
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GRÁFICO 3
PIB Y CONSTRUCCCIÓN. 
TASAS ANUALES DE CRECIMIENTO, 1971-2005

Fuente: INE.
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mulaba el acceso a la compra de vi-
vienda. Una inflación de dos dígi-
tos reduce sustancialmente en un
plazo no muy largo el alcance real
de las cuotas derivadas del pago
de unos préstamos, que por en-
tonces lo eran a tipo fijo. No se dis-
pone de estadísticas de precios de
viviendas para el período objeto de
análisis. El aumento medio anual
de los módulos de las viviendas
protegidas entre 1969 y 1974 fue
el 9,1 por 100. Ello indica que los
crecimientos anuales efectivos de
los precios de las viviendas en Es-
paña en el mercado libre debieron
superar ampliamente al 10 por 100
en dicha etapa.

En cuanto al elevado volumen
de viviendas de protección oficial
(VPO) por entonces construidas,
una parte sustancial de las casi
200.000 viviendas protegidas ini-
ciadas en 1970-1974 (más del 70
por 100 de los nuevos hogares
creados) no se destinaba precisa-

mente a los hogares con ingresos
más reducidos. La política de vi-
vienda primaba por entonces al
objetivo de fomento de la activi-
dad, vía VPO, sobre el de facilitar el
acceso a la vivienda a los hogares
españoles. De ese modo, dicha
política, que fomentaba el acce-
so a la vivienda en propiedad, era
más bien una política que hacía
posible dicho acceso a la vivienda
en propiedad por parte de las cla-
ses medias.

La relativa prosperidad econó-
mica del franquismo terminal aca-
bó abruptamente con la implan-
tación de los ajustes necesarios
para superar la crisis de balanza
de pagos que ocasionó la intensa
elevación de los precios del pe-
tróleo a fines de 1973. Mientras
que la cuenta de capital de la eco-
nomía española había registrado
un superávit claro en 1973, en
1974 la necesidad de financiación
saltó de golpe hasta el —3,3 por

100 del PIB. Dicho cambio fue con-
secuencia de los altos precios del
petróleo y de la notable pujanza
de la demanda interior. Se alcan-
zó en 1976 el máximo nivel de dé-
ficit exterior corriente de los años
setenta.

En pocos casos la economía es-
pañola ha pasado en tan breve
plazo desde la euforia de 1973 a
la depresión, como sucedió en
1974, una depresión que estuvo
acompañada de una inflación de
dos dígitos durante bastante tiem-
po. El declive iniciado a partir de
1974 en la construcción residen-
cial se prolongó hasta bien avan-
zada la década de los ochenta, al-
canzándose la cifra mínima de
200.000 viviendas iniciadas en
1984. El paralelo comportamien-
to mediocre de la economía es-
pañola en este período culminó
con los retrocesos reales del PIB re-
gistrados en los ejercicios de 1979
y 1981.

CUADRO N.º 1

ECONOMÍA ESPAÑOLA: AUGES INMOBILIARIOS RECIENTES
Comparación. Variaciones medias anuales (porcentaje)

1970-1974 1986-1991 1998-2005

1. Precios de las viviendas:
1.1. Aumentos nominales .......................................... 9,1 (b) 16,3 12,0
1.2. Aumentos reales (a) ............................................ -0,7 9,9 8,8

2. Viviendas iniciadas (miles)
Estimación Ministerio Vivienda-aparejadores ............... 372,7 243,8 570,1
Visados colegios arquitectos ....................................... 444,8 314,1 628,8

3. PIB Crecimiento medio real ......................................... 6,4 4,1 3,6

4. Hogares. Variación media:
4.1. Relativa............................................................... 2,2
4.2. Absoluta (media) (miles)...................................... 260,7 217,1 365,0

5. Tipos de interés medios:
5.1. Nominales........................................................... 9,3 (c) 13,9 4,5
5.2. Reales (a) ............................................................ -0,5 7,5 1,3

6. Proporción VPO iniciadas sobre total viviendas............. 43,1 22,9 8,9

(a) Deflactados con el IPC.
(b) Se emplea como estadística de los precios de la vivienda a los módulos de las VPO interpolados.
(c) Se emplea como indicador de los tipos de interés de mercado a las medias anuales de los rendimientos internos de las obligaciones a diez años.
Fuente: Ministerio de Vivienda, INE, Banco de España, colegios de arquitectos.
Apéndice estadístico del trabajo de Julio Rodriguez, «Una estimación de la funcion de inversión en vivienda en España», Banco de España, Estudios Económicos, n.º 13; número de vivien-
da en España. Banco de España, Estudios Económicos, n.º 13, 1978.



4. El auge de 1986-1991. Una
etapa de crédito caro, pero
abundante

En 1985, tras el citado período
de débil crecimiento económico
1975-1984, mejoraron en España
las condiciones de plazo y relación
préstamo/valor de los préstamos
hipotecarios para la compra de vi-
vienda. Esta evolución se derivó,
entre otros factores, de las refor-
mas introducidas en la normativa
del mercado hipotecario en 1981
y 1982, que facilitaron, sobre todo,
la refinanciación de los préstamos
hipotecarios (se desarrollaron las
cédulas y bonos hipotecarios) y
que acompañaron a la eliminación
de las restricciones cuantitativas al
crecimiento de los agregados mo-
netarios y de los controles de los ti-
pos de interés.

Los cambios citados permitie-
ron, sobre todo, el alargamiento
de los plazos de los préstamos hi-
potecarios de mercado y un sen-
sible aumento de la relación prés-
tamo/valor. Los objetivos de la
reforma hipotecaria citada no se
consiguieron del todo en este pe-
ríodo, como lo indica el que las
participaciones hipotecarias, pre-
vistas en la nueva legislación, ape-
nas se desarrollaron. Dicho paso
era imprescindible para poder dar
de baja en los balances bancarios
a los créditos hipotecarios objeto
de titulización, circunstancia que
se produjo a partir de una nueva
normativa introducida posterior-
mente, en 1991 y 1992.

Junto a dichos cambios nor-
mativos, el Real Decreto 2/1985
(Decreto Boyer) introdujo medi-
das estimulantes de la demanda
inmobiliaria, entre las que desta-
có la flexibilidad total introduci-
da en la fijación de los alquileres,
tras un largo período de rigidez
casi absoluta en la evolución de
éstos. Tras la puesta en marcha
de dicho decreto, se introdujo la

desgravación fiscal a la compra
de segundas viviendas y la posi-
bilidad de transformar las vivien-
das en locales de negocios. Se 
trataba, sobre todo, de impulsar
el crecimiento a través de la de-
manda interna, dentro de la cual
sería la construcción residencial la
variable que podía contribuir de
forma más rápida a la consecu-
ción de dicho objetivo.

En 1985 estaba vigente el Plan
Cuatrienal de Vivienda 1984-
1987, segundo de los planes de
vivienda que sucedieron a la eli-
minación de los coeficientes de
inversión obligatoria, aunque en la
segunda parte de los años ochen-
ta retrocedió la oferta de vivien-
das protegidas. Estos planes han
garantizado, desde el comienzo
de la década de los ochenta, la fi-
nanciación de volúmenes signifi-
cativos de promoción y compra
de nuevas viviendas de protección
oficial.

Los aumentos nominales de los
precios de la vivienda fueron del
16,3 por 100 en el promedio de
1986-1991 (*), 9,9 por 100 en tér-
minos reales. Las viviendas inicia-
das crecieron rápidamente hasta
1989, situándose en una media de
245.000 al año, nivel inferior al del
auge precedente y al posterior de
1997-2006. Durante este perío-
do, los importantes retrocesos de
los precios de las acciones a par-
tir de octubre de 1987 favorecie-
ron la demanda de vivienda con
fines de inversión. Los tipos de in-
terés permanecieron elevados
durante todo este episodio, tan-
to los nominales como los reales,
actuando como factor impulsor
de la demanda el importante cre-
cimiento de la oferta de présta-
mos hipotecarios registrado du-
rante esta etapa y la presencia de
expectativas de crecimiento in-
tenso de los precios inmobiliarios,
que impulsaron la demanda de vi-
vienda para inversión.

Los nuevos aumentos de los ti-
pos de interés de 1990-1991, uni-
dos a la fuerza de los aumentos
de los precios de venta de merca-
do (gráfico 4), dispararon el es-
fuerzo de acceso a la vivienda. Esta
circunstancia, junto al raciona-
miento del crédito inmobiliario in-
troducido en 1990 por la autori-
dad monetaria de aquel momento
y las deprimidas expectativas que
provocó la primera guerra del Gol-
fo en el mismo ejercicio, forzó el
fin de un boom que vino a durar
unos cinco años.

La balanza de pagos corriente
de la economía española volvió a
registrar déficit significativos en
esta etapa (gráfico 5), en especial
a partir de 1989, lo que impulsó la
adopción de medidas estabiliza-
doras de la demanda, un tanto al
estilo de los viejos planes de an-
taño. Durante el desarrollo de la
etapa de auge analizada, la ad-
quisición de viviendas con fines de
inversión desempeñó un papel
destacado y retrocedió la oferta
de vivienda protegida, que no vol-
vería después a alcanzar unos ni-
veles de actividad como los de
1987 (gráficos 1 y 2).

Tras el breve, pero intenso, auge
de los precios de las viviendas del
período analizado, después de
1991 se registraron descensos no-
minales de los precios de las vi-
viendas en España en 1992-1993.
Entre 1991 y 1997 el aumento me-
dio anual de dichos precios fue sólo
del 1,1 por 100, lo que contrastó
con un crecimiento paralelo de los
precios de consumo en un 4,2 por
100. Dicha evolución supuso un
retroceso acumulado real de di-
chos precios del 21,7 por 100 en
dicho período, circunstancia que,
sin duda, contribuyó a la intensi-
dad de las subidas posteriores.

Entre 1992 y 1996 los volú-
menes de construcción de vivien-
das retrocedieron hasta niveles si-
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milares a los del período inme-
diatamente anterior a 1985. En
esta etapa se recuperó la cons-
trucción de VPO, estimulada por
la mayor rentabilidad de dicho
tipo de viviendas en las fases de
coyuntura inmobiliaria deprimida
y por la debilidad de la demanda
de vivienda libre, cuyos precios
nominales presentaron la habitual
rigidez a la baja. La supresión de
la desgravación fiscal a la compra
de segunda vivienda en 1991 fre-
nó algo la demanda de vivienda
secundaria.

La recuperación de la VPO se
vio favorecida por el desarrollo
desde el Ministerio de Obras Pú-
blicas, a partir de 1991, de una
política bastante más dinámica
que la del pasado inmediatamen-
te anterior en cuanto a fomento
de nuevas viviendas de dichas ca-
racterísticas. El RD 1932/1991 im-
plantó el nuevo Plan de Vivienda
1992-1995, que reforzó la oferta
de nuevas VPO respecto del perío-
do inmediatamente anterior.

En resumen, la mayor inte-
gración de los mercados hipote-
carios con el resto del sistema fi-
nanciero, la posibilidad abierta de
generar préstamos a largo plazo
a partir de recursos captados a la
vista, el fin de las restricciones al
crecimiento de la financiación hi-
potecaria y de los controles so-
bre los niveles de los tipos de in-
terés, y la desregulación general
de los sistemas financieros, faci-
litaron una mejora sustancial en
las condiciones de los préstamos
inmobiliarios, en especial de los
destinados a la compra de vi-
vienda, tanto en España como en
un amplio número de países oc-
cidentales. Puede decirse que la
gran expansión del crédito hipo-
tecario, que se manifestó en el
fuerte aumento de la proporción
de dicho crédito respecto del PIB,
se inició en el período de auge
1986-1991.
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GRÁFICO 4
PRECIOS DE LAS VIVIENDAS. 
TASAS INTERANUALES DE CRECIMIENTO, 1988-2006

(*) Primer trimestre.
Fuente: Ministerio de Vivienda (1995-2006) y Ministerio Fomento (1988-1995).
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GRÁFICO 5
ESPAÑA. SALDOS DE BALANZA DE PAGOS Y DE LAS
ADMINISTRACIONES PÚBLICAS. PORCENTAJES DEL PIB, 1985-2006

(*) Previsión.
Fuente: INE y MEH.



Los tipos de interés fueron ele-
vados a lo largo del período 1986-
1991, pero la presencia de unas ex-
pectativas claramente extrapolativas
en el período citado, respecto de la
continuidad de las condiciones del
mercado inmobiliario, permitieron
la rápida expansión de los precios
de las viviendas y de las ventas. El
volumen de viviendas construidas
no alcanzó los niveles de la etapa
previa de auge del comienzo de los
años setenta, quizá por la propia
brevedad del período de auge in-
mobiliario y por las exigencias de
tiempo que conlleva el desarrollo
de una promoción inmobiliaria.

5. 1998-2006. El primer
episodio inmobiliario 
del siglo XXI. 
El auge que no cesa

El auge inmobiliario iniciado a
fines de 1997 no ha terminado en
el verano de 2006. El citado pe-
ríodo se esta aproximando en du-
ración a los nueve años, muy por
encima de los cinco-seis años co-
rrespondientes a los dos episodios
precedentes. Junto a la mayor du-
ración, el auge en cuestión se está
revelando como especialmente in-
tenso en cuanto a aumentos de los
precios y también en el volumen
de obra construida. En primer lugar,
en cuanto a intensidad de los au-
mentos de precios (gráfico 4), la
menor inflación general dominan-
te ha dado lugar a que el ritmo de
aumento real de los precios (el 8,8
por 100 fue el crecimiento medio
en 1998-2005) no quede muy le-
jano del correspondiente al auge
precedente (9,9 por 100).

En segundo lugar, en cuanto a
la obra edificada, el auge actual
está resultando por completo ex-
cepcional, tanto por el elevado nú-
mero de viviendas iniciadas (casi
575.000 en 1998-2004), que está
superando el «record» anual de
700.000 en 2004-2005, como por

la importante superficie construi-
da. De acuerdo con estimaciones
del Ministerio de Vivienda, se ha-
bría pasado así desde un total de
20,9 millones de viviendas en no-
viembre de 2001, según el Cen-
so de Vivienda de dicho año, a un
total de 22,6 millones de vivien-
das al final de 2004.

Según dicha estimación, el au-
mento del parque de viviendas en
el trienio 2001-2004 superó al 8
por 100, lo que puede implicar un
crecimiento decenal de casi el 30
por 100, notablemente superior al
de los dos censos de vivienda pre-
vios (1991 y 2001), de persistir di-
cha tendencia después de 2004.
Mientras que en 2001 la propor-
ción de viviendas no principales,
básicamente secundarias y vacías,
suponía en España el 32,3 por 100
del total de viviendas familiares,
en diciembre de 2004 dicha pro-
porción del tipo citado de viviendas
era del 35,7 por 100 del total. El
aumento del número de viviendas
secundarias y vacías en la segunda
parte del último auge inmobiliario
ha superado ampliamente al de las
viviendas principales. Destacó asi-
mismo, junto al fuerte aumento
relativo del parque de viviendas en
Andalucía (10,9 por 100), el más
intenso de entre todas las auto-
nomías, la fuerte presencia de las
viviendas no principales en Casti-
lla y León (55,4 por 100 del total)
y en la Comunidad Valenciana (casi
el 42 por 100).

Un trabajo reciente de Marcos,
Carpintero y Naredo (2005) ha pues-
to de manifiesto cómo entre 1997
y 2004 el valor del parque de vi-
viendas existente en España ha re-
gistrado un aumento medio anual
del 14,8 por 100, resultante tanto
del crecimiento de la superficie des-
tinada a vivienda en un promedio
del 1,6 por 100 en dicho período
como de los mayores precios de las
viviendas, que aumentaron en una
media del 13 por 100.

Los aumentos mayores de va-
lor del patrimonio español de vi-
vienda tuvieron lugar en las auto-
nomías mediterráneas, junto a la
Comunidad de Madrid y el País
Vasco. Tras el auge inmobiliario,
se han acentuado profundamen-
te las diferencias de valor del par-
que de viviendas de los distintos
territorios de España, llevando la
peor parte en dicho proceso la
zona noroccidental (Galicia, Cas-
tilla y León, Asturias), que ha vis-
to descender su participación en el
valor total del citado patrimonio
inmobiliario de España.

En cuanto a los aumentos me-
dios de precio y de superficie, en
el trabajo citado se destaca el que
las comunidades de Madrid y de
Murcia han crecido por encima de
la media nacional tanto en super-
ficie como en precio. En el caso
de Murcia se advierte que se tra-
ta de una autonomía volcada ha-
cia la construcción de viviendas de
temporada, adquiridas con fre-
cuencia por razones de inversión.
En el caso de Madrid, donde la
proporción de la población inmi-
grante es una de las más elevadas
de España, deben de haber in-
fluido numerosos factores para
que tenga lugar un aumento tan
espectacular del valor del stock de
viviendas. Entre esos factores des-
tacan las notables compras de vi-
vienda efectuadas con fines de in-
versión y la dificultad para que la
construcción residencial aumente
a ritmos similares a los de auto-
nomías con menores problemas
de disponibilidad de suelo.

De lo anterior no debe dedu-
cirse que para frenar el fuerte au-
mento de los precios en la Comu-
nidad de Madrid, derivado de una
demanda de alto componente es-
peculativo, deba de eliminarse cual-
quier tipo de cautela medioam-
biental o tenga que sacrificarse
innecesariamente la calidad de vida
de las ciudades de esta autonomía.
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Dicha impresión parece despren-
derse del contenido del Informe de
los Expertos sobre la revisión de la
Ley del Suelo de Madrid, realizado
a petición del gobierno de esta co-
munidad autónoma.

En la etapa de auge inmobilia-
rio analizada, los tipos de interés
no sólo han sido muy reducidos,
en especial una vez descontada 
la inflación, sino que no han deja-
do de disminuir hasta fines de
2005, de forma que en este año el
tipo de interés medio de la finan-
ciación inmobiliaria era negativo.
Junto a lo anterior, la vivienda pro-
tegida ha tenido un peso limita-
do dentro de la nueva oferta, al-
canzando la menor proporción
respecto del número de nuevos
hogares en el conjunto de los tres
períodos analizados (16 por 100).
La evolución de los precios de las
viviendas y del suelo ha sido muy
paralela, destacando el hecho de
que los precios del suelo fluctúan
de forma más irregular que los de
las viviendas. El coste del suelo re-
fleja en su evolución una inciden-
cia mayor de las expectativas so-
bre el mercado inmobiliario que
en el caso de los precios de las vi-
viendas (gráfico 6).

Los aumentos reales acumula-
dos de precios de la vivienda re-
gistrados en España entre 1996 y
2004 (178 por 100) han presen-
tado una mayor intensidad que
en la eurozona (30 por 100), Es-
tados Unidos (50 por 100) y Rei-
no Unido (115 por 100). El pro-
ceso de rápida elevación de los
precios de las viviendas, de pro-
longada duración de dichos au-
mentos y de desarrollo de impor-
tantes volúmenes de construcción
residencial no ha sido una exclu-
siva de España a partir de 1997.
(FMI, 2004 y OCDE, 2005).

En los abundantes análisis rea-
lizados sobre el auge citado, que
ha tenido lugar en un amplio nú-

mero de países industriales, se
atribuye el papel explicativo más
relevante a los descensos regis-
trados en los tipos de interés des-
de la segunda parte de la década
de los años noventa. Los descen-
sos en cuestión serían la expre-
sión de una política monetaria de
carácter ampliamente laxo, que
reforzó dicho carácter tras los su-
cesos del 11-M, coincidiendo con
la profunda crisis bursátil de 2000-
2003.

Dichos descensos, unidos a una
mejora sustancial de las restantes
condiciones de financiación por
las entidades de crédito (plazo de
los prestamos, relación présta-
mo/valor), reforzaron, en primer
lugar, la demanda de consumo de
los hogares. Los más altos precios
de las viviendas, al acrecentar la
riqueza inmobiliaria de los hoga-
res, fortalecieron, en una segunda
vuelta, las posibilidades de en-
deudamiento de éstos, con lo que

se estimuló de nuevo el consumo
privado de forma significativa,
aunque el proceso en cuestión ha
presentado intensidades muy dis-
tintas dentro de los diferentes paí-
ses occidentales.

El auge inmobiliario, y la consi-
guiente expansión de la demanda
interna a través de la inversión en
vivienda y del consumo, han dado
lugar a que las consecuencias de-
flacionarias de la crisis bursátil ci-
tada hayan sido menores de lo que
hubiese sucedido en ausencia del
proceso analizado. El auge inmo-
biliario persistió en la etapa de dé-
bil crecimiento económico desa-
rrollada entre 2001 y 2003. Sin
embargo, se considera que la cita-
da expansión de la demanda in-
terna ha traído como consecuencia
un aumento importante del en-
deudamiento de los hogares, cuyo
nivel de ahorro ha descendido de
forma espectacular en numerosos
países, entre ellos España.
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Ha aumentado la vulnerabili-
dad de segmentos significativos
de la población ante circunstan-
cias tales como subidas de los ti-
pos de interés o crecimientos no
previstos del desempleo. Por otra
parte, se considera que la rela-
ción entre los precios de las vi-
viendas y los de los alquileres se
ha situado en posiciones muy por
encima de sus niveles de equili-
brio, situación que se corregirá
de una u otra forma (elevando
los alquileres o estabilizando, o
incluso bajando, los precios de
las viviendas).

La persistencia de unos eleva-
dos precios de venta de las vi-
viendas está expulsando del mer-
cado a los hogares que acceden
por primera vez a éstas, lo que re-
fleja la fuerza de la demanda de vi-
vienda para inversión en el actual
auge y el ascenso de los precios
de venta de las viviendas hasta
unos niveles que resultan difícil-
mente accesibles para los jóve-
nes hogares. (Mouillart y Vaillant,
2004; Barter, 2005; Samuelson,
2005).

En algunos países se ha obser-
vado una estabilización, e incluso
un ligero descenso, de los precios
de las viviendas entre 2004 y
2005. En tales casos (Reino Uni-
do, Australia, Holanda) no se han
producido episodios de descensos
importantes de los precios nomi-
nales de las viviendas. Se ha com-
probado asimismo que el fin de la
expansión de los precios inmobi-
liarios ha estado acompañado de
un menor aumento del consumo
privado, dejando de actuar en
aquéllos el efecto riqueza positi-
vo derivado del crecimiento de la
riqueza inmobiliaria, con lo que se
ha desacelerado de forma severa
el ritmo de crecimiento de la eco-
nomía (Bonner, 2005).

En el Reino Unido se procedió
a reducir de nuevo los tipos de in-

terés a corto plazo en el verano
de 2005. En dicha actuación in-
fluyó la debilidad del consumo
asociada con el cambio de signo
en el mercado inmobiliario y con
la consiguiente debilidad de la de-
manda interna. Frente a la situa-
ción de dicho grupo de países, la
prolongada duración de la ex-
pansión de los precios y de las ele-
vadas ventas de viviendas en Es-
tados Unidos ha puesto, asimismo,
de manifiesto la trascendencia de
las adquisiciones de viviendas rea-
lizadas con fines de inversión en
dicho país, situación que también
se ha advertido en otros países,
como es el caso de Francia (Moui-
llart y Vaillant, 2004). El que la si-
tuación de constante aumento de
las viviendas y de volúmenes sig-
nificativos de ventas de viviendas
se prolongue por más tiempo de-
pende sobre todo de las opinio-
nes del público acerca de lo que se
consideran precios normales de
aquéllas (Schiller, 2005).

III. LA AUSENCIA DE
RESTRICCIÓN EXTERIOR
EN EL RECIENTE AUGE
INMOBILIARIO EN ESPAÑA

Como ya se ha indicado, el
auge inmobiliario desarrollado en
España después de 1997 ha coin-
cidido con la implantación del euro
como moneda única en la euro-
zona y con el acceso de España a
la tercera fase de la Unión Econó-
mica y Monetaria prevista en los
tratados constitutivos de la UE. La
peseta se ha integrado en el euro
a lo largo del período citado, y
esta circunstancia está resultando
por completo determinante de la
prolongada duración e intensidad
del presente episodio de boom in-
mobiliario en España.

El control de la política mone-
taria en la citada área económica
ha pasado al Banco Central Euro-
peo (BCE), cuyo objetivo funda-

mental es el del control de la in-
flación. Desde su implantación en
1999, el euro ha pasado por dife-
rentes avatares, destacando la in-
tensa revalorización registrada en
los últimos años frente al dólar,
que ha reducido la competitivi-
dad de la eurozona. Esta nueva si-
tuación ha coincidido con la im-
petuosa entrada de China en la
escena económica mundial. La po-
lítica china de tipo de cambio ha
mantenido hasta ahora «pegada»
la paridad de su moneda, el yuang,
al dólar, lo que ha contribuido a
que los excedentes de balanza de
pagos de dicho país alcanzasen
niveles elevados.

Una parte sustancial de los ex-
cedentes de balanza de pagos de
China se ha colocado en deuda
pública norteamericana a bajos ti-
pos de interés. Ello ha contribuido
a los reducidos niveles alcanzados
por los rendimientos de los bonos
públicos y privados. Los tipos de
interés a largo plazo han conti-
nuado situados en unos niveles
extremadamente bajos, lo que ha
facilitado la continuidad del auge
inmobiliario. Esta situación de ba-
jos tipos a largo se ha reproduci-
do incluso en países en los que la
autoridad monetaria correspon-
diente ha procedido a realizar ele-
vaciones importantes en los tipos
de intervención monetaria a cor-
to plazo, como es el caso de Es-
tados Unidos.

La curva de tipos de interés se
comprimió en 2005, aproximán-
dose sustancialmente los tipos de
interés a corto plazo a los tipos a
largo. En este período, el BCE ha
mantenido el tipo de interés de
intervención en un 2 por 100 en
2004-2005. Esta actuación ha
sido objeto de abundantes críticas
desde los países de la eurozona
más afectados por un crónico dé-
bil crecimiento. Resulta evidente
que los tipos del BCE han influi-
do en la situación de aumento
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interanual prolongado del crédi-
to inmobiliario en España, don-
de dicha magnitud ha crecido en
los últimos años cerca del 30 por
100 en tasa interanual. Dentro
de dicho ritmo de aumento del
crédito inmobiliario (promoción,
construcción y compra de vivien-
da) el crédito a promotor inmo-
biliario continuó aumentando en
2005 a un ritmo superior al 40
por 100 interanual.

En este contexto general, la
evolución de la economía de la
eurozona se caracteriza tanto por
la debilidad del crecimiento como
por mantener una posición de
equilibrio de balanza de pagos.
Existe un conjunto de estados
miembros con una posición defi-
citaria externa habitual (Portugal,
España y Grecia), mientras que el
«núcleo duro» de países, Alema-
nia en especial, garantizan de mo-
mento, con su fuerte superávit
externo, el equilibrio exterior de
dicha área económica. De este
modo, la presencia de déficit ex-
ternos de elevada intensidad en
los países antes citados, como es
el caso de España en 2004-2005,
no genera mayores problemas en
la eurozona, a la vista de la par-
ticipación reducida de los mismos
en el conjunto de la actividad pro-
ductiva.

De lo anterior se deriva que el
déficit exterior de España no plan-
tea la necesidad de una reacción
a corto plazo por parte de la po-
lítica económica. Dicho dato vie-
ne a ser un testigo de la posible
perdida de competitividad de di-
cha economía, y también refleja el
aumento de los precios del cru-
do de petróleo. La financiación
externa del déficit se ve favoreci-
da por el hecho de contraerse di-
cha deuda externa en euros, con
lo que lo relevante para los mer-
cados es la calidad del prestatario
y no la salud global de la econo-
mía española.

En mayo de 2005 el 12 por
100 del saldo vivo de los créditos
a comprador de vivienda en Es-
paña correspondía a créditos ti-
tulizados, cuya refinanciación des-
cansa en la colocación de los
correspondientes bonos de tituli-
zación en el euromercado, lo que
implica que el auge inmobiliario
español actual está siendo finan-
ciado en gran parte mediante re-
cursos captados por las entidades
de crédito fuera de España.

La trascendencia de dicha cir-
cunstancia para la continuidad
del auge inmobiliario resulta más
que evidente. En la España de
2006 el amplio déficit exterior no
obliga a realizar políticas de ajus-
te interno, ante la nula incidencia
de dicho déficit sobre la posición
de la moneda única. El endureci-
miento de la política económica,
en especial de la política mone-
taria, era habitual en las fases ter-
minales de los episodios de auge
precedentes.

En las etapas citadas, al retro-
ceder las ventas de viviendas tras
la adopción de las medidas de
ajuste, las entidades financieras
debían de adquirir forzosamente
una parte notable de los nuevos
inmuebles no vendidos, a los que
daban salida mediante ventas du-
rante períodos de tiempo prolon-
gados. Esta situación, en la que
los activos reales de dicha proce-
dencia aparecían en los balances
activos de dichas entidades, afec-
taba negativamente a los resulta-
dos de éstas.

Al igual que en numerosos paí-
ses de la OCDE, el endeudamiento
de los hogares ha crecido de for-
ma notable en España después de
1997. La tasa de ahorro familiar,
según el INE, ha retrocedido desde
el 13,4 por 100 de la renta dispo-
nible de los hogares hasta el 10,5
por 100 en 2004. Frente a dicho
descenso de la tasa de ahorro fa-

miliar, las compras de viviendas
efectuadas, tanto para fines de
uso como con propósitos de in-
versión, han contribuido a que el
saldo de los préstamos concedi-
dos por las entidades financieras a
los hogares haya crecido hasta su-
poner, a 31 de diciembre de 2005,
el 112,5 por 100 de la renta dis-
ponible de los hogares (52,7 por
100 en 1997), según las Cuentas
Financieras del Banco de España
(gráfico 7). Dicha proporción es
de las más elevadas dentro de la
UE y de la Eurozona, destacando
en especial su rápido crecimiento
en los últimos años.

El aumento de los pasivos fi-
nancieros de los hogares ha resul-
tado ser, pues, muy superior al de
los activos financieros (gráfico 8)
durante este período, situándose
en niveles muy reducidos o nega-
tivos el ahorro financiero, esto es,
el que queda después de atender
a las elevadas exigencias del ser-
vicio de los créditos con los que se
han adquirido las viviendas. La si-
tuación de endeudamiento familiar
hasta aquí resumida puede conti-
nuar profundizándose si persisten
las claves del esquema de creci-
miento seguido en España entre
1998 y 2005.

Es evidente que los altos pre-
cios actuales de las viviendas ga-
rantizan un nivel global aceptable
de solvencia al conjunto de los ho-
gares, pero dicha solvencia de-
pende pesadamente del manteni-
miento de los altos precios de las
viviendas. Respecto de estos últi-
mos, nada garantiza que puedan
mantenerse indefinidamente en
los más que altos niveles del mo-
mento, en especial si se produjese
un movimiento alcista de los tipos
de interés, que afortunadamente
no es algo que esté a la vista.

La Contabilidad Nacional de
España ha reflejado, por su par-
te, la realidad de unas modifica-



ciones notables en las posiciones
de los diferentes sectores institu-
cionales, reflejadas en los cam-

bios de signo de los saldos de las
correspondientes cuentas de ca-
pital (cuadro n.º 2). Mientras que

en 1997 la situación global de la
economía española era de supe-
rávit exterior, evidenciada en una
capacidad de financiación equi-
valente al 1,51 por 100 del PIB,
dicho superávit pasó a convertir-
se en una posición deficitaria a
partir de 1999, fluctuando el dé-
ficit exterior global entre el -1,5
por 100 y el -2,5 por 100 del PIB
en 2001-2003, déficit que llegó
a provocar una necesidad de fi-
nanciación equivalente al -4,22
por 100 del PIB en 2004, esti-
mándose que en 2005 el déficit
de balanza de pagos puede as-
cender al -7,6 por 100 del PIB (grá-
fico 5).

Mientras que el conjunto de las
administraciones públicas (AA.PP.)
se ha aproximado hacia una po-
sición de equilibrio en 2003-2004
tras el elevado déficit público de
1997 (-3,18 por 100 del PIB), la
posición de los hogares se ha mo-
dificado sustancialmente, pasan-
do desde una posición de capa-
cidad de financiación positiva en
1997, equivalente al 4,31 por 100
del PIB, hasta un superávit de solo
el 0,12 por 100 en 2004 (gráfi-
co 9). En las cuentas de capital
de la nación la posición deficita-
ria de las empresas es lo habitual,
aunque en el caso de España di-
cha posición deficitaria se debe
a la situación de las empresas no
financieras.

IV. LOS CAMBIOS DE LA
ECONOMÍA ESPAÑOLA
TRAS EL ÚLTIMO BOOM

El auge inmobiliario desarro-
llado «a toda marcha» en España
entre 1997 y 2006 está teniendo
unas consecuencias importantes
sobre la actuación de nuestra
economía. El amplio alcance de
dicho auge ha facilitado, directa-
mente y a través de una fuerte
expansión inducida del consumo
de los hogares (Bover, 2005), un
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crecimiento más que notable de
la demanda interna que, corre-
gido a la baja por la intensa de-
tracción del resto del mundo (las
importaciones crecen más que 
las exportaciones), ha permitido
un crecimiento del PIB sensible-
mente superior al del resto de la

eurozona. Esta evolución ha apro-
ximado sustancialmente el nivel de
desarrollo de la economía espa-
ñola, medido por el PIB por habi-
tante, al de la media de la UE-15.

El mayor crecimiento econó-
mico no ha impedido que los altos

precios inmobiliarios hayan con-
tribuido a reducir la capacidad de
acceso de los nuevos hogares a la
vivienda, equivaliendo el precio de
la vivienda a más de nueve veces
el salario anual en 2006. Esta cir-
cunstancia, en la que los altos pre-
cios de la vivienda como activo
quedan muy por encima de lo que
permiten adquirir los niveles sala-
riales vigentes, se ha complicado
a lo largo del último boom inmo-
biliario, sobre todo por la baja pre-
sencia de la nueva oferta de vi-
viendas protegidas en los últimos
años (gráfico 10), y también por la
reducida oferta de viviendas so-
ciales promovidas por las propias
administraciones públicas y por
cooperativas (gráfico 11), que son
las más sociales de cuantas vi-
viendas se construyen en España.
Dicho tipo de viviendas supusie-
ron en 2004 solo el 4 por 100 del
total de viviendas terminadas, se-
gún la estadística de certificaciones
de fin de obra de los colegios de
arquitectos técnicos.

El euro, los bajos tipos de in-
terés y la presencia creciente de
inmigrantes han sido factores que
han contribuido al positivo ritmo
de crecimiento de la economía
española en los últimos años. Tras
el todavía vigente auge inmobi-
liario de 1997-2006, la economía
española ha experimentado cam-
bios notables en su composición
productiva y en sus niveles de
productividad y de eficiencia. El
creciente peso de los gobiernos
autónomos en el proceso de asig-
nación de recursos en el conjun-
to de la economía de España tam-
bién está contribuyendo a los
cambios en marcha en la econo-
mía española. La actuación de di-
chos gobiernos, junto a los ayun-
tamientos, resulta por completo
determinante en cuanto al desti-
no del nuevo suelo urbanizado,
circunstancia que incide de for-
ma sustancial sobre la competi-
tividad de la economía.
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CUADRO N.º 2

SALDO CUENTA DE CAPITAL ECONOMIA ESPAÑOLA
Porcentajes del PIB

Total Hogares-IPFL
Administraciones

Empresas
Empresas

públicas no financieras

1995............. -1,00 5,37 -6,64 -2,28

1996............. -1,19 4,98 -4,95 -1,17

1997............. -1,51 4,31 -3,18 -0,38 -0,4

1998............. -0,22 3,24 -3,03 -0,02 -1,1

1999............. -0,98 2,03 -1,18 -1,82 -2,3

2000............. -2,47 1,33 -0,90 -2,90 -3,7

2001............. -2,25 0,78 -0,39 -2,65 -4,2

2002............. -1,56 0,83 -0,14 -2,26 -3,7

2003............. -2,09 0,27 -0,41 -2,76 -4,2

2004............. -4,22 0,12 -0,30 -4,04 -4,8

Fuente: INE y Banco de España.



En 2005 (cuadro n.º 3), la par-
ticipación de la construcción en la
demanda, en la oferta productiva
y en el empleo de España se había
reforzado sustancialmente res-
pecto de los niveles de 1997, año
del inicio del boom en cuestión.
Esta situación se está reforzando
en 2006, a la vista del manteni-
miento en este ejercicio del patrón
de crecimiento de años anteriores.
Junto a esta circunstancia, y como
consecuencia de ella, el crédito
bancario se ha reestructurado sus-
tancialmente a favor del crédito
inmobiliario, mientras que ha des-
cendido la cuota correspondiente
al crédito destinado a otras activi-
dades productivas. La productivi-
dad no ha crecido apenas en el pe-
ríodo citado, consecuencia en gran
parte del fuerte apoyo de la eco-
nomía en la construcción y en los
servicios más asociados con ésta,
donde es muy intenso el empleo
de mano de obra. El retroceso de
participación en el PIB y en el em-
pleo de los sectores industriales
implica una menor presencia de
actividades provistas de mayores
niveles de competitividad.

Junto al intenso endeudamien-
to de los hogares, destacó en Es-
paña, después de 1997, la perdi-
da de presencia en la actividad y
en el empleo de los sectores pro-
ductores de mercancías (agricul-
tura-ganadería-pesca e industria,
excluida construcción), esto es,
sectores sometidos a una com-
petencia internacional más in-
tensa. La hostelería, los servicios
inmobiliarios, los servicios a em-
presas, el comercio, y los trans-
portes y comunicaciones parecen
haber sido las ramas de actividad
cuya participación se ha reforza-
do más, tras el paso por España
del periódico «huracán» que su-
pone una etapa tan prolongada
de expansión apoyada en gran
parte en la construcción residen-
cial y en las actividades derivadas
y asociadas con ella.
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GRÁFICO 10
PROPORCIÓN DE VIVIENDAS PROTEGIDAS SOBRE TOTAL 
DE PROYECTOS DE VIVIENDAS, 1990-2006

(*) Previsión 2006 con datos hasta marzo.
Fuente: Colegios de arquitectos.
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GRÁFICO 11
VIVIENDAS PROMOVIDAS POR COOPERATIVAS Y EMPRESAS
PÚBLICAS. PROPORCIÓN SOBRE EL TOTAL, 1992-2006

(*) Datos hasta marzo.
Fuente: Ministerio de Fomento, colegios de aparejadores.
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Como antes se observó, las
etapas de actuación más medio-
cre de la economía española fue-
ron las que sucedieron a los auges
inmobiliarios del pasado, en los
que la restricción exterior provo-
có la realización de ajustes bas-
tante más intensos de los que
ahora resultarían precisos para
mejorar la competitividad de la
base productiva. La diversificación
de esta última debe figurar entre
las asignaturas pendientes de los
responsables de la política eco-
nómica en los tres ámbitos, esta-
tal, autonómico y local, de las ad-
ministraciones públicas en España.
Al nuevo Plan de Vivienda 2005-

2008 le corresponde la complica-
da tarea de contribuir a atenuar el
serio problema de acceso a la vi-
vienda, que se ha acentuado tras
una etapa tan prolongada de in-
tensas elevaciones de los precios
de mercado de las viviendas.

NOTAS

(*) Se emplea en general la estadística de
precios de la vivienda del Ministerio de Vi-
vienda, basada en los precios de tasación, en
la que destaca el empleo del número de tasa-
ciones como factor básico de ponderación de
los precios medios obtenidos para cada inter-
valo de precios absolutos de la vivienda. Pues-
to que dicha serie se ha iniciado en 1995, las
tasas de aumento de los precios de 1985-1991
se han obtenido con la estadística de precios

de la vivienda del Ministerio de Fomento
(1987-2004), donde el principal factor de pon-
deración es el número de viviendas de cada
distrito censal.
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CUADRO N.º 3

ECONOMÍA ESPAÑOLA 1997-2005
Porcentajes

1997 2005

1. Construcción participación:
1. 1.1. PIB (demanda)................................................ 11,5 17,1
1. 1.2. Empleo.......................................................... 9,5 13,9
2. Aportación aumento PIB ........................................ 6,6 28,6
3. Vivienda/construcción............................................ 40,9 51,4
4. Inversión vivienda/PIB ............................................. 4,7 8,8
5. Crédito inmobiliario/crédito sector privado ............ 39,6 60,3
6. Crédito promotor/credito inmobiliario ................... 12,4 21,9
7. Crédito inmobiliario/PIB.......................................... 39,6 79,8
8. Viviendas iniciadas................................................. 323.200 729.600
9. Sector primario + industria + energía..................... 24,9 19,0

10. Saldo BP C/C/ PIB ................................................... 2,1 -7,6

Fuente: Estimación propia, INE, BDE.
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I. INTRODUCCIÓN

UNO de los rasgos más ca-
racterísticos de la inversión
en vivienda es su carácter

cíclico a lo largo del tiempo. Los ci-
clos inmobiliarios cortos, más vo-
látiles y más influenciados por las
condiciones coyunturales tanto 
de oferta como de demanda, se
asientan sobre ciclos más largos,
más influidos por factores estruc-
turales, como pueden ser los de-
mográficos, la evolución del in-
greso permanente de las familias
o la evolución de los precios rela-
tivos de los bienes inmuebles. A
largo plazo, si las condiciones lo
permiten, la oferta tiende a ajus-
tarse a la demanda.

La evolución que tendrá la de-
manda de viviendas en España en
el medio y largo plazo es una de
las preocupaciones más genera-
lizadas dentro del sector inmobi-
liario en la actualidad, dado que
afectará a la evolución de la ofer-
ta y, previsiblemente, también a
los precios. La evolución de las
variables demográficas desde fi-
nales de los noventa, con un pro-
ceso de formación de hogares
creciente y flujos de inmigración
elevados, indica un profundo
cambio estructural que se está re-
flejando de forma muy significa-
tiva en el mercado residencial.

El crecimiento sostenido de la
economía española en la última
década ha posibilitado, por una
parte, la reducción del elevado
desempleo existente en España y

la mejora de la calidad de vida y,
por otra, incrementar el atractivo
de España como destino de los
flujos migratorios, lo que ha per-
mitido un mayor dinamismo de la
población. En conjunto, estos fac-
tores han impulsado la demanda
residencial de forma intensa; de-
manda que no fue anticipada por
modelos realizados previamente.

Existen diferentes modelos que
permiten acercarse al comporta-
miento de la demanda futura de
viviendas. En este sentido, los mo-
delos econométricos estiman la
demanda en función de un con-
junto de factores económicos y
sociales, y permiten analizar los
efectos que cada factor tiene en la
misma. En cuanto a los modelos
de encuestas, más orientados al
producto, tratan de cuantificar la
demanda en una zona concreta
mediante entrevistas personaliza-
das y permiten determinar, con
cierta simplicidad, la tipología de
vivienda más aceptada y las ca-
racterísticas que mejor ajustan a
la demanda en cada momento.
Un tercer tipo de modelos, los de-
mográficos, se apoyan en la evo-
lución de la población en el medio
y largo plazo para cuantificar el
proceso de formación de hogares
y determinar, así, la demanda po-
tencial de viviendas, que englo-
baría a todas las familias que re-
quieren vivienda, dispongan o no
de capacidad de compra.

En este trabajo se intenta pro-
fundizar en los modelos demo-
gráficos más sencillos para acer-
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Resumen

En el presente artículo, se ahonda en los
cambios estructurales que parecen estarse
forjando de forma significativa en el merca-
do residencial español. En particular, se ana-
liza la evolución de las variables demográficas
que, como la formación creciente de hogares
y de flujos de inmigración elevados, están de-
jando su impronta desde finales de los años
noventa. Asimismo, se revisa la influencia so-
bre la demanda residencial por parte de los no
residentes.
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This article examines the structural changes
that are apparently taking significant shape 
in the Spanish housing market. In particular,
we analyse the trend in such demographic
variables as the increasing formation of house-
holds and high immigration flows, which have
been leaving their mark since the late nineties.
We also review the effect that non-residents
have on housing demand.
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carse a la demanda de vivienda en
España en el medio y largo plazo.
Modelos implementados con una
visión más amplia del proceso de
inmigración que está experimen-
tando España y un pequeño aná-
lisis de la demanda por parte de
no residentes.

II. LA POBLACIÓN 
Y LA VIVIENDA

Los datos demográficos de los
censos de población y vivienda,
junto con las proyecciones de
población correspondientes, per-
miten acercarse al proceso de
formación de hogares y, en con-
secuencia, a la demanda poten-
cial de vivienda por motivos de-
mográficos en un país. En este
sentido, varios son los trabajos
que utilizando metodologías si-
milares han estimado la deman-
da potencial de vivienda en Es-

paña entre los que cabe destacar
los de Curbelo y Martín (1990),
San Martín (1993), Planner-As-
prima (2003, 2004 y 2005), Oli-
ver (2004), y Vinuesa (2005).

Los modelos para estimar la
demanda de vivienda basados en
los datos demográficos que fue-
ron desarrollados en los noventa
anticiparon, en general, relativa-
mente bien el proceso de forma-
ción de hogares seguido en Es-
paña en la década pasada, pero
infraestimaron el número total de
viviendas que se construirían. La
existencia de una demanda de vi-
vienda más amplia que la consi-
derada como «necesaria» y la 
adquisición por parte de no resi-
dentes de viviendas en costa ex-
plican esta diferencia. De cualquier
forma, las viviendas terminadas
han guardado una relación muy
directa con el proceso de forma-
ción de hogares en, práctica-

mente, todas las comunidades
autónomas (CC.AA.), como se ob-
serva en el gráfico 1.

1. Población y consumo 
de vivienda

En 2001, residían en España un
total de casi 40,9 millones de per-
sonas, agrupadas en 14,3 millones
de hogares que disponían de 20,8
millones de viviendas, según se 
desprende de los datos del Censo
2001. Del total de viviendas, el 70
por 100 se destinaba a vivienda prin-
cipal y el resto bien a segunda resi-
dencia, bien a la explotación turís-
tica o sencillamente permanecían
vacías. Desde un punto de vista his-
tórico, dos fenómenos han carac-
terizado la evolución demográfica
de los últimos cuarenta años: por
una parte, el tamaño de los hoga-
res se ha reducido de forma consi-
derable, y por otra, ha aumenta-
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do el consumo de metros cuadra-
dos de vivienda por habitante has-
ta casi duplicarse.

A finales de 2005, las primeras
estimaciones del INE (2005) apun-
tan a que la población española
se ha incrementado hasta los 44,1
millones de habitantes, que for-
maban un total de 15,1 millones
de hogares y disponían de 23,1
millones de viviendas. Así, en los
últimos cuatro años, mientras que
la población se ha incrementado
en 3,2 millones de personas y el
número de hogares en más de 1,5
millones, el incremento del parque
de viviendas ha superado los 2,2
millones de unidades, lo que pone
de manifiesto la intensidad del fe-
nómeno de la demanda de vi-
vienda turística, tanto por parte de
residentes como de no residentes.
En la actualidad, los datos brutos
indican que el consumo de vivien-
da en España es de casi 50 metros
cuadrados por habitante, cuando
en 1960 éste no llegaba a 25 me-
tros cuadrados (cuadro n.º 1).

Atendiendo a la evolución de-
mográfica de España en los últimos
períodos intercensales, se obser-
va, por una parte, un crecimien-
to de la población  más lento, con
incrementos medios anuales en
los ochenta y noventa del 0,5 y
0,4 por 100 respectivamente, y
por otra, la aceleración del ritmo
de creación de hogares con au-

mentos del 1,4 y 2,1 por 100 de
media respectivamente. En la ac-
tual década, sin embargo, se ha
roto la tendencia en la evolución
de la población, recuperándose
ritmos de crecimiento superiores al
1 por 100 anual.

Este cambio de tendencia se ha
debido al fenómeno de la inmi-
gración, de verdadera relevancia
en los últimos seis años: a finales
de 2004, residían en España un to-
tal de 3,7 millones de inmigran-
tes, lo que suponía el 8,6 por 100
del total de la población residente,
5,5 puntos por encima del peso
que tenían a principios de la dé-
cada. En cuanto al proceso de for-
mación de hogares, éste continúa
creciendo a ritmos que duplican a
los de la población, viéndose tam-
bién reforzado y potenciado por
la inmigración. En este sentido, la
evolución del flujo de nuevos ho-
gares, la llegada de nuevos inmi-
grantes y el atractivo de España
para los no residentes como lugar
de localización de la segunda resi-
dencia definen el marco en el que
se desarrollará la demanda de vi-
vienda en el medio y largo plazo.

2. Empleo y población

La evolución de las variables de-
mográficas no es completamente
exógena al sistema económico
donde se desarrollan; de hecho, la

evolución laboral y la de ciertas va-
riables demográficas guardan una
relación directa. Así, la variación en
el empleo en los últimos 25 años
permite ilustrar ligeramente el
efecto que tiene sobre el proceso
de formación de hogares, refleja-
do en el número de matrimonios
celebrados y en los movimientos
migratorios de la población resi-
dente de unos lugares de trabajo
a otros. Todo ello ayuda a com-
prender mejor los determinantes
de la demanda de vivienda.

Junto al cambio estructural que
comenzó a observarse en la po-
blación española en la década de
los ochenta, con un alargamiento
de la edad de emancipación (Mi-
ret y Cabré, 2005) y un aumento
del número de hogares unifamilia-
res, el fuerte descenso del empleo
que se produjo hasta 1985 se vio
acompañado con una reducción
drástica en el número de matri-
monios celebrados, a pesar del to-
davía creciente número de jóvenes
que se incorporaban al estrato de
población en edad de matrimonio.
La recesión económica de princi-
pios de los años noventa, con el
consiguiente descenso del empleo,
también se reflejó en el número de
matrimonios, que volvió a descen-
der. Por el contrario, las recupera-
ciones económicas de mediados
de los ochenta y mediados de los
noventa se reflejaron de forma muy
favorable en el empleo y, si bien
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CUADRO N.º 1

ESPAÑA: VIVIENDAS Y VARIABLES DEMOGRÁFICAS

Población Número hogares Número viviendas Personas/hogar M2/persona

1960................ 30.582.936 7.028.651 7.726.423 4,35 23,4
1970................ 33.956.047 8.504.326 10.655.785 3,99 29,0
1981................ 37.742.561 10.153.895 14.726.859 3,72 36,1
1991................ 39.433.942 11.834.849 17.206.363 3,33 40,4
2001................ 40.847.371 13.591.000 20.823.369 3,01 47,2
2005 (*)........... 44.108.530 15.115.000 23.077.828 2,92 48,4

(*) Estimación INE (2005) y BBVA.
Fuente: Censos INE, BE.



de forma menos tangible, en el nú-
mero de matrimonios celebrados,
como se observa en el gráfico 2.

Esta evolución de los matrimo-
nios sugiere que el proceso de for-
mación de hogares, tan impor-
tante para establecer la demanda
inmobiliaria, y la situación del mer-
cado laboral están estrechamente
relacionados. Así, un retraso en la
edad de emancipación de los jó-
venes por falta de expectativas la-
borales significa un retraso en la
demanda de nuevas viviendas,
mientras que, por el contrario, una
mejora intensa del empleo esti-
mula la emancipación de los jóve-
nes, anticipando su entrada en el
mercado inmobiliario.

Además de lo anterior, la dis-
tribución geográfica del empleo
varía a lo largo del tiempo, lo que
incide directamente en los movi-

mientos migratorios internos. Así,
las CC.AA. con economías más di-
námicas y con mayor generación
de empleo en los últimos años son
las que más están aumentando su
peso en el total de la población
del país, mientras que aquellas co-
munidades donde se realizó un
proceso de reconversión industrial
más intenso han perdido peso tan-
to en la distribución del empleo
como de la población. Estos mo-
vimientos migratorios internos
también afectan a la demanda de
viviendas, especialmente a la lo-
calización de éstas.

Estos movimientos migratorios
no implican, necesariamente, va-
riaciones en el número de hogares,
por lo que el número de viviendas
demandadas no tendría que variar.
Sin embargo, el desplazamiento de
parte de la población sugiere que
parte de la demanda de viviendas

también se desplazará. No sólo es
importante el número de viviendas
demandadas, sino también su lo-
calización. Así, como se puede ob-
servar en los gráficos 3 y 4, en los
últimos veinte años, las comunida-
des económicamente más dinámi-
cas han generado un mayor nú-
mero de empleos, aumentando su
peso relativo dentro del total na-
cional. También se puede apreciar
que la evolución de la población
ha sido similar a la del empleo, aun-
que de forma más suavizada. Por el
contrario, en las comunidades me-
nos dinámicas, donde se ha pro-
ducido una pérdida neta de em-
pleos o las tasas de crecimiento
están por debajo de la media, tam-
bién se ha producido una pérdida
relativa del peso de la población.
Estos movimientos migratorios in-
ternos condicionan, en cierta me-
dida, la localización espacial de las
viviendas demandadas.
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Fuente: INE.



De hecho, a lo largo de los úl-
timos quince años, la importan-
cia relativa de la promoción in-
mobiliaria en las comunidades
económicamente más dinámicas
ha aumentado paulatina y cons-
tantemente. Así (gráfico 5), a prin-
cipios de los noventa, las viviendas
iniciadas en estas comunidades
suponían casi el 47 por 100 del
total de iniciaciones. En el año
2004, este peso relativo había au-
mentado hasta casi el 57 por 100
del total. Por el contrario, en las
comunidades en las que el peso
relativo del empleo ha descendi-
do, también ha descendido la im-
portancia del sector inmobiliario
en relación con el total nacional:
en 1992, algo más del 25 por 100
del total de viviendas se inició en
las comunidades menos dinámi-
cas desde el punto de vista del
empleo, mientras que en el año
2004, esa proporción había des-
cendido hasta el 21 por 100. Ade-
más del impacto del turismo, esta
desigual evolución de la iniciación
de viviendas podría reflejar los
cambios estructurales que se es-
tán produciendo en el mercado
de trabajo de las distintas regiones
españolas y en los movimientos
migratorios internos.

3. Empleo e inmigración

Buena parte del aumento de la
población de los últimos años vie-
ne explicada por la fuerte entrada
de inmigrantes, que se han dirigi-
do principalmente a las zonas más
dinámicas en creación de empleo.
Según las cifras del Padrón (1),
desde 1999, los inmigrantes han
triplicado su peso dentro de la po-
blación española hasta alcanzar el
9 por 100, con una población to-
tal del entorno de los cuatro mi-
llones en 2005. Las previsiones del
INE apuntan a que los inmigrantes
aportarán el 12 por 100 de la po-
blación residente en España a prin-
cipios de la próxima década, has-
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GRÁFICO 3
ESPAÑA: DISTRIBUCIÓN DEL EMPLEO
Peso por comunidades autónomas (porcentaje)

Nota:
Dinámicas: Andalucía, Baleares, Canarias, C. Valenciana, Madrid y Murcia.
Estables: Cantabria, Castilla-La Mancha, Cataluña y La Rioja.
Pérdida: Aragón, Asturias, Castilla-León, Extremadura, Galicia, Navarra y País Vasco.
Fuente: EPA y BBVA.
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GRÁFICO 4
ESPAÑA: DISTRIBUCIÓN DE LA POBLACIÓN
Peso por comunidades autónomas (porcentaje)

Nota:
Dinámicas: Andalucía, Baleares, Canarias, C. Valenciana, Madrid y Murcia.
Estables: Cantabria, Castilla-La Mancha, Cataluña y La Rioja.
Pérdida: Aragón, Asturias, Castilla-León, Extremadura, Galicia, Navarra y País Vasco.
Fuente: Censos y BBVA.



ta alcanzar los 5,5 millones de per-
sonas (gráfico 6).

Este fenómeno está teniendo
importantes efectos en la econo-
mía española (2). La estructura por
edades de los inmigrantes difiere
de manera notable de la que pre-
senta la población nativa, con un
peso mayor de los grupos en edad
de trabajar y de demandar vivien-
da: el 60 por 100 de la población
inmigrante se concentra en los tra-
mos de edad entre los 20 y los 44
años, frente al 40 por 100 de la
población nativa (gráfico 7). Ade-
más, la tasa de actividad de los in-
migrantes es muy superior a la de
la población nativa, lo que ha te-
nido efectos muy positivos en la
evolución del empleo de los últi-
mos años (cuadro n.º 2).

Según las proyecciones del INE,
y la experiencia de países desarro-
llados que ya han observado este
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Fuente: Colegios de Aparejadores y BBVA.
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tipo de fenómenos, el proceso de
entrada de inmigrantes va a man-
tenerse dinámico en los próximos
años, con una intensidad, no obs-
tante, inferior a la de los primeros
años de la presente década. La ca-
pacidad de generar empleo de la
economía española en los próxi-
mos años condicionará los flujos
de entrada de inmigrantes. Con
un crecimiento medio similar al po-
tencial, que se sitúa ligeramente
por debajo del 3 por 100, la eco-

nomía española pudiera generar
una media de 400.000 empleos
anuales netos, a los que hay que
añadir las jubilaciones anuales (que
se podrían aproximar a un contin-
gente de 115.000 personas al
año), lo que llevaría a unos flujos
de entrada de inmigrantes clara-
mente positivos. De este modo, en
el escenario de mayor entrada de
inmigrantes, su peso sobre la po-
blación total alcanzaría en cinco
años el 12 por 100, niveles simila-

res a los de países como Alemania
o Estados Unidos.

Esta fuerte entrada de inmi-
grantes ha presionado de manera
importante la demanda de vivien-
da en España en los últimos años.
Y si bien se observa que, en un pri-
mer estadio, la demanda se centra
en vivienda en alquiler, comparti-
da en la mayoría de los casos, al
estabilizarse dichos hogares están
empezando a acceder al mercado
de la compra de vivienda de ma-
nera creciente.

III. PROYECCIONES DEL
MODELO DEMOGRÁFICO

1. Las tasas de jefes de hogar

Para estimar el número de ho-
gares que se formarán en España
en el período 2005-2011, se par-
te de la estructura por edades de
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GRÁFICO 7
POBLACIÓN EN EDAD DE TRABAJAR Y POBLACIÓN ACTIVA

Fuente: INE y BBVA.

CUADRO N.º 2

PROMEDIO 1999-2003

Total población Españoles Extranjeros

Tasa de actividad (*) .................. 54 53 71
Tasa de empleo (*)..................... 47 47 61
Tasa de paro .............................. 13 13 15

(*) Respecto a los mayores de 16 años.
Fuente: INE y BBVA.



la población existente en el año
2004 y se aplican las tasas de jefe
de hogar, obteniéndose de este
modo el número de hogares en
cada año del período analizado.
Para ello, en primer lugar, se esti-
ma la tasa de jefes de hogar (nú-
mero de jefes de hogar en rela-
ción con el total de la población)
para cada estrato de edad:

Considerando:

Ti = ni/Ni

Donde:

Ti = Tasa de jefes de hogar.

ni = Número de jefes de hogar.

Ni = Total de la población.

El subíndice i hace referencia a
la edad. El intervalo de edades
considerado comprende desde 12
hasta 85 años, agrupando a los
jefes de hogar menores de 12
años y mayores de 85 en la pri-
mera y última tasa respectiva-
mente. La tasa de jefes de hogar
refleja fundamentalmente el pro-
ceso de formación de núcleos fa-
miliares a partir de las uniones ma-
trimoniales, de las separaciones y
divorcios y del conjunto de ma-
dres solteras. Los matrimonios re-
presentan una parte importante
de los nuevos hogares potencia-
les. El número de matrimonios lle-
vados a cabo en cada año se en-
cuentra influido por la situación
económica general, y está muy li-
gado a la incorporación al merca-
do laboral de los cónyuges.

La tasa de jefes de hogar para
cada estrato de población y dife-
rentes momentos en el tiempo,
multiplicada por el número de ha-
bitantes, proporciona el número
de hogares asociado a un grupo
de edades:

Nit x Ti = nit = Hit

donde los subíndices i y t hacen
referencia a las edades y al año de
análisis, respectivamente.

Es decir, las tasas de jefes de
hogar (Ti), aplicadas sobre la po-
blación de cada año clasificada
por edades (Nit), permite obtener
el número de jefes de hogar (nit)
en el año t y que pertenecen a la
i-ésima cohorte y, por lo tanto, el
número de hogares que pueden
atribuirse a dicho segmento de la
población en el año correspon-
diente (Hit). Este procedimiento
permite el análisis del número de
hogares existentes en un período
determinado.

La variación del número de ho-
gares es la resultante de aplicar la
tasa de jefes de hogar correspon-
diente a las variaciones produci-
das en la población existente en
cada estrato de edad. La evolu-
ción de la población y las altera-
ciones en la estructura de edades

son las variables clave del análisis
de la demanda potencial por mo-
tivos poblacionales.

En el cuadro n.º 3 se muestran
las tasas de hogar por cohortes de
edad obtenidas a partir del Censo
de 2001. Así, en dicho año, casi el
35 por 100 de la población total
representaba a los jefes de hogar,
abarcando al 44,4 por 100 de la
población masculina y al 25,5 por
100 de la femenina. A medida que
se avanza en la pirámide de edad,
el peso de los jefes de hogar au-
menta, alcanzando su máximo en
los estratos de 60 y más años. El
crecimiento del flujo de nuevos ho-
gares más importante se observa,
como es lógico, en los estratos de
los jóvenes de 20 a 34 años.

En relación con las tasas de je-
fes de hogar de décadas pasadas,
que eran muy similares entre sí,
las ratios actuales presentan dife-
rencias sustantivas que merece la
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CUADRO N.º 3

TASAS DE JEFES DE HOGAR
Distribución año 2001 (Porcentajes)

TASA DE JEFES DE HOGAR

GRUPOS DE EDAD
Total

Distribución según sexo

Masculino Femenino

España ..................................... 34,7 44,4 25,5

Menos 12 años.......................... 0,0 0,0 0,0
12-14 años................................ 0,0 0,0 0,0
15-19 años................................ 1,5 1,4 1,6
20-24 años................................ 7,6 7,5 7,6
25-29 años................................ 21,7 23,0 20,4
30-34 años................................ 38,2 45,3 30,9
35-39 años................................ 46,2 58,5 33,7
40-44 años................................ 49,7 66,2 33,3
45-49 años................................ 51,7 71,9 31,8
50-54 años................................ 52,8 76,0 30,1
55-59 años................................ 54,1 78,0 31,2
60-64 años................................ 54,1 76,8 33,1
65-69 años................................ 52,4 73,3 34,2
70-74 años................................ 57,0 75,9 41,6
75-79 años................................ 60,5 75,8 49,5
80-84 años................................ 61,2 73,4 54,1

Fuente: BBVA.



pena resaltar. Así, en relación con
las tasas de los censos de 1981 y
1991, se observan algunas dife-
rencias importantes: en primer lu-
gar, en 2001 existe un mayor por-
centaje de hogares por cada 100
habitantes, porcentaje que se in-
crementa en casi todos los estra-
tos de edad. Este aumento es co-
herente con el crecimiento que se
está produciendo en el número
de hogares unifamiliares, tanto
en los estratos más jóvenes como
en los de edades más maduras, y
con un mayor índice de separa-
ciones y divorcios.

En segundo lugar, se observa
un incremento muy significativo
de los hogares en los que la per-
sona que declara ser la cabeza de
familia es una mujer: mientras que
en 1991 solo el 12 por 100 de las
mujeres se declaraban cabeza de
familia (cuadro n.º 4), en 2001 esa
proporción superaba el 25 por
100; además, el aumento se ha
producido en todos los estratos
de edad, si bien ha sido más in-
tenso en los tramos de 20 a 40
años. Esta evolución es conse-
cuencia de la mayor participación
de la mujer en el trabajo (que ha
pasado del 25 por 100 del total
de mujeres a principios de los no-
venta hasta alcanzar casi el 50 por
100 a principios de la presente dé-
cada) y del aumento de las fami-
lias monoparentales.

Una importante limitación del
ejercicio es el uso de unas tasas
de jefes de hogar constantes para
todo el período de análisis, siendo
las ratios utilizadas los correspon-
dientes a 2001. Para mitigar esta
limitación, se puede suponer una
tasa de jefes de hogar dinámica,
cuya evolución sea en el mismo
sentido y con la misma intensidad
que en la última década, en cuyo
caso los resultados obtenidos am-
plifican el fenómeno de creación
de hogares estimado con el mo-
delo con tasas fijas. A pesar de la

limitación anterior, en el presente
ejercicio se aplican las tasas co-
rrespondientes a 2001 para todo
el período, dada la no certeza de
la evolución futura de las tasas de
jefes de hogar.

2. Resultados del modelo

Partiendo de la estructura de
edades existente en 2004 y de las
estimaciones de inmigración del
INE, en los próximos años se pro-
ducirá un aumento bruto de más
de medio millón de nuevos hoga-
res de media anual, de los que
algo más de 360.000 hogares co-
rresponden a los formados por la
población residente, y cerca de
140.000 a los formados por los
nuevos inmigrantes. En conjunto,
la formación de hogares superará
las 530.000 unidades en 2005,
para ajustarse hasta un flujo cer-
cano a los 475.000 nuevos hoga-
res en 2011 (cuadro n.º 5).

Considerando únicamente la
población residente, se observa
que la formación de hogares se
produce con mayor intensidad,
como es lógico, en los estratos de
edad de 30 a 34 años y de 25 a 29
años, que en conjunto suponen
casi el 75 por 100 del total (cua-
dro n.º 6).

Si bien se observa un aumento
del flujo bruto de hogares en los
próximos años, también se obser-
va cierta intensificación del pro-
ceso de desaparición de hogares
como consecuencia del creciente
envejecimiento de la población.
Este proceso supondrá una media
de 250.000 salidas al año hasta
2011 (3).

Este creciente ritmo de salida
de hogares genera una oportuni-
dad en el mercado residencial vía
rehabilitaciones. Si bien una im-
portante parte de la población de
más edad reside en zonas rurales,
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CUADRO N.º 4

TASAS DE JEFES DE HOGAR

Distribución año 1991 (Porcentajes)

TASA DE JEFES DE HOGAR

GRUPOS DE EDAD
Total

Distribución según sexo

Masculino Femenino

España ..................................... 30,5 49,8 12,0

Menos 12 años.......................... 0,0 0,0 0,0
12-14 años................................ 0,2 0,2 0,2
15-19 años................................ 0,5 0,5 0,4
20-24 años................................ 5,6 8,5 2,6
25-29 años................................ 22,9 39,5 5,9
30-34 años................................ 38,9 69,2 8,3
35-39 años................................ 45,1 80,7 9,4
40-44 años................................ 47,8 85,8 10,0
45-49 años................................ 49,7 88,8 11,2
50-54 años................................ 51,3 90,9 13,5
55-59 años................................ 53,4 91,9 17,1
60-64 años................................ 55,9 92,3 22,9
65-69 años................................ 58,7 91,9 30,4
70-74 años................................ 59,7 89,7 38,0
75 y más ................................... 53,8 77,1 40,5

Fuente: BBVA.



donde la demanda residencial no
es muy elevada, otra parte lo hace
en los entornos urbanos, lo que
posibilita que la obsolescencia del
stock de viviendas se convierta un
aspecto decisivo en la tensión de-
manda-oferta que el mercado de
la vivienda deberá soportar en el
futuro. En este aspecto, los facto-
res que condicionan la recupera-
ción de las viviendas por la des-
aparición de hogares son la calidad
de origen del stock, su ubicación
y el grado de consolidación espa-
cial de la población.

IV. LA DEMANDA TURÍSTICA

1. La vivienda no principal

Dadas las favorables condicio-
nes existentes en España para la
expansión del turismo, el peso de
la segunda residencia en el total
del parque de viviendas es signifi-
cativo, al igual que en el resto de
los países del Sur de Europa. Par-
tiendo de los últimos censos na-
cionales, se observa que la dota-
ción de viviendas en España por
cada 1.000 habitantes es la más

elevada de Europa, con 510 vi-
viendas, cuando la media comu-
nitaria es de 468,4 viviendas. Sin
embargo, esta media no es muy
superior a la observada en el con-
junto de los países del Sur euro-
peo, que es de 482,4 viviendas.
Esta mayor dotación de viviendas
se debe a la existencia de un ma-
yor número de residencias no prin-
cipales, que en España alcanzan
las 160 unidades por cada 1.000
habitantes, más del doble de la
media de los principales países eu-
ropeos, como se puede observar
en el cuadro n.º 7.

En la presente década, con la
incorporación en el euro, el atrac-
tivo de España como destino para
establecer una segunda vivienda
por parte de no residentes ha au-
mentado notoriamente, como lo
pone de manifiesto la intensidad
de la inversión extranjera en in-
muebles, que en los últimos años
ha alcanzado un volumen anual
equivalente al 0,7 por 100 del pro-
ducto interior bruto.

Además, el aumento de la ren-
ta real de los hogares españoles
ha llevado a una mayor tenencia
de este tipo de viviendas, tanto
para uso propio como para inver-
sión orientada a la explotación tu-
rística. En la década actual, en Es-
paña, una de cada cinco familias
dispone de una segunda residen-
cia. Si la renta real de las familias
españolas continúa acercándose
a la de los países más desarrolla-
dos, como se espera suceda en los
próximos años, el consumo de vi-
vienda por parte de los españoles
aumentará, y con ello la demanda
de segundas residencias.

2. Demanda de vivienda
secundaria por no
residentes

Para estimar la demanda de se-
gunda residencia por parte de los
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CUADRO N.º 6

ESPAÑA: FLUJO BRUTO NUEVOS HOGARES RESIDENTES
Previsiones 2005-2011

FLUJO BRUTO NUEVOS HOGARES POR ESTRATO DE EDAD TOTAL

15-19 20-24 25-30 30-35 Más de 35 HOGARES

2005................ 6.514 37.070 125.618 156.568 29.023 354.793
2006................ 6.418 35.384 118.803 162.514 33.769 356.888
2007................ 6.297 34.152 111.671 165.553 41.944 359.618
2008................ 6.167 33.198 104.830 164.850 53.520 362.566
2009................ 6.045 32.442 98.262 161.025 67.214 364.988
2010................ 5.935 31.909 92.380 154.229 81.073 365.525
2011................ 5.865 31.439 87.750 144.857 93.751 363.661

Promedio:
2005-2011 .... 6.177 33.656 105.616 158.514 57.185 361.148

Fuente: BBVA.

CUADRO N.º 5

ESPAÑA: POBLACIÓN Y HOGARES
Previsiones 2005-2011

FLUJO BRUTO NUEVOS HOGARES

Residentes Inmigrantes Conjunto

2005 ........................ 354.793 180.000 534.793
2006 ........................ 356.888 165.000 521.888
2007 ........................ 359.618 150.000 509.618
2008 ........................ 362.566 135.000 497.566
2009 ........................ 364.988 120.000 484.988
2010 ........................ 365.525 115.000 480.525
2011 ........................ 363.661 110.000 473.661

Promedio:
2005-2011............. 361.148 139.286 500.434

Fuente: BBVA.



no residentes, se analiza la evolu-
ción de algunas variables turísti-
cas y, bajo ciertos supuestos, se
han elaborado varios escenarios.
Los primeros resultados indican
que en los próximos cinco años la
capacidad de la demanda extran-
jera pudiera alcanzar una media
del entorno de las 100.000 vi-
viendas año, todo ello si las con-
diciones económicas y financieras
no suponen un impedimento.

2.1. La llegada de hogares por
motivos turísticos

La estabilidad que supone la
pertenencia de nuestra economía
a un área monetaria común ha in-
crementado la confianza de los
agentes extranjeros en la econo-
mía española. Esta situación ha
tenido un fiel reflejo en una mo-
dificación significativa en los há-
bitos de los turistas que visitan Es-
paña en relación con el modo de
alojamiento: así, mientras en 1997
un 13 por 100 de los turistas ex-
tranjeros acudieron a viviendas
gratuitas (bien porque fueran en
propiedad, bien cedidas), en 2005
este porcentaje se elevaba ya al
22 por 100 del total, según datos
de Frontur (gráfico 8).

En este período de tiempo, el
número de turistas que llegan a
España se ha incrementado en 16
millones. De este total, algo me-
nos de la mitad utilizó la vivienda
gratuita como forma de aloja-
miento (gráfico 9). Sin duda, se
trata de un hecho relevante por
las implicaciones evidentes sobre
el mercado inmobiliario.

En 2004, de los más de once
millones de turistas que se aloja-
ron en viviendas gratuitas, casi 4,4
millones lo hicieron en su propia
residencia. Éste número de per-
sonas, ponderado con el tamaño
medio de los hogares europeos
(principales mercados emisores),
nos llevaría a que existe un total de
casi dos millones de hogares que
residen temporalmente en su pro-
pia vivienda en España.

Por nacionalidad de origen no
hay grandes diferencias en cuanto
al porcentaje de turistas extranjeros
que acuden a nuestro país a una vi-
vienda gratuita, en torno al 40 por
100. Mayores divergencias encon-
tramos en el porcentaje dentro de
éstos que utilizan su propia resi-
dencia. Los máximos se alcanzan en
Alemania, países nórdicos y Bélgica,
por encima del 40 por 100, mien-
tras que dicha proporción desciende
a registros mínimos no sólo, y lógi-
camente, en países americanos, sino
también en Portugal e Italia, más
cercanos cultural y geográficamen-
te a nuestro país (gráfico 10).
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CUADRO N.º 7

PARQUE DE VIVIENDAS Y POBLACIÓN

Total Viviendas Otras 
viviendas/1.000 hab. principales/1.000 hab. viviendas/1.000 hab.

Alemanía ...................... 472,2 434,1 38,1
Dinamarca .................... 475,7 445,4 30,3
Francia.......................... 479,2 397,5 81,7
Grecia........................... 499,7 331,0 168,6
Holanda........................ 415,9 406,9 9,0
Italia ............................. 458,6 368,7 89,9
Portugal........................ 489,0 345,8 143,1
Reino Unido.................. 433,1 416,2 16,9
España.......................... 509,8 349,4 160,4

Países Mediterráneos .... 482,4 356,7 125,7

Conjunto ...................... 468,4 396,0 72,4

Fuente: European Statistics, INE, INSEE, DESTATIS, UK Census, INE (Portugal), y BBVA.
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2.2. Contraste con el Censo

Las cifras de flujos turísticos ca-
san con las que pueden derivarse
del Censo de Población y Viviendas
de 2001. De las casi 21 millones
de viviendas existentes en Espa-
ña, 1,3 millones pertenecían a no
residentes, a las que probable-
mente habría que sumar una im-
portante proporción de las tres mi-
llones registradas como vacías,
dada la ausencia de los titulares
cuando se realizó esta consulta
(gráfico 11).

El análisis del Censo por CC.AA.
muestra igualmente resultados
interesantes. Resulta lógico ob-
servar que las que tienen mayor
tradición turística —Islas Balea-
res, Canarias, Comunidad Va-
lenciana y Cataluña—, están en-
tre las regiones con un porcentaje
más elevado de viviendas secun-
darias en manos de no residentes
sobre el total del parque. Más lla-
mativo a priori resulta observar
los significativos registros en Cas-
tilla-La Mancha, Castilla y León.
y Extremadura, CC.AA. con me-
nor atracción de flujos turísti-
cos extranjeros y que superan el
conjunto de la media nacional
(gráfico 12).

La explicación podría estar en
que una parte significativa de es-
tos no residentes son emigrantes
españoles. El Censo Electoral ce-
rrado en diciembre de 2004 re-
coge 1.127.827 españoles resi-
dentes en el extranjero, que para
un tamaño medio del hogar en
torno a tres personas se corres-
ponderían con 375.000 hogares,
un importante potencial de de-
manda de segunda residencia en
nuestro territorio. Sin embargo, y
si analizamos los datos de forma
más desagregada, los argumen-
tos para defender la hipótesis de
partida son más débiles. La po-
blación emigrada apenas repre-
senta entre un 1 y un 2 por 100
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sobre el total de población en Cas-
tilla-La Mancha y Extremadura,
mientras que en Galicia supera el
10 por 100, en claro contraste con
el análisis anterior de vivienda se-
cundaria (gráfico 13).

2.3. Perspectivas para 
los próximos años

En términos prospectivos, los
hogares de turistas que llegarán a
residir en una vivienda turística en

el futuro dependerá de la capaci-
dad de atracción de nuevos flu-
jos turísticos hacia España, de las
preferencias de los turistas en 
relación con el alojamiento em-
pleado y del tamaño de sus ho-
gares. Considerando que este úl-
timo factor no va a experimentar
un cambio significativo en los pró-
ximos años, la mayor relevancia
correspondería a los dos prime-
ros elementos.

En este sentido, desde el año
2000 el número de turistas ex-
tranjeros llegados a España ha ex-
perimentado aumentos modes-
tos respecto a la década de los
noventa. En promedio, los flujos
han crecido a una tasa media de
casi el 4 por 100 en los últimos
años, exceptuando la particular
caída de 2003. Si bien el turismo
español está perdiendo cuota a
escala global, el margen de ex-
pansión del sector no está aún
agotado, por lo que la tendencia
del escenario futuro se mueve en
el rango comprendido entre el 2
y 3 por 100. El abanico de previ-
sión de llegada de nuevos turis-
tas extranjeros por año se sitúa
entre 1.189.000 del supuesto más
modesto y 1.818.800 del más op-
timista; bajo la hipótesis central
de crecimiento del 2,5 por 100,
serían 1,5 millones los nuevos tu-
ristas al año de media en el pe-
ríodo (cuadro n.º 8).

En relación con las preferen-
cias de los turistas, en los últimos
cuatro años el porcentaje de tu-
ristas extranjeros que acude a vi-
vienda de su propiedad ha osci-
lado entre el 8 y el 10 por 100
del total. Sin embargo, dados los
procesos demográficos existen-
tes hoy en Europa, con tenden-
cia acusada al envejecimiento de
su población y con una prefe-
rencia creciente por la vivienda
en propiedad, que se estima al-
canzará al 15 por 100 de los nue-
vos turistas, el rango de llegadas
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GRÁFICO 11
DESAGREGACIÓN DEL PARQUE DE VIVIENDAS
(En porcentaje, 2001)
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de hogares estaría entre 90.000 y
140.000 nuevos hogares. En de-
finitiva, considerando los diferen-
tes elementos condicionantes, los
movimientos turísticos atraerán a
un promedio de 114.000 nuevos
hogares en los próximos años
(cuadro n.º 9).

V. LOS FLUJOS NETOS 
DE HOGARES EN ESPAÑA

En conjunto, el flujo bruto de
nuevos hogares que residirán en
España se puede estimar en algo
más de 600.000 de promedio en
los próximos años, de los que me-

dio millón serán residentes y algo
más de cien mil no residentes.

Sin embargo, como conse-
cuencia del creciente envejeci-
miento de la población española,
también se observa un aumento
en el flujo de desaparición de ho-
gares. Este proceso se irá intensi-
ficando hasta alcanzar un total de
290.000 salidas en 2011. Como
saldo final, en ese año, habitarán
en España algo más de 17,2 mi-
llones de hogares, lo que supon-
drá un aumento inter-censal de
más de 3,6 millones de hogares,
más del doble que en décadas pa-
sadas (cuadro n.º 10).

En relación con la demanda de
vivienda, en lo referente tanto a
vivienda principal como a secun-
daria, pueden desprenderse, sim-
plificando, dos implicaciones fun-
damentales. La primera de ellas es
que el nivel de demanda que ca-
bría esperar en los próximos años,
aunque inferior al registrado en la
actualidad, continuará siendo cier-
tamente significativo. En segun-
do lugar, ligado a lo anterior, la
desviación con relación al escena-
rio central vendrá determinada
fundamentalmente por el grado
de estabilidad de la economía es-
pañola y, en menor medida, por
la evolución económica de los
principales países demandantes
de vivienda vacacional (Reino Uni-
do y Alemania).

En este sentido, la evolución del
mercado laboral es importante, ya
que condiciona la mayor o menor
presión puntual en el mercado in-
mobiliario, y afecta a las expecta-
tivas de los agentes, lo que pue-
de provocar cambios significativos
en las condiciones de demanda.
Un mayor optimismo en la facili-
dad para obtener un empleo, en la
estabilidad del mismo y en las po-
sibilidades futuras de mejora, en
un entorno de fácil acceso a la 
financiación, incrementa la pro-
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Fuente: BBVA a partir del INE.

CUADRO N.º 8

PREVISION DE LLEGADA DE TURISTAS

AUMENTO DE TURISTAS (EN PORCENTAJE)

∆2,0 ∆2,5 ∆3,0

2006 ........................ 1.317.163 1.595.046 1.872.928
2007 ........................ 1.268.729 1.560.784 1.855.617
2008 ........................ 1.221.411 1.527.041 1.838.457
2009 ........................ 1.169.861 1.488.407 1.815.962
2010 ........................ 1.108.132 1.438.724 1.781.753
2011 ........................ 1.048.251 1.390.103 1.748.013

Promedio:
2006-2011............. 1.188.925 1.500.017 1.818.789

Fuente: BBVA.



pensión de una familia a la adqui-
sición de una vivienda. Un razo-
namiento similar se puede aplicar
a la inmigración, ya que, conforme
se mantengan unas expectativas
positivas de creación de empleo
en España, el atractivo de venir a
nuestro país a trabajar no tendría
que modificarse.

También hay que tener en
cuenta que el creciente ritmo de
salida de hogares genera una
oportunidad en el mercado resi-
dencial vía rehabilitaciones. Si bien
una importante parte de la po-
blación de más edad reside en zo-

nas rurales (el 30 por 100 de los
mayores de 65 años), donde la de-
manda residencial no es muy ele-
vada, otra parte lo hace en los en-
tornos urbanos, lo que posibilita
que la obsolescencia del stock de
viviendas se convierta un aspecto
decisivo en la tensión demanda-
oferta que el mercado de la vi-
vienda deberá soportar en el fu-
turo. En este aspecto, los factores
que condicionan la recuperación
de las viviendas por la desapari-
ción de hogares son la calidad de
origen del stock, su ubicación y el
grado de consolidación espacial
de la población.

Por último, es de esperar que
continúe ganando peso la de-
manda de vivienda secundaria,
especialmente por parte de no
residentes. No obstante, las con-
diciones económicas de los prin-
cipales países inversores y el 
desarrollo del modelo turístico
español tendrán un papel im-
portante en la evolución de este
segmento de demanda.

NOTAS

(1) Mientras que el Padrón arroja una ci-
fra de 3,7 millones de inmigrantes a 1 de
enero de 2005, las cifras de la Secretaría de
Estado de Inmigración y Emigración estiman
en dos millones el número de extranjeros en
situación legal. El Padrón puede estar sobre-
estimando el número de inmigrantes debido
a la posibilidad de doble contabilización,
mientras que las cifras del Ministerio no tie-
ne en cuenta la elevada proporción de inmi-
grantes en situación irregular.

(2) Para mayor información véase BALMA-
SEDA et al. «Inmigración, clave para el creci-
miento español a medio plazo» Economic-
watch, marzo 2005, Servicio de Estudios
Económicos del BBVA.

(3) Para estimar la salida de hogares en
el modelo, se supone que cuando la persona
declarada como jefe de hogar supera los 85
años, se deshace el hogar. Se establece di-
cho límite porque en dichos tramos de edad
se incrementa notablemente la necesidad de
cuidado directo y suelen pasar a ser hogares
dependientes.
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I. MERCADO DE LA VIVIENDA

LA vivienda constituye un bien
en el que se desarrollan las
actividades básicas del indivi-

duo, de la familia y de su activi-
dad en la sociedad. Tiene por tan-
to una gran influencia en cómo
se desarrollan y desenvuelven los
seres humanos y, por extensión, en
la sociedad constituida por éstos.

A lo largo de la historia, el so-
porte de la actividad familiar ha
estado unido consustancialmen-
te al concepto familia. El hogar, el
soporte físico, ha mantenido, si
no incrementado, en el tiempo su
importancia para la sociedad. Re-
solver la existencia en forma y con
los estándares oportunos se con-
vierte en una de las actividades
que la sociedad demanda a sus
gobernantes.

La vivienda se expresa así como
un bien no sustituible, y la resolu-
ción no satisfactoria de las necesi-
dades vitales de familias y personas
deriva en problemas e inconve-
nientes para el conjunto de la so-
ciedad.

Otro aspecto importante a
apuntar es la evolución constan-
te de las necesidades habitacio-
nales de los individuos, bien por
cuestiones sociológicas de evolu-
ción del concepto y dimensión de
la familia, bien por las variacio-
nes que tienen los estándares de
servicios conforme los países van
evolucionando en su desarrollo
económico. Todo esto es inde-
pendiente del sistema político o

social de las naciones, y su no sa-
tisfacción genera problemas que
se harán visibles más o menos rá-
pidamente.

1. La vivienda

En términos económicos clási-
cos, el mercado de la vivienda dis-
ta mucho de poder ser conside-
rado un mercado de competencia
perfecto. Apuntemos algunos as-
pectos en esta línea:

— No estamos hablando de un
mercado, sino de submercados,
puesto que, por el mismo con-
cepto de inmueble, no podemos
trasladar los bienes —viviendas—
localizados en un terreno donde
faltan o escasean demandantes a
otra población donde se solicitan
viviendas.

— No tiene bien sustitutivo.
No podemos renunciar a realizar
vida familiar de forma permanen-
te sin un soporte de vivienda y sus-
tituirlo por adquirir otros bienes.

— El número total de trans-
acciones es reducido en compa-
ración con otros mercados, sobre
todo si descendemos a submer-
cados o comparamos con bienes
de consumo masivo.

— Los bienes son similares y
no idénticos o ni siguiera iguales.

— La información es escasa,
poco estructurada y de difícil ac-
ceso, a pesar de las mejoras que
continuamente se van logrando.

MERCADO DE LA VIVIENDA. 
EVOLUCIÓN RECIENTE. UNA VISIÓN

DEL ESTADO DE LA CUESTIÓN

Luis LEIRADO CAMPO
Director General de TINSA

Resumen

Reflexión sobre el mercado de la vivienda,
partiendo de su especial estructura. Se revisa la
evolución en el período 1995-2006 en relación
con la demanda, su solvencia mediante el cré-
dito hipotecario y la respuesta de la actividad
promotora. Los fuertes crecimientos han sido
la nota dominante de este período. La consta-
tación de los profundos cambios estructurales
de estos años es el rasgo más notable. En la
actualidad, los síntomas de saturación del mo-
delo y su posible evolución llevan a meditar so-
bre el ciclo de la persona y la vivienda, así como
sobre la riqueza que representa para la socie-
dad. También lanza incertidumbres sobre las
modificaciones que introduce la administra-
ción del sector y sobre la evolución de los prin-
cipales operadores, promotores y entidades de
crédito. La necesidad de conciliar la propiedad
del parque actual con la búsqueda de una so-
lución para los colectivos a los que el mercado
no consigue dar respuesta satisfactoria subya-
ce también en el análisis.

Palabras clave: estructura del mercado, de-
manda y precios inmobiliarios, producción de
viviendas.

Abstract

This article presents a reflection on the
housing market, starting from its special struc-
ture. We review the trend over the period 1995-
2006 in relation to demand, its solvency by
means of the mortgage loan, and the response
of development activity. Sharp growth rates
have been the prevailing factor in this period.
Confirmation of the profound structural chan-
ges is the most prominent feature. At the present
time, the symptoms of saturation of the model
and its possible evolution offer grounds for
meditation on the cycle of the person and the
dwelling, as well as on the wealth that it repre-
sents for society. It launches uncertainties
regarding the modifications introduced by the
administration of the sector and on the evolu-
tion of the main operators, sponsors and credit
institutions. The need to reconcile the ownership
of the present housing stock with the search
for a solution for the groups to which the
market does not succeed in offering a satisfac-
tory answer is also an underlying factor in the
analysis.

Key words: market structure, property de-
mand and prices, housing production.

JEL classification: R21, R31.



— Es un bien cuya producción
tiene una gran inercia, y unos pla-
zos mínimos que se cuentan más
en años que en trimestres.

Sin ánimo de ser exhaustivo,
estos mercados lejanos de los de
competencia perfecta nos obligan
a atender a los funcionamientos
imperfectos de ofertantes y de-
mandantes. Cualquier análisis que
efectuemos del mercado de la vi-
vienda ha de contemplarlo.

2. La demanda

Como en cualquier mercado,
nos encontramos con la cuestión
de satisfacer unas necesidades de
individuos o colectivos, en este caso
con un componente social adicio-
nal de gran importancia.

La unidad básica a satisfacer es la
familia, en cualquiera de las estruc-
turas sociológicas actuales de nues-
tra sociedad —hogares con proge-
nitores y con o sin hijos, hogares con
más de dos generaciones, hogares
monoparentales, hogares indivi-
duales, vivienda permanente, vi-
vienda de vacaciones o segunda 
vivienda, vivienda de residentes per-
manentes extranjeros…—, lo que
da pie a analizar los elementos que
ha de tener la vivienda:

— Tipológicos: individuales o
exentas, adosadas, en grupos ver-
ticales con elementos de acceso
(bloque exento por todas sus fa-
chadas o edificios colmatando
manzanas al unirse por los linde-
ros laterales).

— Morfológicos: programa de
habitaciones, dimensiones y formas.

— Instalaciones y dotaciones
de la vivienda o del edificio.

— Comunicaciones y otros ti-
pos de servicios de barrio, muni-
cipales o supramunicipales.

Los requerimientos de la de-
manda, así como su propia es-
tructura, son factores dinámicos
en el devenir del tiempo, obligan-
do a actualizar su análisis para no
tomar decisiones obsoletas.

El análisis sociológico de la es-
tructura presente y futura de la so-
ciedad toma una importancia ca-
pital en el estudio de la demanda.
Su perfil actual, los nacimientos y
defunciones, las inmigraciones, ya
sean o no de origen laboral, sus
motivaciones u otros aspectos, re-
sultan relevantes.

3. La demanda solvente

La solución al tema habitacio-
nal en cada época pasa por bus-
car el equilibrio de los estándares
que una sociedad es capaz de sa-
tisfacer y el coste elevado de su
ejecución y adquisición, o bien el
pago del arrendamiento, en su
caso.

Al mismo tiempo, la Constitu-
ción de cualquier país de la órbi-
ta occidental defiende como bá-
sico el derecho a una vivienda
digna y emplea muchos esfuerzos
políticos y económicos para ha-
cerlo posible. En el entorno de una
economía de mercado, la bús-
queda de un mercado eficiente
convive habitualmente con diver-
sas políticas y medidas de inter-
vención de la Administración para
poder maximizar el grado de cum-
plimiento del derecho a una vi-
vienda digna.

Por todo ello, un problema bá-
sico en el funcionamiento del
mercado de la vivienda es conse-
guir que se pueda adquirir y dis-
frutar de un bien caro de ejecu-
ción, conciliándolo con que se
pueda pagar a lo largo de un di-
latado período de tiempo, al pro-
motor, al propietario del bien o,
como es habitual, a aquellas en-

tidades financieras que aportan
los fondos para pasar del corto
plazo —compra y uso— al largo
plazo.

Maximizar el número de com-
pradores ha sido uno de los ob-
jetivos que ha originado el actual
sistema productivo del mercado
de la vivienda, con líneas genera-
les similares a las de los países de
nuestro entorno.

La separación entre demanda
solvente y no solvente también
delimita los grupos de población
en los que la Administración ac-
túa con mayor o menor intensi-
dad, mediante subvenciones o
subsidiación de intereses, así
como condiciones especiales del
mercado del suelo para permitir
el acceso a la vivienda a aquellos
colectivos o grupos a los que las
condiciones generales del mer-
cado difícilmente les dan res-
puesta.

Otro aspecto relevante del
tema es el de los dos sistemas bá-
sicos de resolver el problema ha-
bitacional de las familias. Bien sien-
do propietario a la vez que usuario
de la vivienda, bien exclusiva-
mente, disfrutando de su uso y
ocupación mediante el alquiler,
ostentando la propiedad otra per-
sona física o jurídica. En la prime-
ra situación se complica el conte-
nido del problema al juntarse los
aspectos de inversión en un bien
duradero con el consumo que del
bien se hace en su uso diario. En
la segunda situación, se separa la
propiedad del bien de su uso, apa-
reciendo agentes distintos en la
resolución de cada una de las dos
cuestiones.

En el debate permanente en-
tre la vivienda calificada como
bien de consumo o bien de in-
versión, la definición de bien de
consumo duradero puede dar
respuesta.
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4. La oferta

La realización material de vi-
viendas es una actividad de carác-
ter masivo, relativamente poco in-
dustrializada en su conjunto y que
cuenta con grandes consumos de
energía —en sus materiales y en
la ejecución—, con mano de obra
poco especializada y con una eje-
cución más artesanal que indus-
trial. Como contrapartida, su mis-
ma poca industrialización no
conlleva grandes inmovilizaciones
—es distinto en la fabricación de
materiales y componentes—, y su
estructura productiva ha de ser iti-
nerante, al tener que trasladarse
en cada proyecto al nuevo suelo
soporte del edificio.

La construcción de viviendas,
por tanto, es una producción bá-
sicamente industrial con sus es-
tructuras de coste más o menos
previsibles, según sus fases y su in-
dustrialización, y con sus rigideces
de adaptación a cambios rápidos
de los demandantes. Las mejoras
de estándares de calidad que el
mercado demande o la Adminis-
tración exija originan incrementos
de costes al proceso que deben ser
relativamente controlables con
análisis coste-producción tradicio-
nal. Dificultades adicionales se
plantean en etapas de crecimien-
tos rápidos en la producción por
la necesidad de mano de obra es-
pecializada suficiente o abasteci-
miento puntual de materiales o
maquinaria.

Otra cuestión es su carácter de
inmueble. El hecho de tener que
ubicar las viviendas sobre un so-
porte físico urbano, el suelo, ge-
nera otro tipo de cuestiones.

El desarrollo de la humanidad
está unido profundamente al de-
sarrollo del urbanismo y de la ciu-
dad, y este fenómeno es continuo
y universal. La localización física
de las viviendas en la ciudad or-

ganiza todo un sistema de valores
y jerarquización no sólo por los ser-
vicios urbanísticos y sociales, sino
también por centralidad y otros ti-
pos de apetencias. Todo ello se re-
fleja en la jerarquización de valo-
res de las viviendas. Este fenómeno
no es estático en el tiempo, pues-
to que las ciudades son organis-
mos dinámicos con cambios pro-
fundos, a veces en décadas.

En un urbanismo vinculante,
como es el modelo de España, el
proceso de autorización para los
usos del suelo en las ciudades y la
incorporación de servicios urbanís-
tico a estos suelos está fuertemen-
te reglado, tanto en la autorización
administrativa y ejecución del pla-
neamiento como en el ordena-
miento jurídico de la propiedad y
en el sistema de retornos a la so-
ciedad que se originan en forma
de cesiones o pagos económicos.

En el mercado español el siste-
ma productivo tradicional y actual
se ha centrado en la figura del pro-
motor, todavía recientemente in-
corporado a la regulación oficial.
Esta persona, física o jurídica, de-
sarrolla la actividad empresarial 
de generar suelo susceptible de 
ser edificado —o adquirir el que
generan otros operadores— y, 
contando con el proyecto técni-
co correspondiente, los permisos
administrativos y la propiedad o
autorización de ésta, procede a la
construcción, por sí mismo o por
terceros, del edificio o de las vi-
viendas. La comercialización de es-
tas viviendas se ha producido ha-
bitualmente de forma fluida,
cerrando el ciclo.

El promotor ha suplido tradi-
cionalmente una fuerte aporta-
ción de capital al proyecto por
aportaciones efectuadas por los
compradores y, especialmente, por
financiación hipotecaria a largo
plazo por parte de las entidades
de crédito. El ciclo se ha cerrado

históricamente con la división del
préstamo global en uno persona-
lizado para cada comprador, que
se subroga en dicho préstamo
como pago final del resto del pre-
cio de la vivienda.

Este modelo de producción ha
permitido afrontar niveles de in-
certidumbre de la producción ar-
tesanal y del desarrollo del suelo
con márgenes relativamente ajus-
tados, puesto que han contado
con una favorable renumeración
de los fondos propios que el pro-
motor aporta al proyecto.

La paulatina profesionalización
de las empresas promotoras en los
últimos tiempos es una muestra
más del perfeccionamiento y me-
jora del sector.

5. El precio de la vivienda

La fijación del precio en los di-
versos submercados de la vivien-
da ha de estar necesariamente re-
lacionada con lo indicado para la
demanda y la oferta.

Por parte de los demandantes,
se junta la no existencia de bien
sustitutivo para poder desarrollar
una adecuada y satisfactoria vida
personal y familiar con la existen-
cia permanente de un mercado de
escasez relativa. Las familias están
en disposición de pagar mucho
por las motivaciones sociológicas
y psicológicas indicadas.

Por parte de los ofertantes,
más que de una estructura de
costes debemos hablar de una
descomposición del coste, al es-
tar formada su producción por
dos mercados totalmente distin-
tos, el de construcción como ac-
tividad industrial y el del suelo
como mercado de escasez, regu-
lado, de plazos de desarrollo in-
ciertos o volátiles y de creciente
concentración de propietarios.
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La mayor parte del coste de la
construcción es, en principio, un
problema de competitividad, y su
determinación entra dentro de un
análisis de materiales, mano de
obra y rendimientos, más o menos
incierto por el carácter semiartesa-
nal y de no repetición de modelos
de la construcción.

El mercado del suelo, en cuan-
to a la fijación de su precio, se
mueve por otros parámetros dia-
metralmente opuestos. Su coste
de producción es muy reducido
respecto al precio final. El urba-
nismo vinculante prefija y limita
—escasez— el suelo a emplear.
El grado de concentración de la
propiedad es muy superior al de
la vivienda, y es creciente confor-
me se avanza en el proceso de ur-
banización. La intervención ad-
ministrativa es muy alta y con
visos de aumentar. Los procesos
de urbanización resultan largos
para la actividad económica y, so-
bre todo, no uniformes. De todo

ello resulta un mercado de ex-
pectativas que es capaz de absor-
ber gran parte de los incrementos
de capacidad de compra de los
compradores que se originen.

II. EVOLUCIÓN DEL MERCADO
DE LA VIVIENDA

El período transcurrido entre
1995 y la fecha actual ha pre-
sentado una evolución ya bien
conocida, cuya principal caracte-
rística ha sido la de la fortísima
expansión en prácticamente to-
das sus manifestaciones. La de-
manda, la oferta, los precios y la
financiación han participado y
han sido, a su vez, causa princi-
pal de este desarrollo. Los hechos
acaecidos y los resultados de ello
no pueden explicarse únicamen-
te por causas coyunturales, sino
que han tenido un componente
importante y difícilmente repeti-
ble de cambios estructurales del
sector.

Revisemos escuetamente los
principales elementos.

1. La demanda

Partiendo en la segunda mi-
tad de los años noventa de una
pirámide de población en donde
el grupo más numeroso, el baby
boom, constituía en gran parte
una demanda embalsada por la
permanencia en los hogares de
los padres, se han ido incorpo-
rando otras demandas estructu-
radas y firmes en el tiempo.

Este grupo de personas en dis-
posición de formar familia, actual-
mente entre los 30 y los 35 años,
supuso la base de la demanda de
primera compra de vivienda entre
1995 y 2000, conforme la capaci-
dad de compra del colectivo iba
mejorando (gráfico 1).

Otra de las bases de la deman-
da en el período ha sido el cam-
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bio y la mejora de vivienda dentro
del ciclo vital de las familias, unido
a un ciclo con crecimiento de los
ingresos familiares, mejora de las
condiciones financieras con mayor
capacidad de compra y aumento
claro de los valores de los inmue-
bles. Se podía y era un buen mo-
mento para mejorar de vivienda.

Con otro enfoque distinto, la
adquisición de viviendas destina-
das a residencia permanente de
extranjeros, con o sin situación de
jubilación, ha dado base a un sec-
tor de adquirentes que ha de-
mandado, al margen de caídas
más o menos coyunturales, cerca
de 100.000 viviendas al año. Los
deseos prioritarios de costa, en el
sentido más amplio, unidos al cli-
ma, especialmente en invierno, se
están viendo complementados por
ofertas cada vez más elaboradas y
de calidad, tanto de servicios asis-
tenciales como lúdicos o cultura-
les. La barrera principal se sitúa
precisamente en la pérdida de
competitividad por las subidas tan
notables del precio final y las ac-
tuaciones de desarrollo de suelo
o promociones que no cumplen
estos estándares o que expresan
irregularidades en su tramitación.

Estos grupos sociales forman
comunidades con estabilidad,
con nivel adquisitivo y con cre-
ciente horizonte por el alarga-
miento de la esperanza de vida y
la precoz situación de prejubila-
ción en muchos países. Recien-
temente se ve ensanchada con
la incorporación de nuevos países
a la Unión Europea, lo que am-
plía la base de demanda.

Precisamente, el hecho de ge-
nerarse fuertes subidas en los va-
loras de las viviendas impulsó la
demanda de inversores, en unas
etapas en las que otras inversio-
nes, como la Bolsa, pasaban por
momentos bajos. El mismo siste-
ma de acceso con pagos parcia-

les durante la construcción y su-
brogación en el préstamo al con-
cluir la obra, favorecía este tipo
de inversión especulativa.

Algo más tardíamente, pero
cada vez con mayor importancia
cuantitativa, la demanda origi-
nada por inmigrantes que se in-
corporan con objeto principal de
conseguir trabajo ha pasado a
constituir un sector significativo
de la demanda real y con gran
potencialidad de crecimiento. La
gráfica de evolución de los ex-
tranjeros en los padrones, tal vez
más expresiva que otras fuentes
de información, muestra el in-
cremento en 2005, previo inclu-
so al último proceso de regulari-
zación (gráfico 2).

Las expectativas de creci-
miento de la población españo-
la hacen pensar que se pueda 
llegar a tener entre 46 y 48 mi-
llones de habitantes, crecimien-
to basado principalmente en la
llegada de emigrantes en etapas
familiares de crecimiento de las
familias. Los orígenes principa-
les de estos flujos migratorios son

países de Hispanoamérica, espe-
cialmente Ecuador, Marruecos y
los países nuevos de la Unión Eu-
ropea (gráfico 3).

Otro aspecto que ha contri-
buído a consolidar un aumento
de la demanda de viviendas ha
sido la evolución social de los ti-
pos de familia y del número de
miembros de éstas. Los fenóme-
nos de aumento de esperanza de
vida y de separaciones, e inclu-
so modificaciones de conductas
sociales sin la previa separación
de una pareja o de una familia,
han hecho crecer del 13 al 21 por
100 el número de hogares con
un sólo miembro, con el consi-
guiente aumento en muchos ca-
sos de unidades familiares de-
mandantes. Igualmente notable
ha sido el aumento de familias
monoparentales en cualquiera de
sus expresiones (un solo proge-
nitor y su progenie por materni-
dad o paternidad solitaria, viu-
dedad o separación /divorcio). La
creciente velocidad con que se
produce el fin de la convivencia
en pareja supone parte de este
nuevo fenómeno.
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Esta tendencia social se man-
tiene con firmeza, y es otra mues-
tra de los cambios estructurales
de nuestra sociedad que ha ge-
nerado nueva demanda y modifi-
caciones de los requerimientos de
las familias respecto a la vivienda,
lo que potencia las adecuaciones,
e incluso las rehabilitaciones.

2. La solvencia de la
demanda. La financiación

Durante el período objeto de
análisis, las mejoras de capacidad
de compra de las unidades fami-
liares han venido de forma con-
junta de la mano de varios hechos.

El aumento de la actividad eco-
nómica general, en el entorno del
proceso de convergencia europeo
y la moneda única, ha permitido
crecimientos del PIB que han ac-
tuado globalmente y también in-
dividualmente con aumentos de
los ingresos de los asalariados. Otro
hecho básico ha sido el aumento
del número total de asalariados y,
especialmente, la incorporación
elevada de la mujer al mundo la-
boral, duplicando prácticamente
la cifra de mujeres asalariadas des-
de 1995 a 2004 (gráfico 4). Ello
ha tenido el efecto colateral, a ve-
ces poco atendido, del fuerte in-
cremento de perceptores de sala-
rios en la unidad familiar.

Ambos efectos de aumento de
ingresos familiares se han super-
puesto al cambio dramático que
el proceso de convergencia y otras
razones financieras macroeconó-
micas han producido en los tipos
de interés a largo plazo de los
préstamos hipotecarios. El proce-
so de convergencia de España en
el período tiene una de sus ma-
yores expresiones en la conver-
gencia del tipo de la deuda con
los países de Europa y con EE.UU.,
únicamente más reducida en el
caso de Japón (gráfico 5).
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La ruta ya bien conocida de
los tipos de interés de los présta-
mos hipotecarios se relaciona con
la evolución de los índices de re-
ferencia de los tipos variables más
usados. El préstamo a tipo varia-
ble toma en España un protago-
nismo que llega a convertirse
prácticamente en monopolio en
la actualidad. El MIBOR, en un prin-
cipio, y su sustitución por el EURI-
BOR, universaliza un índice de re-
ferencia asociado al precio del
dinero a corto para la concesión
de préstamos hipotecarios a lar-
go plazo. Ello, unido al estrecha-
miento del margen financiero que
el competitivo sistema financie-
ro español ha ido introduciendo,
ha tenido el importantísimo efec-
to de adaptarse inmediatamente
a los descensos del precio del di-
nero y, por ello se ha producido el
descenso del pago por unidad de
deuda, con el consiguiente co-
nocido aumento de la capacidad
de compra del demandante (grá-
fico 6).

El contrapunto de asociar el
pago de la deuda a mercados a
corto, con la asunción de este ries-
go por las unidades familiares,
puede producir problemas en es-
cenarios de tipos de interés al alza,
como se empiezan a manifestar
en la actualidad.

No ha de olvidarse el refuerzo
que ha significado el paulatino cre-
cimiento de la relación présta-
mo/valor (LTV) que se ha ido pro-
duciendo en la concesión de
préstamos para adquisición, fru-
to de la entrada en el mercado de
compradores con perfiles de ma-
yor riesgo o de menor grado de
solvencia, que por falta de ahorro
previo o de bienes anteriores han
hecho crecer desde 1996 a 2005
el porcentaje de préstamos que se
conceden con relaciones présta-
mo/valor (LTV) superiores al 80 por
100 desde el 12,2 al 26,4 por 100.

El resultado conjunto ha sido el
conocido crecimiento del saldo de

crédito gestionado por las Enti-
dades de Crédito a lo largo de
todo el período, según muestra
la AHE.

El cuadro n.º 1, elaborado por
la Asociación Hipotecaria Españo-
la, indica el crecimiento interanual
del 22,9 por 100 del crédito hi-
potecario a familias, el crecimien-
to del número de hipotecas del
18,9 por 100, así como los creci-
mientos de la hipoteca media del
13,4 por 100 en correlación con
las variaciones sufridas por el pre-
cio de la vivienda.

El gráfico 7 de la Asociación
Hipotecaria Española, que pre-
senta los saldos gestionados por
las entidades de crédito en el pe-
ríodo 1995-2005, expresa el vo-
lumen de fondos destinados a dar
solvencia y a permitir una «com-
pra al contado» en el modelo de
producción de la vivienda de nues-
tro mercado. Se ha pasado de los
110,4 millardos de euros de 1995
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a los 739,3 millardos de 2005, 6,7
veces más.

Estas magnitudes resumen, de
una forma simplificada, cuál ha sido
el proceso del mercado español para
originar una demanda solvente que

permita adquirir viviendas que a lo
largo del período han crecido en su
valor y, por tanto, en su precio de
compra hasta 3,2 veces de prome-
dio. Una parte sustancial de este
proceso se puede imputar más a
los cambios estructurales que co-

yunturales, y expresa el recorrido
de convergencia económica de Es-
paña con Europa, lo que puede re-
forzar la solidez de los cambios tan
profundos e intensos de nuestro
mercado de la vivienda.

Si tomamos en consideración
la información del Banco de Espa-
ña sobre la relación entre la rique-
za inmobiliaria de los hogares es-
pañoles después de deudas y esta
deuda, nos encontramos con el
dato de que la deuda hipotecaria
no representa más del 10 por 100
del total, lo que da pie a pensar
que el crecimiento de la riqueza
ha acompañado con éxito al en-
deudamiento, cuyas cifras globa-
les pueden no resultar tan dramá-
ticas como se pudiera pensar.

La financiación de estos fon-
dos destinados a la concesión de
los créditos hipotecarios ha sido
la otra parte de la moneda. El cre-
ciente porcentaje de financiación
mediante la titulización de los
préstamos concedidos ha ido re-
duciendo la importancia del peso
de los depósitos de clientes y des-
plazándo éste al recurso a los mer-
cados internacionales de tituliza-
ción. Hasta el año 2003 es menor

MERCADO DE LA VIVIENDA. EVOLUCIÓN RECIENTE. UNA VISIÓN DEL ESTADO DE LA CUESTIÓN

114 PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.° 109, 2006. ISSN: 0210-9107. «LA VIVIENDA: PRECIOS, MERCADOS Y FINANCIACIÓN»

CUADRO N.º 1

SALDO DE CRÉDITO HIPOTECARIO GESTIONADO (BALANCE + TITULIZACIONES)
Mercado hipotecario diciembre 2005

Millones de euros Tasa interanual 2005 Tasa interanual 2004

Saldo gestionado ............................................................. 739.296 26,9 24,5
Familias ......................................................................... 475.570 23,6 22,9
Promoción..................................................................... 161.963 44,6 43,8
Resto............................................................................. 101.790 18,6 11,4

Disposiciones brutas......................................................... 250.034 28,0 26,2

Incremento neto .............................................................. 156.862 36,9 26,1

Número de hipotecas....................................................... 1.669.751 10,9 18,9

Préstamo medio anual vivienda (euros)............................. 124.589 13,0 13,4

Amortización ................................................................... 93.171 12,6 (*) 13,8 (*)

(*) Peso sobre el saldo gestionado; http://www.ahe.es.
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GRÁFICO 6
EVOLUCIÓN DE LOS TIPOS DE INTERÉS 
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Fuente: Banco de España, 31 de mayo de 2006.



del 10 por 100 el porcentaje de
fondos que provienen de los mer-
cados de titulización, y crece de

forma continua hasta la actuali-
dad, en la que llega a ser el 30 por
100 del total del crédito.

3. La oferta

Ante el indicado aumento de la
capacidad de compra de las fami-
lias, por las razones expuestas, los
ofertantes han ido respondiendo
durante los años pasados con un
aumento de la producción de vi-
viendas y, al mismo tiempo, con un
aumento de los precios de éstas.
Respecto a lo primero, la evolución
del número de viviendas iniciadas
ha pasado de las 200.000, aproxi-
madamente, libres y 60.000 vi-
viendas protegidas iniciadas en
1995 a las más de 700.000 vivien-
das libres, con una cifra en torno a
las 40.000 protegidas en 2005, se-
gún información del los ministe-
rios de la Vivienda y de Fomento
(gráfico 8).

Al margen de las dificultades
estadísticas acerca del número
real de viviendas iniciadas, ya sea
por el sector productor, ya por la
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Administración, la comparación
de viviendas iniciadas respecto a
número de habitantes da unas ra-
tios extraordinariamente eleva-
das para España.

Incluso los soportes de de-
manda que hemos comentado
obligan a meditar sobre la soste-
nibilidad de la serie de viviendas
iniciadas. El hecho de que el par-
que total de viviendas creciera en
este período en más de tres mi-
llones, llegando a 24 millones en
total, indica la intensidad de la
oferta realizada en el período.

Ello se ha efectuado sin espe-
ciales crisis de falta de capacidad,
en parte precisamente gracias a
la llegada de mano de obra poco
especializada que ha recalado ma-
yoritariamente en el sector de la
construcción y en el sector servi-
cios, hostelería básicamente.

La capacidad de compra de los
compradores, que creció en los
primeros tiempos del lustro 1995-
2000 resultó ser absorbida paula-
tinamente por el aumento de los
precios de las viviendas, inicián-
dose la senda de incremento a
partir de los inicios de 2004, se-
gún el gráfico 9.

El gráfico 9 (esfuerzo teórico
de adquisición de vivienda sobre
salarios de hogar medio) nos
muestra un paulatino descenso
hasta inicios de 2000, a pesar in-
cluso del notorio crecimiento de
los precios de la vivienda. El pau-
latino crecimiento de esta ratio
ante el agotamiento de la bajada
de los tipos de interés ha llevado
a que se vuelva a estar en las nue-
vas adquisiciones en esfuerzos si-
milares a los de inicios de 1997,
aunque lejos todavía de 1995.

La evolución del mercado del
suelo para hacer frente a estos cre-
cimientos de la producción y la de-
manda ha sido uno de los aspec-

tos menos satisfactorios del pe-
ríodo. Dentro de la rigidez que la
legislación del suelo determina,
en aras de la seguridad jurídica y
de la dificultad de hacer ciudad,
siguen planteándose por la Ad-
ministración respuestas a cómo
poder conseguir un mercado de
suelo edificable, materia prima de
promotores de vivienda, a costes
inferiores de los actuales y en unos
plazos más reducidos, que permi-
tan responder a su vez a una de-
manda que se mantiene pujante.

El resultado ha sido un merca-
do en el cual las expectativas de
futuros precios de vivienda y la in-
tensa actividad de financiación de
la adquisición de suelos que ha
realizado el sector financiero, en
cualquier fase de desarrollo ur-
banístico, han impulsado un cre-
cimiento de los precios incluso su-

perior al de las viviendas futuras a
construir.

El análisis de que el suelo vale
en función de lo máximo que, en
un mercado no bien abastecido,
pueda pagar el último comprador
solvente lleva a asociar las expec-
tativas de subidas de precio de las
viviendas por mayor capacidad de
pago con subidas del precio del
terreno.

III. EVOLUCIÓN DE LOS
VALORES DE LA VIVIENDA

El período objeto de análisis en
el presente trabajo se centra en el
tiempo transcurrido entre el año
1995, en el que los indicadores de
cambio de ciclo e inicio de un ci-
clo ascendente de actividad y va-
lores se hace evidente, y la fecha
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actual. El período desde el año
2000 al día de hoy también me-
rece una observación específica.

El concepto de valor de los
bienes urbanos en un mercado de
competencia perfecto llevaría a
una muy alta correlación con los
precios pagados realmente por in-
muebles similares. Si aceptamos la
débil similitud de estos mercados
de la vivienda con mercados de
competencia, puesto que nos acer-
camos más a mercados de de-
manda competitiva o, incluso, de
oligopolio de oferta —mercado del
suelo—, con un componente de
intervención administrativa eleva-
da y cambiante y con ausencia de
bienes alternativos, el uso de in-
formación e indicadores indirectos
sobre los precios puede resultar
metodológicamente válido. La es-
casez o falta de transparencia en la
información inmobiliaria ha sido
un defecto endémico en nuestro
país, incluso con la paulatina pro-
fesionalización del sector.

Por ello, aquellos sectores o
grupos de actividad que en el
transcurso de su trabajo han ge-
nerado, ordenado y explotado la
información referida al valor de 
la vivienda han sido, y continúan
siendo, una vía insustituible para
conocer la evolución de los valo-
res de la vivienda.

Nos referimos al enorme desa-
rrollo que ha tenido en las dos dé-
cadas pasadas el campo de la va-
loración inmobiliaria, cuantitativa
y técnicamente, como fruto del
desarrollo hipotecario. Además, el
apoyo a la valoración individuali-
zada de las viviendas para su con-
trol del riesgo y la calificación es-
pecífica de sus hipotecas según su
relación préstamo/valor (LTV) han
impulsado la importancia.

La legislación del mercado hi-
potecario español creó un mode-
lo de gestión del riesgo financie-

ro asociado a una tasación previa
del bien a hipotecar por una so-
ciedad tasadora, fuertemente re-
gulada en su estructura y meto-
dología de técnica valuadora, y
supervisada por la Administración.
A su vez, se le exigía solvencia em-
presarial, un seguro de responsa-
bilidad civil y control especial de
las incompatibilidades y de la con-
fidencialidad.

La metodología de valoración
se haya vinculada mayoritaria-
mente a la obtención de un valor
de mercado mediante el método
de comparación. El procedimien-
to, en grandes líneas, es el si-
guiente: de la observación de los
precios reales de compraventa o
de oferta en firme de inmuebles si-
milares, en cantidad suficiente
para que se pueda considerar que
existe un mercado de compra-
venta activo, se homogeneizan los
valores obtenidos en función de
la mayor o menor similitud de los
elementos de valor de estos bie-
nes. Por tanto, se infiere el valor
probable de mercado a través de
la observación de las transaccio-
nes reales, realizadas por profe-
sionales locales especializados que
cuentan con el apoyo de las áreas
de control de las empresas que
emiten las tasaciones. Indepen-
dientemente de que para obtener
el valor hipotecario del bien sea
necesario comprobar la sostenibi-
lidad en el tiempo de este valor
de mercado obtenido, el proceso
es una base de información esta-
dística de máxima importancia.

El hecho de que cerca del 90
por 100 del parque de viviendas
en España sea en propiedad, y de
que la gran mayoría de las com-
praventas se realice con el apoyo
de un crédito hipotecario, ha per-
mitido que la información esta-
dística de las tasaciones a efectos
hipotecarios esté más próxima a
ser censal que muestral respecto al
mercado de compraventa. Adi-

cionalmente, la complejidad cre-
ciente del contenido de los infor-
mes permite guardar en bases de
datos muchos registros de infor-
mación de las viviendas, tanto
morfológicas como físicas o eco-
nómicas, que permiten ser explo-
tados de forma masiva para el
análisis del mercado.

Si a todo esto añadimos que el
período del que se conserva in-
formación en bases de datos ac-
cesibles es de más de 20 años, lo
que supone un plazo mayor que
la duración media de los ciclos 
inmobiliarios, tendremos la res-
puesta de por qué esta vía es un
indicador válido y aceptado para
el conocimiento y análisis del va-
lor de las viviendas y de la evolu-
ción de su mercado.

Otro aspecto importante de la
bondad de una tasación de las vi-
viendas bien efectuada es la im-
portancia que tiene para el análi-
sis del riesgo de los préstamos
hipotecarios a la adquisición de
la vivienda. La confianza en la ca-
lidad del valor como garantía que
puede tener la vivienda en un mo-
mento dado ha permitido a las
entidades de crédito llegar a un
nivel de competitividad muy ele-
vado en el ámbito internacional.
Al margen de las comprobacio-
nes adicionales físicas, registrales
y administrativas que contiene el
informe de tasación, el enorme
volumen de euros de las carteras
hipotecarias de las entidades de
crédito no soportarían desviacio-
nes o sesgos de la valoración de
sus carteras. Por todo ello, de for-
ma indirecta, la actividad de las
entidades de crédito determina
que éstas sean otro operador in-
teresado en que las valoraciones
o tasaciones reflejen con certeza
los valores de las garantías.

La creciente actividad de con-
trol de calidad del trabajo efec-
tuado por las sociedades tasa-
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doras refuerza este interés, com-
plementado con su supervisión
por el Servicio de Inspección del
Banco de España.

El gráfico 10, que presenta la
evolución de los valores obteni-
dos por una sociedad tasadora,
TINSA, que los obtiene de más de
700.000 viviendas tasadas al año,
de las cuales 400.000 son vivien-
das nuevas y más de 300.000 son
viviendas usadas, muestra clara-
mente el fenómeno conocido de
la subida de los valores. La utili-
zación del valor de la vivienda usa-
da cuenta con la ventaja de en-
contrarnos un mercado en el que
existe más libertad de negocia-
ción entre comprador y vendedor
que en el mercado de la vivienda
nueva, donde el promotor es un
número mucho más reducido de
operadores y donde tradicional-
mente ha existido una rigidez
fuerte a adoptar descensos en los
precios de oferta por necesidades
del mercado.

El gráfico 10 nos permite ob-
servar que desde 1995 a 2005 el
valor medio de la vivienda usada
en España ha crecido 3,23 veces.
Ha pasado de 570,1 €/m2 en
1995 a 1841,4 €/m2 a finales de
2005. Al cierre del segundo tri-
mestre de 2006, el valor unitario
medio por metro cuadrado as-
cendía a 1.975,5 €/m2, lo que sig-
nifica un crecimiento medio tri-
mestral del 3,57 por 100. Si
consideramos el período 2000-
2005, nos encontramos que la ve-
locidad del crecimiento ha sido su-
perior, llegando a ser 2,19 veces
superior el valor de 2005 que el
de 2000. Ello supone un incre-
mento promedio anual del 11,25
por 100 desde 1995 y del 17 por
100 desde 2000 a 2005.

El IBEX-35 ha ofrecido, según
información de Bloomberg, una
rentabilidad media del 11,4 por
100 desde 1992. Aunque los pe-

ríodos no sean idénticos, pode-
mos observar que en el largo pla-
zo nos encontramos con rentabi-
lidades medias no tan dispares
entre bienes tan distintos como
los mercados inmobiliarios y los
mercados de renta variable, in-
cluyendo en ello desplomes tan
fuertes como el de la Bolsa del
58,14 por 100 en el año 2000 
(burbuja tecnológica). Incluso si 
se hubiera sido capaz de actuar
con acierto total en la selección
de valores del IBEX-35, empresas
como Unión FENOSA (26,75 por
100) o BBVA (24,4 por 100) hu-
bieran dado rentabilidades medias
muy por encima del promedio.
Esto tiene su correspondencia en
el mercado de vivienda, al existir
revalorizaciones medias muy va-
riadas en función de evolución de
poblaciones o ciudades.

La segmentación de la evolu-
ción de los valores se debe realizar
tanto en términos de localización
como en términos de percentiles
de valores en un mismo submer-
cado. Ello nos da una idea del dis-
par comportamiento de cada uno

de los tramos de valor, cuantitati-
vamente y en el tiempo. Si los sec-
tores que más han variado su va-
lor son los tres cuartiles centrales,
en la actualidad el peso de los cre-
cimientos de los valores está cla-
ramente soportado por los dos
sectores de viviendas más econó-
micas, que crecieron en 2005 a un
21 y un 19 por 100, respectiva-
mente. Estos percentiles, que han
pasado en el período 2000-2005
de 391 €/m2 a 880 €/m2 y de 535
€/m2 a 1390 €/m2, nos indican
que los crecimientos actuales de
los valores se apoyan en el fuerte
crecimiento porcentual de los gru-
pos de viviendas usadas más eco-
nómicas, corriendo de cuenta de
los grupos de vivienda de valor
medio o alto unos crecimientos
más moderados (gráfico 11).

Esta tendencia, con cifras algo
inferiores, se sigue produciendo a
lo largo del año en curso.

Al desagregar las evoluciones
por percentiles en diversos sub-
mercados, encontramos com-
portamientos que nos dan infor-
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mación sobre dónde se están pro-
duciendo los crecimientos más in-
tensos y en qué fechas (Cuadro
número 2).

En Andalucía Occidental el ma-
yor empuje de las viviendas de seg-
mentos más caras de años ante-
riores, previsiblemente de turismo

residencial, está siendo sustituido
por los crecimientos de las más ba-
ratas. En la zona de Levante, in-
cluyendo la Comunidad de Mur-
cia, el uniforme crecimiento se
encuentra con el empuje actual de
los tramos más baratos. Si nos fi-
jamos en Cataluña, podemos in-
ferir que sigue generándose un
fuerte crecimiento porcentual por
el impulso del sector más econó-
mico. Para la zona centro, que in-
cluye las provincias limítrofes a Ma-
drid de la Comunidad de Castilla-La
Mancha, el análisis nos indica que
el efecto impulsor de los sectores
medios y bajos se está diluyendo
en la actualidad (2005-2006), con
un reparto mucho más homogé-
neo y con síntomas de desacelera-
ción en los tramos inferiores.

El análisis territorial de la evo-
lución de los valores de las vivien-
das también permite sacar con-
clusiones acerca de la evolución
de los distintos mercados geográ-
ficos. En el gráfico 12 (variaciones
interanuales mes a mes del total
nacional y de algunas de las zo-
nas geográficas inmobiliarias más
significativas) se puede observar
cómo el máximo crecimiento inter-
anual corresponde a julio de 2005,
con un 19,7 por 100 de variación.
La cifra correspondiente al mes de
mayo de 2006 (15,6 por 100) ex-
presa el suave y continuado des-
censo en la senda de crecimien-
tos de estos veinte meses. Una
zona territorial insular como la Co-
munidad Balear expresa una pun-
ta de crecimiento en el mes de
enero de 2004, con un 20 por 100
de incremento, y un continuo des-
censo de crecimientos hasta el
14,5 por 100 de mayo de 2006.
Estos perfiles descendentes en los
crecimientos se manifiestan en
otros casos, aunque resulta signi-
ficativo el incremento del 9,9 por
100 en mayo para la Comunidad
de Madrid, que tuvo sus máximos
en julio de 2004 con un incre-
mento del 21,7 por 100.
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CUADRO N.º 2

EVOLUCIÓN DEL VALOR UNITARIO POR TRAMOS EN DIVERSOS MERCADOS
(En porcentaje)

P-5 P-25 P-50 P-75 P-95

Total nacional:
Variación 00-05 ................ 121 133 132 131 125
Variación 04-05 ................ 21 19 16 16 13

Andalucia occidental:
Variación 00-05 ................ 125 160 184 173 158
Variación 04-05 ................ 26 25 22 15 13

Levante-Murcia:
Variación 00-05 ................ 146 157 158 155 138
Variación 04-05 ................ 27 28 23 18 14

Cataluña:
Variación 00-05 ................ 174 146 139 132 125
Variación 04-05 ................ 27 19 20 19 17

Zona centro:
Variación 00-05 ................ 165 163 154 134 125
Variación 04-05 ................ 8 12 12 10 10



IV. LA COYUNTURA ACTUAL

Una vez analizada la evolución
del mercado desde 1995, y espe-
cialmente desde el año 2000, de-
bemos hacer una parada en la si-
tuación actual, después de un tan
dilatado período de ciclo crecien-
te y favorable.

1. La demanda

Así como la demanda histórica
embalsada ya tiene hace años re-
suelta su vivienda, existe deman-
da por la creación de nuevos ho-
gares. Las estimaciones para este
año apuntan a una demanda es-
tructurada de unas 425.000 vi-
viendas de primera residencia para
crecimiento orgánico e inmigra-
ción, unas 79.000 viviendas se-
cundarias para estos colectivos y
otras 93.000 viviendas para turis-
mo residencial, permanente o no.
Con otros destinos se llegaría a

una posible demanda superior a
las 700.000 viviendas, lo que no
originaría un gran stock frente a la
estimación de 800.000 viviendas
iniciadas (1).

La vivienda residencial de ex-
tranjeros pasa por un período de
ralentización de la actividad. Ac-
tuaciones como las recientes en
la Costa del Sol producen inquie-
tudes coyunturales en los posi-
bles inversores. La inversión de
extranjeros no residentes en in-
muebles, en gran parte estas se-
gundas o primeras viviendas, ha
descendido un 15,6 por 100 en
2005, repitiendo el escenario de
descenso de 2004, con un 6 por
100 de caída. Estas cifras pueden
resultar coyunturales si se realiza
una profunda reflexión sobre los
servicios, productos y precios que
este mercado demanda.

A su vez, la apetencia de vi-
vienda como inversión, que tuvo

su mayor impulso en los años en
que se superponía la crisis de la
Bolsa con los máximos incremen-
tos de precios en la vivienda, vive
momentos en los que la renta va-
riable mejora sustancialmente su
comportamiento.

La demanda por la evolución
de la estructura familiar —fami-
lias monoparentales o de un solo
miembro— sigue manteniendo
una línea acorde con el firme cre-
cimiento de sus orígenes: separa-
ciones, cambios culturales, terce-
ra edad…

La demanda que se presenta
como cuantitativamente más po-
tente es la que se origina por par-
te de los emigrantes. La dificul-
tad de conciliar precios actuales
con su capacidad de generación
de ingresos es lo que limita que
se consolide en mayor medida
esta demanda enérgica. Estos de-
mandantes tal vez están capaci-
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tados para afrontar condiciones
de pago más intensas que las fa-
milias españolas. Si observamos
que el peso de incremento de la
población actualmente está en
manos de los extranjeros —76,4
por 100 del total—, podemos
confirmar la necesidad de conso-
lidar como solventes a estos de-
mandantes.

2. La demanda solvente

El conjunto de circunstancias
que permitieron el círculo de me-
jora de la capacidad de compra
de las familias da síntomas de sa-
turación en la actualidad. Es más,
la senda iniciada de la subida de
los tipos de interés, y especial-
mente el Euribor, indica que las
condiciones de financiación difí-
cilmente volverán a mejorar por
esta vía.

El recurso al alargamiento de
plazos de amortización tiene 
débil efecto en el descenso del
pago de la deuda (en unos pla-
zos medios superiores a los 25
años para primer acceso). En los
tipos actuales, el aumento de
plazo incrementa fuertemente la
sensibilidad a subidas de los tipos
de interés (gráfico 13). Por cada
100 puntos básicos de los tipos
de interés la cuota a pagar cre-
ce un 7 por 100 a 15 años, pero
este crecimiento aumenta al 16,6
por 100 si el plazo fuera de 45
años (2).

El aumento de la relación
Préstamo/Valor (LTV) ha tomado
protagonismo desde 2005, es-
tando también en cifras muy 
elevadas, habiendo pasado en
primer acceso a la vivienda del 
70 por 100 al 82 por 100 de
promedio (3). Ello hace pensar
que la práctica universalización
de los préstamos a tipo variable
se puede encontrar con los días
contados.

La evolución al alza del Euri-
bor desde mediados de 2005, y
con visos de continuar en la sen-
da, no debería de ser dramática
respecto a la capacidad de hacer
frente a los pagos por las unida-
des familiares, especialmente en
aquellos préstamos de años an-
teriores a 2003, en los cuales las
condiciones fueron menos exi-
gentes y las viviendas han disfru-
tado de revalorizaciones.

Otro tema distinto es el efecto
indirecto que la nueva carga fi-
nanciera originará a través del des-

censo de ingresos familiares dedi-
cados al consumo, con su consi-
guiente efecto en la actividad eco-
nómica y, en último lugar, en el
empleo. Al estar contratados a tipo
variable un porcentaje superior al
93 por 100 de los préstamos en
España (53 por 100 de promedio
en Europa) el riesgo de subidas de
los tipos de interés debe ser ab-
sorbido por los prestatarios. Se-
gún el Servicio de Estudios del
BBVA, la evolución de consumo se
vería afectado de las subidas de
los tipos de interés reales, tal como
se percibe en el cuadro n.º 3 (4).
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CUADRO N.º 3

PREVISIÓN DE LA EVOLUCIÓN DEL GASTO EN LOS HOGARES
(Porcentaje)

2003 2004 2005 2006 2007

Consumo crecimento real.... 2,6 4,4 -4,4 3,8 3,2
Tipos hipotecarios reales ..... 0,9 0,0 -0,2 0,1 1,2

Fuente: SEE, BBVA.



3. La oferta

Hemos visto la evolución de las
viviendas iniciadas y su contra-
punto con los distintos compo-
nentes de la demanda de vivien-
das. La evolución creciente de los
precios de las viviendas y sus dis-
tintas fases de evolución, según
niveles de precios y localización geo-
gráfica, se corresponde en la ac-
tualidad con un ritmo de venta de
las promociones no tan favorable
como el de hace uno o dos años.

Los promotores reflexionan so-
bre cómo mejorar las comerciali-
zaciones de las viviendas, como
en cualquier sector productivo.
Empiezan a tener que diferenciar
la marca o el producto, al tiempo
que aumentan el análisis de la via-
bilidad de los proyectos nuevos.
Ante escenarios posibles de már-
genes descendentes, es obligado
el actuar en competencia respec-
to a otros operadores, aspecto que
no había tenido gran relevancia
en el período pasado por la alta
presión de la demanda.

La capacidad de absorción de
los stocks que se pudieran gene-
rar puede ser plenamente asumi-
ble por un sector que cuenta con
un perfil empresarial sólido, a pe-
sar, incluso, de seguir siendo pro-
clive a un fuerte endeudamiento
en relación con los fondos propios
y con el balance cuando las con-
diciones financieras son favora-
bles como hoy día. El descenso de
la ratio fondos propios/balance
desde el 33 por 100 de hace cin-
co años al 19 por 100 actual así lo
atestigua (5).

En otro orden de cosas, y en
consonancia con la creciente po-
lítica de la Administración de apo-
yar la vivienda protegida, el estu-
dio de este sector prácticamente
abandonado ha resurgido en to-
das las empresas. Las modifica-
ciones urbanísticas y los fondos

disponibles para el nuevo Plan de
Vivienda impulsan esta tendencia.

Igualmente, en el sector resi-
dencial, el análisis de la vivienda
en alquiler como alternativa a la
propiedad, o más bien alquileres
con futura venta, está de actuali-
dad. La Administración aparece de
nuevo como impulsora del tema.

4. El precio

Ante la saturación de muchos
de los aspectos que durante los
últimos años han impulsado un
alza continua e intensa de los pre-
cios de las viviendas, matizado por
el firme mantenimiento estructu-
ral de bastantes de estos aspec-
tos, los distintos analistas han ido
coincidiendo en dibujar un esce-
nario actual de suave desacelera-
ción de los crecimientos y de pre-
visible aproximación paulatina a
crecimientos similares al de la in-
flación. Submercados locales o

puntuales con comportamientos
más rígidos, e incluso puntuales
descensos del valor, no invalida-
rían este comportamiento gene-
ral. En mercados de la vivienda
más desarrollados en cantidad e
historia, como el de los EE.UU., des-
censos locales anuales de los pre-
cios de hasta un 10 por 100 no
son considerados extraordinarios
ni muestra de burbujas inmobilia-
rias. Aunque los repuntes en la
senda del descenso o descensos
menores de los previstos puedan
generar inquietudes, parece co-
herente pensar en la solidez de
esta tendencia (gráfico 14).

V. ALGUNOS APUNTES
SOBRE EL FUTURO

Una nueva visión del ciclo in-
mobiliario en las familias. La con-
solidación de elementos estructu-
rales del ciclo actual y la madurez
de nuestro sector inmobiliario per-
miten atisbar un enfoque conti-
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nuo en el futuro de distintas fa-
ses a lo largo de la vida de los in-
dividuos respecto al problema ha-
bitacional. Ello debería suponer
enfocar con más atención la seg-
mentación de los mercados rela-
cionándola con la edad o fase del
ciclo vital del individuo. Desde una
etapa de alquiler en viviendas de
reducida dimensión por ocupante,
en régimen individual o grupal no
familiar, a adquisición de vivienda
modesta o de protección oficial,
con fuerte endeudamiento, ma-
yor del 80 por 100 de relación
préstamo/valor y largos plazos. 
La madurez de ingresos profesio-
nales y familiares, y las plusvalías
y descenso de la carga de la deu-
da, permitirán financiar, siempre
a plazos dilatados, una vivienda
de plenitud familiar y de máxima
categoría. El retorno a la unidad
familiar de un solo miembro pue-
de originar una venta y separación
en dos viviendas menores en mu-
chos casos. La etapa de madurez
y retiro profesional llevaría a fór-
mulas que activen la riqueza de la
vivienda —hipoteca inversa, vita-
licio inmobiliario,…— que podrían
cerrar el ciclo con su liberación,
en su caso, por los herederos. El
recorrido de puesta en valor de la
riqueza inmobiliaria con el con-
curso de las entidades de crédito
puede ser uno de los hechos dife-
renciadores del mercado futuro.

Respecto a la demanda sol-
vente de emigrantes y jóvenes en
acceso a la primera vivienda, la
elaboración de viviendas que pue-
dan ser adquiridas por aquellos in-
migrantes que quieran consolidar
su situación laboral y vivencial, así
como la solución a sectores de jó-
venes con actuales dificultades de
entrar al mercado de la vivienda
en propiedad, pasa por potenciar
algunos sectores de mercado, vi-
viendas protegidas, en las que el
hecho diferencial mayor será la
obtención de un suelo fuera de
los circuitos y precios de merca-

do. La disquisición sobre el grado
de plusvalías que deben poder ad-
quirir estas viviendas es un deba-
te aún no resuelto.

En cuanto al mercado de al-
quiler, desde la situación extrema
de práctica desaparición de este
mercado, el construir submerca-
dos que funcionen es trabajo que
lleva su tiempo y su esfuerzo. Ac-
tuaciones de la Administración de
apoyo fiscal y de agilidad en los
desahucios, así como productos
en alquiler con futura compra, irán
creando masa crítica para dar res-
puesta a sectores minoritarios o
de ciertas etapas del ciclo vital. El
desarrollo de los fondos de inver-
sión inmobiliarios en su organiza-
ción actual empieza a encontrar
hueco tanto en viviendas libres,
conforme empiezan a aparecer po-
sibles stocks, como en vivienda
protegida con futura liberalización.

La actividad promotora. El pre-
visible estrechamiento del merca-
do pondrá en valor las capacida-
des competitivas de las diversas
empresas y su habilidad para me-
jorar las técnicas y canales de ven-
ta, donde hay mucho recorrido,
así como mejorar los análisis de
los proyectos de inversión por el
previsible estrechamiento de már-
genes. El punto actual de solidez
y buena situación patrimonial del
sector es una buena base para
afrontar estos retos. El encareci-
miento de la financiación en un
futuro habrá de ser contemplado
en los análisis. El enfoque a los
mercados de vivienda protegida y
la diversificación de producto in-
mobiliario y territorial está en el
punto de estudio de todas las so-
ciedades promotoras.

La actividad de la Administra-
ción. El compromiso expreso del
Gobierno, instrumentado a través
del Ministerio de Vivienda, de con-
seguir abaratar la vivienda y de fa-
cilitar el acceso a la vivienda a

aquellos grupos sociales que el
mercado actual no abastece satis-
factoriamente, se expresa a través
de las políticas puestas en marcha:

— Plan de Vivienda Protegida
con el acuerdo de las CC.AA. para
pasar de las 40.000 viviendas/año
a las 226.000 viviendas/ año a tra-
vés de un inversión total próxima
a los 8.000 millones de euros. Prio-
ridad para colectivos de vivienda
joven, discapacitados o viviendas
en alquiler.

— Creación de suelo de vi-
vienda protegida a través de SEPES
y de la reforma de la Ley del Sue-
lo, que contempla cambios sus-
tanciales en la valoración del sue-
lo y en la cuantía mínima de suelo
destinado a vivienda protegida,
buscando desincentivar la reten-
ción especulativa del suelo.

— Fomento del alquiler a tra-
vés de la SPA (Sociedad Pública de
Alquiler) con el objetivo de llegar
a una oferta nueva de 240.000 vi-
viendas en alquiler.

La reforma de la Ley del Suelo.
Al margen de las mejoras que su-
pondrán la mayor transparencia
del proceso urbanístico y los sis-
temas de información urbanística
de ámbito nacional, una de las
medidas que pueden tener una
influencia más visible en el mer-
cado se refiere al incremento de
los mínimos de reserva del suelo
destinado a vivienda protegida,
con sus cambios en la ecuación
de reparto de los costes y valores
del proceso entre el suelo libre y el
suelo protegido. El nuevo régimen
de valoración del suelo a deter-
minados efectos expropiatorios y
urbanísticos, hasta que se haya
concluido la ejecución de la ac-
tuación urbanística, tiene en cuen-
ta exclusivamente su valor en ex-
plotación rústica, con una prima
adicional en función de su ubica-
ción. El efecto real futuro de este
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sistema está por determinar. La in-
fluencia del suelo en el balance de
las promotoras y el volumen de la
financiación por parte de las enti-
dades de crédito son aspectos a
tener en cuenta.

Finalmente, la financiación de
la vivienda. El sector financiero del
crédito hipotecario solicita que se
proceda a las modificaciones del
mercado hipotecario que la Ad-
ministración prevé aprobar en el
último trimestre de este año. Pone
el énfasis en las necesarias refor-
mas para que el tipo de interés va-

riable asociado al Euribor deje de
ser el sistema cuasi universal de
contratación de préstamos hipo-
tecarios. Las futuras necesidades
de financiación de las entidades
de crédito exigen que se remuevan
limitaciones para que hagan más
competitivas las emisiones de tí-
tulos sobre los préstamos conce-
didos. La previsible evolución del
mercado ya está obligando a de-
sarrollar en las entidades de cré-
dito renovados métodos de aná-
lisis de los nuevos proyectos y sis-
temas precoces de seguimientos
de los proyectos en marcha. Polí-

ticas muy intensas de financiación
con altas ratios préstamo/valor
obligan también a controlar la ca-
lidad de las tasaciones y a siste-
mas avanzados de la gestión de
estos riesgos.

NOTAS

(1) Estudio Planner-Asprima, 2006.

(2) AHE, «Informe del Presidente 2006».

(3) AHE, «Informe del Presidente 2006».

(4) BBVA, «Situación inmobiliaria», julio
2006.

(5) Estudio Planner-Asprima, 2006.
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I. INTRODUCCIÓN (*)

EN los últimos años, si ha habido algún bien que
se haya caracterizado por un marcado com-
portamiento inflacionista de sus precios, éste

ha sido la vivienda. Este fenómeno no se ha dado
de forma exclusiva en España. Así, en un informe
del Banco Central Europeo de mayo de 2003, Espa-
ña aparece a la cabeza de los países europeos que
presentan un mayor crecimiento de los precios rea-
les de la vivienda, con una tasa interanual del 10,9
por 100 en el período 1998-2002, aunque otros paí-
ses como Grecia, Irlanda u Holanda también pre-
sentan tasas elevadas, por encima del 7,5 por 100.
Todo ello al mismo tiempo que países como Alema-
nia o Austria han experimentado tasas de variación
negativas.

Esta heterogeneidad en la evolución de los pre-
cios de la vivienda no se da únicamente entre países,
como se ha apuntado anteriormente, sino que tam-
bién se da dentro de cada país. Así, en España, en
donde los precios de la vivienda se han más que do-
blado en los últimos seis años, frente a un incre-

mento del IPC del 21,6 por 100, la inflación en el
mercado de la vivienda no ha sido homogénea geo-
gráficamente. En el período 1998-2001, según da-
tos del Ministerio de Fomento, los precios de la vi-
vienda crecieron un 97,6 por 100 en Palma de 
Mallorca, un 59,6 por 100 en Barcelona, un 47,6
por 100 en Madrid y un 11,5 por 100 en Cuenca,
siendo también sustanciales las diferencias entre los
precios por metro cuadrado entre las diferentes ciu-
dades españolas. Así, en el año 2001, según datos
del Ministerio de Fomento, el precio por metro cua-
drado oscilaba entre los 2.442,5 euros en San Se-
bastián y los 605,2 euros en Algeciras para las capi-
tales con más de cien mil habitantes, pasando por los
1.918,4 euros de Barcelona y los 1.854,7 euros de
Madrid.

Es evidente, pues, que la localización de la vi-
vienda es una característica especialmente relevan-
te a la hora de explicar no sólo su precio (precio por
metro cuadrado), sino también la evolución de éste
(tasa de crecimiento), siendo de destacar que, a me-
dida que reducimos el ámbito geográfico de análi-
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En el presente trabajo se pretende analizar cuáles son los determi-
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una base de datos referidos a viviendas que han sido tasadas, y de las cua-
les se conocen sus características físicas así como su localización. Asi-
mismo, también se aborda la elaboración de un índice de precios de la
vivienda que tenga descontado el efecto de la evolución de las diferen-
tes características de dicho bien, y el estudio de la evolución temporal de
la desigualdad de los precios de la vivienda. Las principales conclusiones
son que la localización explica más de un 50 por 100 de la variación ex-
plicada de los precios y que la renta es el factor con una capacidad 
explicativa mayor con respecto a la variabilidad de precios entre zonas.
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Abstract

In the present article we set out to analyse what the determining fac-
tors are in housing prices in the city of Barcelona on the basis of a data
base referring to dwellings that have been valued and whose physical
features and location are also known. We also address the elaboration
of a housing price index that has discounted the effect of the evolution
of the different features of said good, and the study of the evolution over
time of the inequality of housing prices. The main conclusions are that
location explains more than 50 per cent of the explained variation in
prices and that income is the factor with a higher explanatory capacity
with regard to inter-area price variability.
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sis, la heterogeneidad mencionada se reduce, en
particular por lo que hace referencia a la evolución
de los precios, manteniéndose diferencias destaca-
bles en los niveles de precios. Así, el análisis de los
precios de la vivienda en una zona geográfica redu-
cida, por ejemplo una ciudad, permite estudiar la
importancia de la localización a la hora de explicar
el precio de la vivienda, dejando de lado aspectos
no específicos de este mercado, sino de carácter ma-
croeconómico, que están detrás de las diferencias
de precios entre ciudades de diferentes países o in-
cluso de un mismo país. Asimismo, la menor exten-
sión geográfica de la zona objeto de estudio hace que
sea razonable suponer que los factores que afectan
a la evolución de los precios actúan de forma simi-
lar en todas las zonas.

En el presente trabajo se pretende analizar cuáles
son los determinantes de los precios de la vivienda en
la ciudad de Barcelona a partir de una base de da-
tos referidos a viviendas que han sido tasadas, y de
las cuales se conocen sus características físicas así
como su localización. Según datos del Ayuntamien-
to de Barcelona (1), el precio medio por metro cua-
drado en la ciudad de Barcelona en el año 2001 os-
cilaba entre 2.017 y 3.078 euros, lo cual muestra
que las diferencias de precios siguen siendo sustan-
ciales dentro de una misma ciudad, en este caso la
ciudad de Barcelona.

Los objetivos principales del trabajo son: deter-
minar y cuantificar la importancia de la localización
en la determinación de los precios de la vivienda, así
como modelizar qué factores explican ese efecto de
la localización. Asimismo, y como resultado de los
análisis realizados, también se aborda la elaboración
de un índice de precios de la vivienda que tenga des-
contado el efecto de la evolución de las diferentes ca-
racterísticas de dicho bien, y el estudio de la evolu-
ción temporal de la desigualdad de los precios de la
vivienda. Para ello, se estimará un modelo de pre-
cios hedónicos, habitual en esta literatura, en el que
se prestará especial atención a la forma funcional en
la que precio y superficie se relacionan, a fin de dis-
poner de un índice de precios de la vivienda relativo
a la localización, a partir del cual estudiar los facto-
res que explican las diferencias existentes en aquél
para distintas zonas, así como proceder a ajustar la
evolución de los precios de la vivienda descontando
aquella parte atribuible a los cambios en su calidad
(características físicas).

En el apartado II se presentan los resultados de
la estimación de diferentes modelos de precios he-
dónicos para la ciudad de Barcelona, así como la ela-

boración de un índice de precios de la vivienda que
tenga descontado el efecto de sus características fí-
sicas. En el apartado III se analizan los determinan-
tes de las diferencias de precios entre distintas zonas
de la ciudad de Barcelona. El análisis de la evolución
de la desigualdad en la distribución de los precios
por metro cuadrado se presenta en el apartado IV, fi-
nalizando el trabajo con un resumen de sus princi-
pales conclusiones.

II. ESTIMACIÓN DE UN MODELO 
DE PRECIOS HEDÓNICOS

Aunque la introducción de este tipo de mode-
los, e incluso del término «hedónicos», se debe atri-
buir a Court (1941), es con el trabajo de Griliches
(1971) referido al mercado automovilístico cuando
este tipo de modelos (modelos de precios hedónicos),
que explican el precio de un producto a partir de
sus características, se populariza. Posteriormente,
Rosen (1974) los dota de fundamento teórico, dado
el carácter básicamente empírico de dichos mode-
los hasta ese momento, distinguiendo dos fases en
el análisis: una primera relativa a la modelización
del precio de una vivienda en función de sus carac-
terísticas, la cual permite obtener los precios mar-
ginales de aquélla, y una segunda en la que se ana-
lizan las demandas de dichas características en
función de sus precios, permitiendo obtener las co-
rrespondientes elasticidades renta y precio.

Este estudio centra su interés, dados sus objeti-
vos, en la primera de dichas fases, de la que cabe des-
tacar la importancia que los aspectos relativos a la de-
finición de la variable dependiente (el precio de la
vivienda) y a la forma funcional del modelo han re-
cibido en la literatura (2). Ihlanfeldt y Martínez-Váz-
quez (1985) discuten la importancia de la forma de
medir el precio en términos de las estimaciones del
modelo de precios hedónicos. Distinguen tres tipos
de precios, de hecho ninguno coincidente con el uti-
lizado en este estudio, concluyendo que la utilización
de la estimación realizada por el propietario o el va-
lor catastral presentan errores de medida sustancia-
les, mientras que el precio de oferta presenta pro-
blemas de sesgo de selección. En relación con la
forma funcional, los trabajos de Anglin y Gençay
(1996) y Gençay y Yang (1996) muestran las venta-
jas que una modelización semiparamétrica puede
tener respecto a las habituales especificaciones pa-
ramétricas en términos de la capacidad predictiva
de estos modelos. De hecho, esta preocupación por
la importancia de la forma funcional es anterior en
la literatura de precios hedónicos, y se recoge en tra-
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bajos como los de Goodman (1978) y Quigley (1982),
entre otros, en donde se destaca la bondad de la
utilización de la transformación Box-Cox, pese a la
mayor dificultad de interpretación de los resultados.

La evidencia empírica para el caso español de este
tipo de modelos no es muy extensa, mereciendo ser
destacados los trabajos de Bilbao (2000), Bover y Ve-
lilla (2001) y Branas-Garza et al. (2002).

Los datos utilizados en este estudio correspon-
den a una muestra de 9.297 viviendas tasadas en el
período 1998-2001 (3). No se trata de un panel de
datos propiamente dicho, pues cada vivienda es ob-
servada en un solo período, pero se trata de una
base de datos con variación no sólo individual, como
en una cross-section, sino también temporal. Debe
destacarse que el precio de la vivienda en esta base
de datos es el precio de tasación, a diferencia de
otros estudios en los que se utiliza el precio de ofer-
ta o la valoración del propietario.

El modelo que se estimará tiene la siguiente es-
pecificación:

pi = X ‘
i β + Σ

j

α j D j

i
+ Σ

t

τtT
t

i
+ ui [1]

en donde p es una función del precio por metro cua-
drado (en nuestro caso el logaritmo), X es un vector
de características físicas de la vivienda, D j es una va-
riable ficticia correspondiente a la zona j en la que en-
cuentra la vivienda, T t es una variable ficticia corres-
pondiente al año t al que corresponde la observación
de la vivienda i, y, por último, u es el correspondiente
término de error.

Las variables incluidas en el vector X de caracte-
rísticas son las siguientes:

— Superficie: metros cuadrados de superficie
construida, incluyendo la parte proporcional de las zo-
nas comunes. La forma funcional utilizada se discu-
tirá posteriormente.

— Antigüedad de la vivienda: se han definido
siete variables ficticias referidas a los siguientes
grupos, según la antigüedad de la vivienda: vi-
viendas nuevas, antigüedad entre 1 y 5 años, en-
tre 6 y 10 años, entre 11 y 20 años, entre 21 y 30
años, entre 31 y 50 años, y más de 50 años de 
antigüedad.

— Estado de conservación: se han definido cin-
co variables ficticias según que la valoración del es-
tado de conservación de la vivienda hecha por el ta-

sador fuera: muy malo, malo, normal, bueno o muy
bueno.

— Tiempo transcurrido desde la última reforma:
se han definido cuatro variables ficticias según el
tiempo transcurrido desde la última reforma: entre 0
y 5 años, entre 6 y 10 años, entre 11 y 20 años y
más de 20 años.

— Ascensor: variable ficticia igual 1 si la vivien-
da dispone de ascensor.

— Planta: se han definido cuatro variables ficti-
cias según la planta en la que se encuentra la vi-
vienda: planta baja, primera planta, segunda planta
y tercera planta o superior.

— Ático: variable ficticia igual a 1 si la vivienda tie-
ne condición de ático.

— Calefacción: variable ficticia igual a 1 si la vi-
vienda dispone de calefacción.

— Exterior: variable ficticia igual a 1 si la vivien-
da tiene condición de exterior.

En el cuadro A.1 del apéndice se presentan los
estadísticos descriptivos de las variables referidas a las
características físicas de las viviendas.

En relación con la modelización del efecto que la
localización de la vivienda tiene sobre su precio, re-
cogida en el conjunto de variables ficticias Dj, la in-
formación disponible permite conocer la zona (un
total de 248), de acuerdo con la clasificación hecha
por el Ayuntamiento, así como el barrio o distrito
(agrupaciones de zonas) correspondiente.

En el cuadro n.º 1 se presentan los resultados de
la estimación del modelo de precios hedónicos, en
donde la variable explicativa referida a la superficie

(S) está definida como ln ( S
1 + Sθ), en donde θ es un

parámetro a estimar, siendo la elasticidad (ε ) del pre-
cio por metro cuadrado con respecto a la superficie:

ε = βS · 
1 + Sθ

1 + Sθ

· (1 – θ )
[2]

en donde βS es el coeficiente de la variable ln ( S
1 + Sθ).

Como puede observarse, la elasticidad no es cons-
tante, excepto en el caso θ = 0, para el que el mo-
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delo coincide con una especificación logarítmica para
la superficie. Asimismo, para θ = 1 la elasticidad se
puede aproximar por

ε = βS ·
1

1 + S
≈

βS

S
[3]

y, por tanto, el signo de βS nos indica el signo de la
elasticidad, cuya magnitud depende del valor de 

la superficie, disminuyendo en valor absoluto con
dicho valor.

Dados los valores estimados para β y θ, la elasti-
cidad del precio por metro cuadrado con respecto a
la superficie para un piso de 50 metros cuadrados
es de -0,10659, mientras que para un piso de 100
metros cuadrados dicha elasticidad sería de -0,04194.
Es decir, el signo negativo y significativo nos indica
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CUADRO N.º 1

RESULTADOS DE LA ESTIMACIÓN DEL MODELO DE PRECIOS HEDÓNICOS
(Variable dependiente: precio por metro cuadrado (log))

Coeficiente Estadístico t

Superficie:
βS.................................................................................................................................. -6,710 6,16
θ................................................................................................................................... 1,004 618,97

Año (ref: 1998):
1999............................................................................................................................. 0,249 58,47
2000............................................................................................................................. 0,426 104,33
2001............................................................................................................................. 0,584 141,19

Antigüedad (ref: más de 50 años):
Nuevos ......................................................................................................................... 0,255 23,22
Entre 1 y 6 años ............................................................................................................ 0,148 13,81
Entre 6 y 10 años .......................................................................................................... 0,111 9,66
Entre 11 y 20 años ........................................................................................................ 0,083 14,68
Entre 21 y 30 años ........................................................................................................ 0,065 15,01
Entre 31 y 50 años ........................................................................................................ 0,024 5,85

Estado de conservación (ref: muy mal):
Malo............................................................................................................................. 0,091 11,60
Normal ......................................................................................................................... 0,170 21,84
Bueno........................................................................................................................... 0,233 27,34
Muy bueno ................................................................................................................... 0,270 22,85

Calefacción ..................................................................................................................... 0,023 6,35

Exterior............................................................................................................................ 0,019 5,01

Ascensor ......................................................................................................................... 0,076 20,39

Planta (ref: planta 0):
Primera ......................................................................................................................... 0,034 4,74
Segunda ....................................................................................................................... 0,040 5,68
Tercera o superior.......................................................................................................... 0,048 7,43
Ático............................................................................................................................. 0,057 5,84

Ascensor*ático ................................................................................................................ 0,032 3,06

Última reforma (ref: más de 20):
Hace 0-5 años............................................................................................................... 0,074 17,22
Hace 6-10 años............................................................................................................. 0,060 11,92
Hace 11-20 años........................................................................................................... 0,038 7,60

Constante ....................................................................................................................... 11,371 145,88

Control zona ................................................................................................................... Zonas (89)
R2 ................................................................................................................................. 0,771
Error estándar ............................................................................................................... 0,136
N .................................................................................................................................. 9.297



que una mayor superficie se traduce en un precio
por metro cuadrado inferior (la elasticidad del precio
total con respecto a la superficie es menor que 1),
siendo dicho efecto menor en valor absoluto y ten-
diendo a cero a medida que la superficie aumenta.
Asimismo, debe destacarse la importancia de la es-
pecificación del modelo a la hora de estimar el efec-
to de la superficie. Así, si no se incluyen las variables
ficticias correspondientes a la localización, el efecto
de la superficie sería positivo y significativo, con una
interpretación totalmente contraria a la que se des-
prende de los resultados del cuadro n.º 1. Ello es
consecuencia de la asociación entre la superficie de
las viviendas y la localización de éstas. Aquellas vi-
viendas con mayor superficie suelen ubicarse en zo-
nas con unos precios unitarios mayores.

Con respecto a los efectos estimados para el res-
to de características de la vivienda, merece desta-
carse la significación y el adecuado signo de sus coe-
ficientes estimados. Así, una mayor antigüedad de
la vivienda se traduce en un menor precio por me-
tro cuadrado. En concreto, fijadas las otras caracte-
rísticas, un piso nuevo tiene un precio por metro
cuadrado un 29,05 por 100 [(exp (0,255) – 1) x100]
superior al de un piso con un antigüedad superior
a los 50 años. Asimismo, la tasa de depreciación
anual no es constante, pero sí decreciente, esti-
mándose del orden del 4 por 100 para los cinco pri-
meros años de vida del inmueble, del 1,6 por 100 en-
tre el sexto y el décimo año, del 0,5 por 100 para
antigüedades entre 11 y 20 años y del 0,4 por 100
a partir de los 20 años de antigüedad (4).

Por otra parte, un mejor estado de conservación
de la vivienda se traduce en un mayor precio por me-
tro cuadrado; el tiempo transcurrido desde la última
reforma tiene un efecto negativo sobre el precio; la
disponibilidad de calefacción, la condición de exte-
rior, la planta en la que se encuentra y la disponibi-
lidad de ascensor, en particular si se trata de un áti-
co, hacen aumentar el precio por metro cuadrado
de la vivienda.

La localización de la vivienda se destaca como
uno de los principales determinantes de su precio
por metro cuadrado, no sólo porque, tal y como se
ha comentado anteriormente, su no consideración
afecte a la consistencia de la estimación de los efec-
tos de las otras variables, sino porque su contribu-
ción a la mejora de la capacidad explicativa es sus-
tancial. Así, el R2 ajustado del modelo estimado
pasa de 0,656 a 0,812 al añadir las variables ficti-
cias correspondientes a la localización. Inicialmen-
te, se incluyeron variables ficticias para todas y cada

una de las 248 zonas, aunque luego se procedió a
agruparlas según criterios de proximidad, perte-
nencia a un mismo barrio y similitud de los coefi-
cientes, reduciendo las 248 zonas a 89 agrupacio-
nes zonales (5).

En el gráfico 1 se presenta una visión sintética del
efecto que la localización tiene sobre el precio por me-
tro cuadrado de la vivienda. En dicho gráfico se ex-
presan las diferencias en términos porcentuales de los
precios por metro cuadrado de cada una de las 89
zonas con respecto al precio medio de la ciudad (6).

Los resultados muestran que la zona con un me-
nor precio relativo tiene un precio por metro cua-
drado un 46,5 por 100 por debajo de la media de la
ciudad. Por contra, la zona más cara tiene un precio
relativo un 67 por 100 por encima de la media.

A fin de cuantificar el peso que los diferentes fac-
tores explicativos (características físicas y localización)
tienen a la hora de dar cuenta de la variabilidad de
los precios de la vivienda, se ha procedido a des-
componer la variabilidad de la variable dependiente
(el logaritmo del precio por metro cuadrado) en la par-
te atribuible a cada factor explicativo y la parte no ex-
plicada por el modelo. Esta descomposición se ha
efectuado para el año 2001, dado que así se elimi-
na la variabilidad atribuible a la inflación del merca-
do de la vivienda recogida por las variables ficticias
correspondientes a los años de la muestra, la cual
da cuenta de buena parte de la variabilidad total en
la muestra utilizada para estimar el modelo del cua-
dro n.º 1. Para ello se ha estimado un modelo con una
especificación similar a la de la expresión [1] y el cua-
dro n.º 1, excepción de las variables ficticias corres-
pondientes a los años.

La varianza muestral de la variable dependiente se
puede descomponer, de acuerdo con la expresión
[1], de la siguiente manera:

var (pi ) = var (X ‘
i

^
β ) + var (Σ

j

^α j D j

i ) + 
[4]

+ var (^ui ) + interacciones

en donde el tercer término de la parte derecha co-
rresponde a la parte de la varianza de la variable de-
pendiente no explicada por el modelo (la varianza
de los residuos), y el último término corresponde a  
las covarianzas entre X ‘

i
^
β y Σ

j

^α j D
j

i
, las cuales a prio-

ri se espera que tengan un peso relativamente pe-
queño (7).
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En el cuadro n.º 2 se presentan los resultados de
esta descomposición para el año 2001. Para dicho
año, un 35 por 100 de la variación explicada de los
precios es atribuible al factor relativo a la localiza-
ción de la vivienda, mientras las características ex-
plican algo más de la tercera parte.

Para dicho año, algo menos de dos terceras par-
tes de la variación de los precios se explica median-
te las características y/o la localización, mientras que
más de la mitad de la variación explicada de los pre-

cios es atribuible al factor relativo a la localización
de la vivienda.

Por último, y como ya se ha comentado anterior-
mente, dado el importante proceso inflacionario en el
mercado de la vivienda en los últimos años, las varia-
bles ficticias correspondientes a los años de la mues-
tra presentan coeficientes significativos y con una ele-
vada capacidad explicativa. Así, a partir de dichos
coeficientes, podemos obtener un índice de precios
de la vivienda ajustado por la calidad (características)
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GRÁFICO 1
RELACIÓN ENTRE LA VARIABLE ZONA Y EL PRECIO POR METRO CUADRADO

D1: Ciutat Vella; D2: Eixample; D3: Sants-Montjuïc; D4: Les Corts; D5: Sarrià-Sant Gervasi; D6: Gràcia; D7: Horta-Guinardo; D8: Nou Barris; 
D9: Sant Andreu; D10: Sant Marti.

CUADRO N.º 2

DESCOMPOSICIÓN DE LA VARIANZA DEL PRECIO POR METRO CUADRADO (2001)

Varianza Porcentaje sobre la varianza total Porcentaje sobre la varianza explicada

Varianza explicada:

Características físicas = var (X’i
^
β ) ...................... 0,015 30,65 46,42

Localización = var (Σj

α̂ j D j
i).............................. 0,017 35,39 53,58

Total de la varianza explicada............................ 0,032 66,04 100,00

Varianza no explicada= var ( µ̂ i ) ........................... 0,018 37,79

Interacciones....................................................... -0,002 -3,84

Varianza total...................................................... 0,049 100,00



de la misma, simplemente como (exp (τ t ) -1) x 100, el
cual quedará expresado en base 100 para 1998. Dicho
índice se presenta en el cuadro n.º 3, junto al índice de
precios sin ajustar por el efecto de la calidad (8).

Como queda reflejado en dicho cuadro, el im-
pacto en la evolución del índice de precios de las ca-
racterísticas no ha sido muy importante (9), aunque
de la evidencia disponible cabe concluir que la infla-
ción propia del mercado de la vivienda ha sido algo
más importante que la reflejada por la evolución de
los precios, dado que, aparentemente, las caracte-
rísticas de las viviendas transaccionadas ha ido em-
peorando en el período considerado. Evidentemen-
te, estos índices muestran asimismo una fuerte
variabilidad entre zonas cuando se calculan para las
89 zonas que se han definido (10), lo cual es indica-
tivo de la posible conveniencia de especificar inter-
acciones entre localización y las variables ficticias tem-
porales si el período temporal contemplado es amplio.

III. DETERMINANTES DEL EFECTO 
DE LA LOCALIZACIÓN

En el apartado anterior, se han obtenido unos ín-
dices de precios de la vivienda con variabilidad atri-
buible a la localización, a partir de los coeficientes
de las variables ficticias en la expresión [1] corres-
pondientes a las 89 zonas en que se ha dividido la ciu-
dad de Barcelona. Tal y como se comentó en la in-
troducción, uno de los objetivos del presente trabajo
es tratar de ver hasta qué punto la variabilidad de
precios atribuible a la localización es explicable por
variables propias de los diferentes zonas. Es decir,
qué variables caracterizan el mayor o menor atracti-
vo que una zona puede tener a la hora de adquirir
una vivienda en ella, independientemente de las ca-
racterísticas de ésta.

La literatura empírica del mercado de la vivienda
que ha tratado este tema es amplia, habiendo cen-
trado su atención en la modelización de efectos

como los relativos a la accesibilidad a los medios de
transporte, la disponibilidad de centros educativos,
la seguridad de la zona u otros aspectos relaciona-
dos con el medio ambiente (disponibilidad de zonas
verdes, contaminación ambiental, etc.). Con res-
pecto a la accesibilidad a medios de transporte pú-
blico, los resultados son dispares y no concluyen-
tes, pues pueden darse externalidades tanto positivas
(mejor comunicación) como negativas (mayor rui-
do) asociadas a la proximidad de medios de trans-
porte. Así, algunos autores concluyen con efectos no
significativos, caso del trabajo de Haider y Miller
(2000); otros con efectos dependientes de la renta,
como en el caso de Nelson (1992), y otros con efec-
tos positivos, como en Bowes e Ihlandfeldt (2001).
Por contra, parece haber mayor homogeneidad en
los resultados referidos a la disponibilidad de cen-
tros educativos no universitarios, como en el caso de
los trabajos de Bogart y Cromwell (2000) y de Gib-
bons y Machin (2003), aunque se apuntan proble-
mas de endogeneidad en algunos de los regreso-
res y los resultados no parecen ser extrapolables a
cualquier otra zona geográfica. Respecto a la cri-
minalidad, la evidencia disponible del trabajo de
Gibbons (2002) apunta a que aquélla tiene un efec-
to negativo, aunque difícilmente identificable si se
controla por otros factores de la zona. Finalmente,
Huang y Kerry (1995), mediante un estudio de los
resultados de diferentes trabajos acerca de la im-
portancia de aspectos relativos a la contaminación
sobre los precios de la vivienda, sugieren una rela-
ción consistente entre la disposición a pagar por re-
ducciones en la contaminación y el nivel de ésta.
Para el caso español, Bilbao (2000) obtiene una re-
lación significativa entre los niveles de SO2 de la zona
y el precio de la vivienda.

En el presente trabajo se pretende modelizar los
coeficientes estimados de las variables ficticias co-
rrespondientes a la localización en la expresión [1]
en función de un conjunto de variables referidas a
los determinantes habitualmente utilizados en la li-
teratura. En concreto, se reestimó el modelo del
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CUADRO N.º 3

ÍNDICES DE PRECIOS DE LA VIVIENDA EN LA CIUDAD DE BARCELONA

Índice de precios sin ajustar Índice de precios ajustado por calidad Índice de precios de las características

1998................ 100 100 100

1999................ 119 128 93

2000................ 147 153 96

2001................ 173 179 97



cuadro n.º 1 sin efectuar las agregaciones de zonas
para obtener los índices de precios espaciales, sien-
do la especificación del modelo estimado en esta
segunda etapa la siguiente:

^α j = α + Z‘
i γ + νj [5]

en donde ^α j es el coeficiente estimado para la varia-
ble ficticia correspondiente a la j-ésima zona de acuer-
do con el modelo de la expresión [1], Zj es el vector
de características de la j-ésima zona y ν es el corres-
pondiente término de error.

Las variables que se han utilizado finalmente para
aproximar las características de la zona han sido ela-
boradas por el Ayuntamiento de Barcelona, corres-
ponden al año 2000, y son las siguientes:

— Accesibilidad a los medios de transporte: se
ha utilizado la información referida al número de bo-
cas, estaciones y líneas de metro en cada zona, ex-
presadas como proporción del número de residentes
en la zona o de la superficie de la misma.

— Disponibilidad de centros educativos: se ha
utilizado el número de escuelas de educación infan-
til, primaria y secundaria por habitante en la zona
correspondiente.

— Seguridad: se han utilizado los resultados de
la Encuesta sobre victimización y opinión sobre la
seguridad en Barcelona relativos al número de citas
que los diferentes barrios de Barcelona reciben por
parte de los encuestados (citas de peligrosidad), al
ser preguntados por los dos barrios más peligrosos
de la ciudad.

— Disponibilidad de zonas verdes: se ha utiliza-
do la proporción de la superficie total de una zona
que corresponde a parques.

Por otra parte, y dado que, en una parte impor-
tante de los trabajos dedicados a analizar los deter-
minantes del efecto de la localización, la renta o va-
riables que la aproximan han sido habitualmente los
factores con mayor capacidad explicativa, se han in-
cluido un conjunto de variables que tratan de medirla
o aproximarla, como son:

— Índice de capacidad económica familiar: se
trata de un indicador sintético de renta construido
a partir de un análisis de componentes principales de
un conjunto de indicadores de renta de cada zona,
como son la categoría socio-económica, la poten-
cia media de los turismos, la edad media de los tu-

rismos y los valores catastrales del suelo, construc-
ción y servicios de la vivienda (Ajuntament de Bar-
celona, 1999).

— Nivel de estudios: esta variable se ha aproxi-
mado de dos maneras alternativas: las proporciones
de población sin estudios, con estudios no universi-
tarios y con estudios universitarios, o bien a partir
de la media de los años de estudio de los habitantes
de una zona (11).

— Número de expedientes de IAE: el número de
expedientes del Impuesto de Actividades Económicas
trata de aproximar la actividad empresarial y profe-
sional de la zona.

En el cuadro n.º 4 se presentan los resultados de
diferentes especificaciones, según las variables ex-
plicativas incluidas del modelo correspondiente a la
expresión [5]. Los tres primeros modelos utilizan una
única variable explicativa que hace referencia o apro-
xima la renta de la zona. Tanto el índice de capaci-
dad económica familiar (Modelo 1), como la distri-
bución de la población de una zona por niveles de
estudio (Modelo 2), como la media del número de
años de estudio de una zona (Modelo 3), presentan
coeficientes estadísticamente significativos y positi-
vos, y los modelos presentan una elevada capacidad
explicativa, con valores del R2 por encima de 0,7 (12).

Esta mayor disponibilidad a pagar por viviendas
situadas en zonas de mayor nivel de renta o un ma-
yor nivel de estudios se explica por el hecho de que
un mayor nivel educativo puede estar correlacio-
nado con otras características que el individuo va-
lora. Esta idea de reparto (distribución) de las zonas
de una ciudad según la clase social o el nivel edu-
cativo de quienes residen ya se recoge en otros aná-
lisis de economía regional que contemplan mode-
los más o menos descentralizados de población, lo
que se conoce bajo el término de gentrification
(Bridge, 1995).

Si, como apuntan Gibbons y Machin (2003), la
educación (o la renta) es la característica clave a la
hora de evaluar el efecto que la localización tiene so-
bre el precio de la vivienda, entonces se dispone de
una base para poder valorar los rendimientos so-
ciales de la educación. En este sentido, podemos
utilizar los resultados de la estimación del Modelo 3
para medir el impacto que un aumento unitario en
el número años de estudio tendría en el precio por
metro cuadrado de la vivienda. El precio se multi-
plicaría por exp (0,09), en donde 0,09 es el coefi-
ciente de la variable número de años de estudio. El
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precio aumentaría un 9,4 por 100, teniendo así una
medida indirecta de la valoración que el mercado
hace de un año extra de estudios.

El resto de modelos que se presentan en el cua-
dro n.º 4 corresponden a especificaciones en las que,
además de la variable años de estudio, se incluyen
otras variables que hacen referencia a otros aspec-
tos relevantes de la localización, como es el caso de
la accesibilidad al transporte público, la disponibili-
dad de centros educativos, la accesibilidad a zonas
verdes o la seguridad. Tal y como puede apreciarse
en los resultados presentados, ninguno de estos fac-
tores aparece como significativo, habiéndose utili-
zado distintas definiciones para la accesibilidad al
metro, e incluso habiéndose extendido el concepto
de accesibilidad a las zonas limítrofes a aquella en
la que se encuentra cada vivienda, utilizando los
planteamientos propios de la econometría espacial.
Esta especificación se recoge en el Modelo 7 del
cuadro n.º 4 a través de la variable referida al número
de líneas de metro de la corona. La evidencia obte-
nida para la ciudad de Barcelona es acorde con la ob-
tenida en otros estudios, en el sentido de que una
mayor accesibilidad comporta externalidades nega-
tivas, y por tanto, coeficientes negativos para dichas

variables (Forrest et al., 1996), o bien el efecto de-
pende de la renta de la zona (Nelson, 1992).

En el cuadro n.º 5 se presentan los resultados co-
rrespondientes a la estimación del modelo anterior,
en el que las variables de renta o educación del cua-
dro n.º 4, o bien han sido sustituidas por el número
de expedientes de IAE (Modelo 1 y Modelo 2), o bien
han sido eliminadas (Modelo 3 y Modelo 4). Como
puede apreciarse, la capacidad explicativa de los 
diferentes cae sustancialmente respecto de la de los
modelos del cuadro n.º 4. Es solamente algo más
del 40 por 100 cuando se incluye la variable refe-
rente al número de expedientes de IAE o apenas el
14 por 100 cuando no se incluye dicha variable.

Aunque los efectos de algunas variables son es-
tables sea cual sea la especificación (caso de la va-
riable que aproxima el nivel de seguridad o las va-
riables referidas a las infraestructuras educativas),
otras tienen efectos significativos cuyo signo de-
pende de la especificación considerada (como es el
caso de la accesibilidad a zonas verdes) y, finalmente,
otras siguen presentando efectos no significativos
(como en el caso de la accesibilidad a los medios
de transporte).

JAUME GARCÍA . ANNA MATAS . JOSEP MARÍA RAYA . JOSEP LLUIS RAYMOND

PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.° 109, 2006. ISSN: 0210-9107. «LA VIVIENDA: PRECIOS, MERCADOS Y FINANCIACIÓN» 133

CUADRO N.º 4

ESTIMACIONES DEL MODELO DE LOS PRECIOS DE LA VIVIENDA POR ZONAS

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7

Índice de capacidad económica .. 0,005 (24,28)

Estudios:
No Universitarios ..................... 0,357 (2,64)
Universitarios .......................... 1,542 (21,74)

Años de estudio ........................ 0,090 (32,89) 0,089 (32,05) 0,089 (32,14) 0,089 (32,02) 0,089 (32,13)

Zonas verdes.............................. 0,081 (0,84) -0,129 (1,81) -0,074 (0,78) -0,129 (1,29)

Seguridad.................................. 0,125  (0,79) 0,153 (0,91) 0,164 (0,94) 0,148 (0,94)

Infrastructuras de transporte:
Bocas ...................................... -0,036 (0,73)
Estaciones ............................... -0,068 (0,78)
Líneas ..................................... -0,040 (0,69)
Líneas (corona)........................ -0,028 (1,73)

Infraestructuras educativas:
Infantil .................................... -29,068 (1,46) -21,702 (1,17) -29,430 (1,48) -29,180 (1,48)
Primaria ................................. 28,830 (1,13) 30,896 (1,22) 27,804 (1,07) 27,406 (1,08)
Secundaria .............................. -11,952 (0,87) -11,190 (0,81) -9,480 (0,62) -10,993 (0,82)

Constante ................................. 11,089 (517,5) 11,099 (109,9) 10,68 (396,2) 10,745 (364,7) 10,749 (375,9) 10,744 (366,6) 10,759 (351,6)

R2 .............................................. 0,71 0,83 0,82 0,84 0,85 0,85 0,85

N............................................... 244 244 244 233 233 233 233



En concreto, el número de citas de peligrosidad
hace disminuir el precio de las viviendas de la zona
para los cuatro modelos del cuadro n.º 5, mientras
que la mayor disponibilidad de centros educativos
infantiles y de secundaria hace aumentar el precio
de la vivienda, lo cual no ocurre con los de primaria,
quizá como consecuencia de la oferta existente para
los distintos tipos de plaza. Por otra parte, la accesi-
bilidad a zonas verdes presenta el efecto (positivo) 
esperado en los modelos que incluyen el número de
expedientes de IAE (Modelo 1 y Modelo 2 del cuadro
número 5), cambiando el signo, aunque mantenien-
do la significación al eliminar esta variable (Modelo 3
y Modelo 4 del cuadro n.º 5). Ello es una muestra de
la importancia que las correlaciones espurias pueden
tener en modelos con este tipo de datos. Las anteriores
consideraciones acerca de estas tres variables per-
manecen inalteradas si se incluye la variable número
de bocas de metro (Modelo 2 y Modelo 4 del cuadro
número 5). De hecho, esta variable sigue teniendo
un coeficiente estimado negativo y no significativo,
manteniéndose así la conclusión acerca de la no re-
levancia de la accesibilidad a medios de transporte 
a la hora de explicar la variabilidad entre zonas de los
precios de viviendas con idénticas características.

En resumen, la renta, o en su defecto el nivel edu-
cativo de los residentes, es la variable que parece es-
tar más correlacionada con los precios de la vivien-
da y explicar mejor las diferencias de éstos entre las
zonas estadísticas en la ciudad de Barcelona. Los
efectos de las otras potenciales variables explicati-
vas quedan anulados por el efecto de la renta, pu-

diendo ser la consecuencia del tipo de información
utilizada (agregada a nivel de zona en el mejor de
los casos). Para superar esta limitación sería necesa-
rio disponer de información de este tipo de variables
de accesibilidad y disponibilidad referidas a la vi-
vienda concreta correspondiente a cada observación,
y no a nivel de la zona en que se encuentra, ya que
esto último quizá represente una agregación excesi-
va. Por otro lado, cabe también resaltar que, dado que
muchas de las variables que se pretende aproximar,
y que explican las diferencias de precios entre zonas,
no son directamente observables, es posible que la
renta o el nivel educativo sean una buena proxy de
un conjunto de características no observables.

IV. LA EVOLUCIÓN DE LA DESIGUALDAD 
EN LOS PRECIOS DE LA VIVIENDA

Aunque en el apartado II se ha hecho referencia
a la evolución temporal de los precios de la vivien-
da, ya sea ajustada o no por la calidad de ésta, es
relevante analizar hasta qué punto las diferencias
de precios unitarios entre las distintas viviendas se
han ido reduciendo o han ido aumentando a lo lar-
go del período considerado. Es decir, si son los pre-
cios más altos o los más bajos los que más o menos
crecen en términos relativos a lo largo de un perío-
do determinado.

Para efectuar este análisis de la evolución, se utili-
zará un enfoque basado en una metodología similar
a la empleada en el análisis de la convergencia en los
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CUADRO N.º 5

ESTIMACIONES DEL MODELO DE PRECIO DE LA VIVIENDA POR ZONAS (SIN RENTA)

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4

Expedientes IAE ............. 0,529 (10,42) 0,542 (10,63)

Zonas verdes................. 0,773 (3,58) 0,734 (3,40) -0,447 (2,03) -0,459 (2,04)

Seguridad ..................... -1,541 (5,36) -1,484 (5,16) -1,503 (4,31) -1,493 (4,25)

Infr, Educativas
Infantil ....................... 71,911 (1,90) 72,632 (1,93) 90,814 (1,98) 91,026 (1,98)
Primaria ..................... -94,759 (1,97) -105,035 (2,18) -170,914 (2,96) -173,087 (2,97)
Secundaria ................. 79,489 (3,23) 91,568 (3,60) 116,386 (3,93) 118,708 (3,84)

Bocas............................ -0,176 (1,82) -0,031 (0,27)

Constante..................... 11,356 (358,2) 11,365 (356,1) 11,623 (512,7) 11,626 (465,7)

R2 ................................. 0,41 0,43 0,14 0,14

N .................................. 233 233 233 233



modelos macroeconómicos de crecimiento. Para de-
sarrollar dicho enfoque, haremos uso de los coefi-
cientes de las variables ficticias correspondientes a las
zonas obtenidas al estimar el modelo correspondien-
te a la expresión cuyos resultados se presentan en el
cuadro n.º 1. Dichos coeficientes miden cuál es el efec-
to diferencial, en términos de precio, que esperaríamos
tuviera una vivienda de unas determinadas caracte-
rísticas por el hecho de estar en una u otra zona en
concreto con respecto al precio de la zona 1, que es
el que se toma como referencia en la estimación. De
hecho, dada la forma funcional del modelo estimado,
la exponencial de dicho coeficiente mide por cuánto
se multiplica el precio de una vivienda concreta por el
hecho de estar en una u otra zona con respecto al
precio que tendría en la zona 1. Por tanto, dicha mag-
nitud, ya sea el coeficiente o la exponencial de éste,
nos da una medida del valor inicial del precio de la vi-
vienda, interesándonos analizar su relación con la tasa
de variación de los precios de la vivienda en las dife-
rentes zonas, ajustados por los cambios en la calidad
de las viviendas. Dicha tasa de variación entre los pe-
ríodos t y t’ para la zona j (TPVA j

t’, t
) se calcula como:

TPVA
j
t’, t =

IPVA
j
t’

IPVA
j
t

– 1 [6]

en donde:

PVM
j
t

PVM
j
0

IPVA
j
t =

exp [( –Xj, t – –Xj, 0)‘
^
β ]

x 100 [7]

y PVM
j
t es el precio medio de las viviendas de la zona

j en el período t, PVM
j
0 lo mismo para el período base,

y –Xj, t y –Xj, 0 representan los vectores con los valores
medios de las características físicas de las viviendas
de la zona j en los períodos t y base, respectivamente.

En el gráfico 2 se presenta el diagrama de disper-
sión de las observaciones de las dos variables men-
cionadas: la tasa de variación de los precios ajustados
por calidad para cada zona entre 1998 y 2001 (Cre-
cimiento hedónico en el eje vertical) y el precio inicial
de cada zona, expresado como el coeficiente de la
variable ficticia de zona (alfa en el eje horizontal). Pue-
de observarse que no se adivina ningún patrón de re-
lación, ni lineal ni no lineal, entre estas dos variables.
Es decir, no se puede afirmar que los mayores creci-
mientos de precios se den mayoritariamente en zo-
nas con unos precios iniciales altos o bajos, sino todo
lo contrario. Consecuentemente, la información del
gráfico 2 apunta en línea de que no se ha producido
ningún proceso ni de convergencia ni de divergencia
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en los precios de las viviendas por zonas, es decir, la
desigualdad entre los precios de las viviendas parece
haberse mantenido en el período considerado (1998-
2001) sin haberse modificado en uno u otro sentido.

En el cuadro n.º 6 se presentan los resultados de
la estimación de un modelo de regresión simple en el
que la variable dependiente es la tasa de variación
de los precios ajustados por calidad para cada una
de las zonas, y la variable explicativa, el coeficiente de
cada variable ficticia de zona en el modelo del cua-
dro n.º 1 o su exponencial, tal y como se ha comen-
tado anteriormente. Estas estimaciones representan
la corroboración a nivel cuantitativo de las conside-
raciones hechas en el párrafo anterior acerca de la
evidencia cualitativa que aporta el gráfico 2.

Tanto si empleamos como variable explicativa el
coeficiente de la variable ficticia de zona como su
exponencial, como si ponderamos cada observación
en función del número de observaciones de cada
zona, siempre se obtiene un efecto no significativo
del precio inicial sobre la tasa de crecimiento de los
precios ajustados por calidad. Es decir, las viviendas
caras en 1998 continúan siéndolo en la misma me-
dida en 2001, ocurriendo lo mismo con las viviendas
baratas (13).

V. CONCLUSIONES

El presente trabajo se ha planteado el análisis de
la importancia que la localización de las viviendas
tiene sobre los precios de éstas, así como los facto-
res que caracterizan dicho efecto, utilizando una
base de datos de viviendas de la ciudad de Barcelo-
na que han sido tasadas. Asimismo, y como objeti-
vos complementarios, se ha estimado el efecto que
las características físicas de la vivienda tienen sobre
su precio, se ha construido un índice de precios de
la vivienda ajustado por la evolución de la calidad
(características físicas de la vivienda) y se ha analiza-
do la evolución de la desigualdad de los precios de
la vivienda para el período 1998-2001.

Las conclusiones principales del presente estudio
son las siguientes:

— La especificación de la localización de la vi-
vienda es relevante para poder estimar consistente-
mente los efectos del resto de variables explicativas,
en particular, la superficie.

— La localización explica más de la mitad de la
variación explicada de los precios en un modelo que
incluya características físicas y variables de locali-
zación.

— La renta (o el nivel de estudios de los resi-
dentes) en un zona es el factor que tiene una ma-
yor, e importante, capacidad explicativa (más del
80 por 100) con respecto a la variabilidad de pre-
cios entre zonas, una vez controlado el efecto de las
características.

— Si se elimina la renta (o el nivel de estudios)
como factor explicativo de las diferencias entre zo-
nas, la capacidad explicativa se reduce del 80 por
100 a poco más del 14 por 100.

Otros resultados obtenidos en el presente estu-
dio son los siguientes:

— La elasticidad del precio por metro cuadra-
do con respecto a la superficie es negativa, y ten-
diendo a cero a medida que la superficie aumen-
ta.

— El índice de precios de la vivienda ajustado por
calidad presenta un comportamiento ligeramente
más inflacionista que aquel sin ajustar, aunque las
diferencias son poco significativas, dada la estabili-
dad en las características de las viviendas transac-
cionadas en el período de estudio.

— La accesibilidad a los medios de transporte,
en particular al metro, no parece ser un factor que
influya significativamente a la hora de explicar las di-
ferencias de precios entre zonas de viviendas de idén-
ticas características.

— Los efectos de las variables explicativas de
las diferencias de precios entre zonas son extre-
madamente sensibles, en general, a la especifica-
ción utilizada.

— El nivel de precios inicial de una zona no pa-
rece influir en su tasa de crecimiento, es decir, no se
ha producido un proceso de convergencia entre los
precios de las diferentes zonas.
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CUADRO N.º 6

ESTIMACIONES DE LA TASA DE CRECIMIENTO DE LOS PRECIOS

AJUSTADOS POR CALIDAD POR ZONAS

Sin ponderar Ponderada

Alfa.................. 0,15 (0,99) -0,04 (0,24)

Exp (alfa).......... 0,20 (1,10) -0,04 (0,24)



NOTAS

(*) Este trabajo está basado en el informe «Modelització dels de-
terminants dels preus de l’habitatge a la ciutat de Barcelona a efectes
de contrast amb els valors cadastrals», realizado por los autores por en-
cargo del Ayuntamiento de Barcelona. Los autores quieren agradecer
los comentarios y sugerencias recibidos, así como la colaboración en la
elaboración de la base de datos definitiva por parte de Maria Antonia
Monés, Enric Puig, Guillem Sánchez y Joan Valls.

(1) Información obtenida de la revista El Mercat Immobiliari de 
Barcelona, publicada por el Ayuntamiento de Barcelona.

(2) PEÑA y RUIZ-CASTILLO (1984) centran su atención en el análisis de
la importancia que las observaciones atípicas pueden tener en la esti-
mación de este tipo de modelos.

(3) Los datos han sido facilitados por el Ayuntamiento de Barcelo-
na a los autores (GARCÍA et al., 2003).

(4) La tasa de depreciación anual (ρ) se ha calculado como ρ =

= (PT

P0
)1/T

– 1, en donde T es el período temporal contemplado, P0 es el

valor inicial de la vivienda y PT es el valor al final del período considerado.

(5) El valor del estadístico F correspondiente a la hipótesis nula refe-
rente a la agrupación efectuada es de 0,039, inferior al valor crítico de 1,22
correspondiente a un nivel de significación del 5 por 100, por lo cual no
se rechaza la adecuación de la agrupación de zonas que se ha realizado.

(6) Dichas diferencias se calculan como [exp (α j) -1] x 100, en don-
de α j es el coeficiente de la variable ficticia correspondiente a la j-ésima
zona, en donde se han incluido las variables ficticias correspondientes
a todas las zonas, habiendo impuesto la restricción de que la suma de
sus coeficientes es igual a cero.

(7) Nótese que las interacciones entre la variación explicada y la no
explicada no se incluyen, ya que dichas interacciones serían igual a cero
de acuerdo con las condiciones de primer orden asociadas a los mínimos
cuadrados ordinarios.

(8) Véanse los trabajos de MILLS y SIMENAUER (1996) y BOVER y VELILLA

(2001) como ejemplos de estudios empíricos que también abordan la ela-
boración de un índice de precios de la vivienda con estas características,
estando referido al caso español el último de ellos.

(9) El índice de precios de las características (IPVC) se ha calculado
a partir del índice de precios sin ajustar (IPV) y el índice de precios ajus-
tado por calidad (IPVA) como IPVC = (IPV/IPVA)*100. Los resultados son prác-
ticamente coincidentes con los que se obtienen si el IPVC se calcula a par-
tir de comparar los precios ajustados para las características medias de
2001 y 1998. Las diferencias son atribuibles al carácter no lineal del mo-
delo estimado.

(10) Véase GARCÍA et al. (2003) para el detalle de los índices de pre-
cios ajustados por calidad para las 89 zonas.

(11) La traducción de los niveles educativos en años de estudio se
ha realizado de la siguiente forma: 0 para los analfabetos, 3 para los in-
dividuos sin estudios, 6 para aquellos con estudios primarios, 10 para los
que tienen un nivel educativo correspondiente a EGB, bachillerato ele-
mental o formación profesional de primer grado, 13 para los individuos
con BUP o COU o bachillerato LOPSE, 16 para aquellos con formación pro-
fesional de segundo grado o similar, 16 para aquellos con estudios uni-
versitarios de primer ciclo y 18 para aquellos con estudios universitarios
de segundo ciclo.

(12) El Modelo 3, con la variable explicativa correspondiente a la
media del número de años de estudio, se ha estimado también por
variables instrumentales, utilizando como instrumentos la distribución
de la población por edades, obteniéndose resultados cualitativamen-
te similares a los del Modelo 3 en cuanto a signo y capacidad explica-
tiva, aunque el coeficiente de la variable años de estudios es signifi-
cativamente menor.

(13) Resultados cualitativamente idénticos se obtienen al analizar la
desigualdad en los precios de la vivienda haciendo uso de medidas con-
vencionales en el análisis de la desigualdad, como son el índice de Gini
o el de Theil. Véase GARCÍA et al. (2003) para los resultados detallados
de este segundo enfoque.
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APÉNDICE

CUADRO A.1

MEDIAS DE LAS VARIABLES UTILIZADAS EN EL ESTUDIO

1998 1999 2000 2001

Superficie ............................................... 86,02 83,97 84,42 85,86

Calefacción ............................................ 0,326 0,353 0,351 0,625

Exterior .................................................. 0,829 0,855 0,846 0,827

Antigüedad:
Nuevos ................................................ 0,032 0,030 0,043 0,034
Entre 1 y 6 años................................... 0,026 0,016 0,020 0,026
Entre 6 y 10 años................................. 0,020 0,016 0,023 0,013
Entre 11 y 20 años............................... 0,171 0,126 0,087 0,073
Entre 21 y 30 años............................... 0,327 0,316 0,292 0,260
Entre 31 y 50 años............................... 0,208 0,246 0,279 0,294
Más de 50 años ................................... 0,215 0,249 0,256 0,298

Estado de conservación:
Muy malo ............................................ 0,002 0,170 0,003 0,023
Malo.................................................... 0,040 0,297 0,052 0,068
Normal ................................................ 0,613 0,367 0,639 0,614
Bueno.................................................. 0,315 0,119 0,276 0,231
Muy bueno.......................................... 0,030 0,047 0,031 0,061

Última reforma:
Entre 1 y 5 años................................... 0,455 0,433 0,415 0,448
Entre 6 y 10 años................................. 0,167 0,176 0,173 0,162
Entre 11 y 20 años............................... 0,165 0,167 0,173 0,159
Más de 20 años ................................... 0,180 0,194 0,196 0,188

Ascensor ................................................ 0,642 0,605 0,590 0,590

Planta:
Baja ..................................................... 0,046 0,051 0,061 0,070
Primera................................................ 0,133 0,167 0,136 0,147
Segunda .............................................. 0,157 0,174 0,177 0,180
Tercera o superior ................................ 0,607 0,497 0,508 0,545
Ático ................................................... 0,055 0,109 0,115 0,055



140

LA INVERSIÓN INMOBILIARIA. 
CRITERIOS DE VALORACIÓN Y PANORÁMICA EN ESPAÑA

Prosper LAMOTHE FERNÁNDEZ
Universidad Autónoma de Madrid

Walter DE LUNA
ING Real Estate Finance

I. INTRODUCCIÓN

UNA de las cuestiones fundamentales que
debe explicar la teoría financiera es el me-
canismo de determinación de precios en los

modernos mercados de capitales.

Desde los años sesenta, y a partir de los trabajos
de Markowitz (1959), Sharpe (1964) y Lintner (1965),
disponemos de modelos que nos permiten explicar
la formación de precios en los mercados de capita-
les como el CAPM (Capital Asset Pricing Model) y el
APT (Arbitrage Pricing Theory). El primero de ellos, el
CAPM, es utilizado ampliamente por los profesiona-
les para determinar la tasa de descuento en la va-
loración de activos, medir la calidad en la gestión
de cartera, etc., con independencia de sus limita-
ciones y problemas de contrastación. En cualquier
caso, es evidente que necesitamos modelos de de-
terminación de precios en los mercados de capita-
les para tres aspectos de las decisiones de inversión
(Grinblatt y Titman, 2003):

a) En primer lugar, los modelos de equilibrio de
valoración de activos pueden ayudar a los inverso-
res a entender cuáles son las rentabilidades razona-
bles que se pueden esperar en el futuro para las di-
ferentes clases o tipos de activos.

b) Estos modelos deben permitir identificar los
activos o productos de inversión, o «sectores», etcé-

tera, que están minusvalorados en relación con sus
precios de equilibrio a largo plazo.

c) Con la cuantificación de la valoración del ries-
go por parte de los mercados, los modelos de equili-
brio de determinación de precios de activos nos per-
miten calcular rentabilidades ajustadas a riesgo de las
carteras, permitiendo así un mejor análisis de éstas.

Una de las primeras aplicaciones a los activos in-
mobiliarios de estos modelos ha sido su incorpora-
ción dentro del CAPM, lo que estudiaremos en el si-
guiente apartado.

II. CAPM Y ACTIVOS INMOBILIARIOS

Evidentemente, una primera aproximación a la va-
loración por parte del mercado de capitales de los
activos inmobiliarios es la aplicación del CAPM a ins-
trumentos como las acciones de compañías inmobi-
liarias y/o instrumentos de inversión en inmuebles co-
tizados en el mercado como los REIT. En este sentido,
el CAPM se aplicaría al sector inmobiliario como ya se
aplica a las acciones e instrumentos de inversión ne-
gociados en mercado de otros sectores de actividad.

Ahora bien, lo más complicado e interesante es la
posible aplicación del CAPM a las inversiones directas
en el mercado de inmuebles no cotizados. Así, tal
como indican Geltner y Miller (2001), en los años se-
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En este trabajo se explora el mecanismo de formación de precios
en los mercados inmobiliarios. Inicialmente, se evalúa la posibilidad de
aplicar el conocido modelo CAPM, usado en los mercados de capitales,
para pasar posteriormente a aplicar modelos multifactoriales para ac-
tivos inmobiliarios basados en arbitraje (APT). Después de esta revisión
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de la inversión inmobiliaria.
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tenta y ochenta, el CAPM fue tan popular que muchos
analistas lo aplicaron a los inmuebles como otro tipo
de «activos arriesgado». El problema fue que cuan-
do los analistas calculaban la beta para las carteras
de inmuebles comerciales, por ejemplo, ésta era de
cero, o incluso negativa. Esto suponía que bajo el
CAPM los inmuebles no requerían una prima de ren-
dimiento por riesgo y/o que esta era muy pequeña.

Otros analistas interpretaron los resultados, di-
ciendo que los inmuebles como clase de activos son
una gran oportunidad de inversión, ya que propor-
cionan rentabilidades «anormalmente» altas des-
pués de ajustar los rendimientos por el nivel de ries-
go asumido. En este sentido es muy interesante el
trabajo de Shilling (2003), basado en la evidencia
empírica de la inversión en inmuebles en Estados
Unidos para el período 1988-2002. Para este autor,
las primas históricas de rendimiento por riesgo de los
inmuebles han sido más bajas que las anticipadas
por los inversores porque estas últimas no incluyen
las minusvalías no esperadas en este tipo de activos
(1). Basándose en los informes Korpacz (2) sobre ex-
pectativas de los inversores inmobiliarios, demues-
tra que la prima de rendimiento por riesgo «espe-
rada» estuvo en el intervalo 6-6,75 por 100 en el
período analizado, siendo muy superior (un dife-
rencial entre un 2 y un 5 por 100 anual según tipos
de inmuebles) a la prima efectivamente realizada.
Shilling (2003) concluye que:

— Los inversores inmobiliarios son extremada-
mente aversos al riesgo, exigiendo a sus proyectos
una prima de rendimiento por riesgo ex ante dema-
siado elevada.

— Los inversores inmobiliarios mantienen ex-
pectativas uniformes sobre el rendimiento y el ries-
go de los proyectos.

— Los inversores inmobiliarios parecen valorar
todos los tipos de inmuebles de la misma forma, sin
considerar que hay momentos en los que determi-
nado tipo de inmuebles pueden comportarse mejor
que otros.

Por otro lado, otras explicaciones sobre el des-
ajuste de los rendimientos de los inmuebles al CAPM
proponen que este modelo es incompleto y no se
ajusta a los inmuebles. Esto puede ser cierto por dos
razones, compatibles entre sí:

— Las hipótesis simplistas del CAPM lo hacen de-
masiado incompleto como modelo de equilibrio en
un contexto amplio de clases de activos. Además, la
no inclusión de los inmuebles en la «cartera de mer-
cado» hace que el cálculo de las betas sea incon-
sistente, especialmente para los activos inmobilia-
rios (3).

— Los mercados de capitales pueden estar muy
segmentados, con los activos inmobiliarios fun-
cionando de manera aislada con respecto a los ac-
tivos financieros. Los datos que ofrecemos en el
cuadro número 1, que reflejan una muy baja co-
rrelación entre diferentes tipos de activos inmobi-
liarios y los activos financieros, apoyaban esta se-
gunda razón.

El «gran crack» de los precios de los inmuebles co-
merciales experimentado en Estados Unidos al final
de la década de los ochenta (4) demostró a los in-
versores que los inmuebles eran activos arriesgados
y que, evidentemente, se les debe exigir una prima
de rendimiento por riesgo.

En el caso de España, también las betas de los
activos inmobiliarios presentan valores muy bajos,
lo que nos obliga a cuestionarnos la utilidad del mo-

CUADRO N.º 1

RENDIMIENTO, RIESGO Y CORRELACIONES CON ACTIVOS TRADICIONALES DE DIFERENTES TIPOS DE INVERSIÓN INMOBILIARIA

Clase activos Fechas Media G. Media aritmética Desviación tipíca Correlación SP500 Correlación bonos

C-S (comercial).............. 1960-1987 8,90 9,10 5,20 -0,16 -0,04
IPC vivienda................... 1947-1987 8,10 8,20 5,20 -0,13 -0,22
Tierra agrícola............... 1947-1987 9,60 9,90 8,20 -0,20 -0,54
SP 500 .......................... 1947-1987 11,40 12,60 16,30 -1,00 -0,11
Bonos L. plazo .............. 1947-1987 4,20 4,60 9,80 -0,11 -1,00
Letras Tesoro................. 1947-1987 4,90 4,70 3,30 -0,07 -0,48
IPC USA.......................... 1947-1987 4,50 4,60 3,90 -0,02 -0,17

Fuente: Goetzmann e Ibbotson (1990), citado en Reilly y Brown (2003).
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delo del CAPM para el análisis de rendimiento y ries-
gos en esta clase de activos. Así, en el cuadro n.º 2,
ofrecemos tres estimaciones de betas para activos in-
mobiliarios:

— La beta desapalancada (5) del rendimiento del
precio de las oficinas en el Paseo de la Castellana de
Madrid.

— La beta desapalancada del precio promedio
de la vivienda en España.

— La beta apalancada del sector inmobiliario en
la Bolsa de Madrid.

Las dos primeras betas las hemos estimado con
base en datos mensuales respecto al Índice General
de la Bolsa de Madrid (IGBM) y para el período 1986-
2000. A efectos comparativos, hemos tomado la
beta en términos diarios para las empresas inmobi-
liarias que cotizan en la Bolsa de Madrid en el período
2001-2002 (6).

En los tres casos observamos claramente cómo
los valores de las betas y las correlaciones con los
rendimientos bursátiles son muy bajos, lo que nos
conduciría a pensar que el riesgo sistemático de es-
tos activos también es muy reducido. De hecho, los
«principios» profesionales de valoración de activos
aplicados en el sector no se alejan mucho de esta
hipótesis de bajo riesgo sistemático para las inver-
siones inmobiliarias.

Así, en el sector inmobiliario español es común
definir a la tasa de descuento para evaluar proyectos

inmobiliarios, denominada generalmente en el sec-
tor «tasa de capitalización», del siguiente modo:

TC = TIR10 + 1,50 por 100

Siendo:

TC = tasa de capitalización o tasa de descuento a
utilizar en la evaluación de proyectos y activos in-
mobiliarios.

TIR10 = tasa interna de rendimiento de los bonos
del Tesoro Público español a diez años.

Esta definición, teniendo en cuenta que la prima
de rendimiento por riesgos se ha situado para el
bono español alrededor del 4,5 por 100 (7), supon-
dría asumir implícitamente una beta de 0,33, lige-
ramente superior a las betas históricas que aparecen
en el cuadro n.º 1.

En cualquier caso, parece oportuno investigar so-
bre modelos más completos que nos permitan esti-
mar las tasas de descuento requeridas para los pro-
yectos de inversión inmobiliarios con mayor certeza.

III. MODELOS MULTIFACTORIALES 
PARA ACTIVOS INMOBILIARIOS

La evolución de los modelos de determinación de
precios en los mercados de capitales se ha orienta-
do en los últimos años en dos direcciones:

1) Una concepción del riesgo y el rendimiento
basada en el consumo más que en la riqueza. De

CUADRO N.º 2

ESTIMACIÓN DE BETAS PARA LOS ACTIVOS INMOBILIARIOS EN ESPAÑA

Beta desapalancada pts./m2 de oficinas en P.° Castellana Madrid....................................................... 1986-2000 0,11
Volatilidad......................................................................................................................................... 0,34
Correlación con IGBM ........................................................................................................................ 0,11
Volatilidad del IGBM mismo período................................................................................................... 0,33

Beta desapalancada pts./m2 medio de vivienda (España) .................................................................... 1986-2000 0,07
Volatilidad......................................................................................................................................... 0,11
Correlación con IGBM ....................................................................................................................... -0,24

Beta apalancada del sector inmobiliario octubre 2001-octubre 2002................................................. 0,22
Volatilidad......................................................................................................................................... 0,23
Correlación con IGBM ........................................................................................................................ 0,32
Volatilidad del IGBM mismo período................................................................................................... 0,33

Fuente: Elaboración propia.



aquí surge el denominado CCAPM (Consume based
Capital Asset Pricing Model).

2) La definición de modelos multifactoriales ba-
sados en arbitraje, como el APT (Arbitrage Pricing
Theory), en los que el riesgo sistemático se define
de forma multidimensional.

Este tipo de modelos se han aplicado también a
la inversión en inmuebles. Un primer análisis sería el
de Fogler, Granito y Smith (1985), que proponen
un modelo bifactorial con dos factores de riesgo, la
cartera de mercado y la inflación, y que permitiría
explicar la alta rentabilidad ajustada a riesgo ob-
servada en la inversión en inmuebles en las décadas
de los sesenta y setenta por su elevada sensibilidad
a la inflación. Otro estudio clásico sería el de Ling y
Naranjo (1997), realizado para el período 1978 a
1994 para carteras de inmuebles comerciales (y/o
REIT sobre inmuebles comerciales) definidas con va-
rios enfoques basados en el índice NCREIF (National
Council of Real Estate Investment Fiduciaries). Es-
tos autores identifican varios factores que parecen
ser estadísticamente significativos en la determina-
ción de los rendimientos de las carteras privadas de
inmuebles comerciales. Así, tal como podemos ob-
servar en el cuadro n.º 3, Ling y Naranjo (1997) iden-
tifican cinco factores: el mercado de acciones (como
en el tradicional CAPM), el consumo nacional, el ries-
go de inflación, el tipo de interés real y la pendien-
te de la curva de tipos de interés de la deuda pública
de Estados Unidos. Adicionalmente, identifican tres
variables financieras que también «condicionan»,
con un desfase de un trimestre, el rendimiento de
las carteras de inmuebles comerciales, la rentabili-

dad del índice NCREIF, la tasa de rentabilidad por di-
videndos del índice SP500 y el valor de la cartera
de mercado.

Podemos verificar que el mayor rendimiento de los
inmuebles comerciales se asocia con el crecimiento
del consumo y con los rendimientos positivos en los
mercados de acciones. Sin embargo, como era de
esperar, las betas negativas con respecto a las varia-
bles de tipos de interés suponen que los rendimien-
tos de los inmuebles caen cuando suben los tipos de
interés en términos de pendiente de la curva de ti-
pos y, a la inversa, se incrementan cuando descien-
den estas tasas.

Curiosamente, en el estudio de Ling y Naranjo
(1997) aparece también una beta muy baja para los
inmuebles comerciales con respecto al índice de mer-
cado, pero no así para la categoría de los REIT. Real-
mente el factor de riesgo más importante para los REIT
es el rendimiento del mercado de acciones, mientras
que para los inmuebles comerciales, los principales
factores son el crecimiento del consumo privado y
los tipos de interés.

El hecho de que los REIT se negocien en los mer-
cados de acciones podría explicar esta diferente es-
tructura de factores de riesgo.

En otro estudio orientado al análisis de varios ti-
pos de acciones e instrumentos de inversión rela-
cionados con los inmuebles, y negociados en los
mercados de acciones, Liao y Mei (1998) llegan a
conclusiones similares, siendo los factores críticos
para las acciones de empresas inmobiliarias el nivel

CUADRO N.º 3

COMPONENTES DE LA PRIMA DE RENDIMIENTO POR RIESGO DE CARTERAS DE INMUEBLES COMERCIALES

CARTERA
FACTORES DE RIESGO VARIABLES CONDICIONANTES

GCONSUM RLTBL TERM UI MKT NYLD DIVP SIZE

Carteras de Reit beta promedio (*) ......................................... 0,38 -0,463 -0,312 -0,614 1,166 0,363 0,213 -0,026
Premio por riesgo del factor (porcentaje) ................................ 1,19 2,48 3,42 1,02 8,56

Carteras de inmuebles del índice NCREIF beta promedio (*) ..... 0,441 -0,487 -0,529 -0,150 0,061 0,741 0,360 -0,027
Premio por riesgo del factor (porcentaje) ................................ 1,62 2,29 1,37 3,25 8,56

(*) Beta media para cada factor de las diferentes carteras analizadas.
GCONSUM: cambio en términos reales en el consumo nacional.
RLTB: tipo de interés real de las letras del Tesoro de Estados Unidos.
TERM: diferencial entre el rendimiento de los bonos a 20 años EE.UU. y las letras del tesoro a tres meses.
UI: inflación inesperada (residuos de un modelo autorregresivo) de predicción de la inflación.
MKT: rendimiento del índice SP500.
NYLD: rendimiento del índice NCREIF en el trimestre anterior.
DIVP: rentabilidad por dividendos del índice SP500 en el trimestre anterior.
SIZE: logaritmo del valor de mercado de la cartera de mercado en el trimestre anterior.
Fuente: Ling y Naranjo (1997).
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de los tipos de interés (con signo negativo), la ren-
tabilidad por dividendos del mercado de acciones y
la capitalización de mercado de la cartera de REIT.

Habiendo estudiado la formación del coste de ca-
pital para las inversiones en inmuebles desde el pun-
to de vista de la teoría financiera, en los siguientes
apartados se ofrece una panorámica del sector in-
mobiliario en España. Además, aplicaremos algunas
de las ideas y principios comentados a la valoración
de inmuebles en nuestro país.

IV. PANORÁMICA DEL SECTOR INMOBILIARIO
ESPAÑOL Y CRITERIOS DE ANÁLISIS

1. Introducción

El inmobiliario es de los sectores económicos el
que mayor interés despierta entre profesionales de la
economía y las finanzas, y en el público en general.
No es sólo su relevancia en la economía del país (los
activos inmobiliarios suponen aproximadamente el
70 por 100 del patrimonio total de la economía es-
pañola) lo que impulsa esta atracción, sino una di-
mensión social que afecta directamente a la vida y al
bienestar de los ciudadanos y familias, especialmen-
te cuando nos referimos al inmobiliario residencial.
Además, el inmueble es de los pocos elementos de la
economía que tiene la doble característica de bien de
uso y/o de inversión. Desde esta perspectiva, es com-
prensible que su realidad no pueda escapar a que di-
ferentes agentes sociales y económicos apliquen toda
clase de criterios a la valoración y estructuración del
mismo, sin que su dinámica parezca verse afectada,
pese a todas las intervenciones intentadas desde los
más diversos ámbitos. Pretendemos, en la panorámi-
ca que se desarrolla en las siguientes líneas, mostrar
«el estado de la cuestión» basándonos en criterios
con fundamento en la economía inmobiliaria, y des-
tilar criterios y diagnósticos económico-financieros de
aquellos procedentes de otras perspectivas.

2. El análisis económico

El análisis del sector inmobiliario tiene por obje-
to el «espacio» o el uso del espacio tanto libre (el
suelo) como construido (edificaciones de diferen-
tes usos). Su economía está sujeta a las leyes clási-
cas de oferta y demanda que determinan un precio
de uso o adquisición. La oferta la constituyen los
propietarios de toda clase de inmuebles para su ven-
ta o alquiler, aunque cada tipología específica de
inmueble (residencial, oficinas, industrial, hoteles,

comercial, etc.) forma un cuerpo de oferta hasta
cierto punto separado por las características espe-
cíficas que le son propias (tipología de demandan-
tes, uso específico, dependencias e interrelaciones
con otros sectores económicos, precios, etc.). La de-
manda la forman los individuos, familias y empre-
sas para usos empresariales o particulares, que tam-
bién se aglutinan en subsectores de demanda de
uso de un determinado tipo de inmueble. En con-
junto, puede afirmarse, que los diferentes merca-
dos inmobiliarios están relativamente segmentados
por tipologías y ubicación de inmuebles concretos
que determinan grandes diferencias en precios para
cada categoría. Por ello, aunque no hay duda de
que el entorno macroeconómico influye en el con-
junto del sector, el estudio por subsectores debe
particularizar su metodología y conclusiones para
cada categoría de inmueble, e incluso para cada
zona geográfica.

3. El entorno macroeconómico

Los últimos quince años han producido una trans-
formación radical y estructural de la economía es-
pañola que ha visto su momento álgido en la incor-
poración a la Unión Monetaria Europea y el acceso
a la divisa única. El desempleo ha pasado de afectar
a cerca de un 20 por 100 de la población activa en
1994 a menos del 10 por 100 en la actualidad, con
un crecimiento sostenido del PIB desde finales de
1993. Adicionalmente, se produjo uno de los even-
tos que mayor influencia ha podido tener durante la
última década en los precios inmobiliarios: una re-
ducción dramática de los tipos de interés, que han
pasado del casi 16 por 100 a finales de 1990 hasta
el 2,2 por 100 en 2005. La modernización e inter-
nacionalización del sistema financiero ha provoca-
do, además, que las condiciones de financiación de
la adquisición de inmuebles (tanto residenciales
como de terciario) elevaran notablemente la capa-
cidad de endeudamiento y pago de familias, inver-
sores y empresas. Por otra parte, conviene desta-
car, que se ha incorporado a la demanda estable
de producto inmobiliario español una numerosa
clientela extranjera (fundamentalmente europea),
institucional y particular, que encuentra en la esta-
bilidad de la divisa un entorno adecuado para con-
siderar nuestro mercado. No hay duda de que todo
lo anterior ha producido un poderoso impacto en un
mercado inmobiliario que hoy se considera por mu-
chos «sobrevalorado», cuando no inmerso en una
de las temidas «burbujas» financieras. ¿Quién pue-
de dar respuesta sobre la existencia o no de la ya fa-
mosa burbuja? ¿Con base en qué criterios? En ade-



lante, y sin pretender dar solución al problema, desa-
rrollaremos algunas herramientas de análisis que 
faciliten la toma de posición al respecto.

4. La composición de la inversión en el sector
inmobiliario

Se ha mencionado ya que una de las caracterís-
ticas del sector que nos ocupa es su heterogenei-
dad en lo que a producto se refiere. En efecto, de for-
ma similar a lo que ocurre en otros países europeos,
podemos desglosar el destino de la inversión inmo-
biliaria institucional en España de la siguiente forma
(aproximada):

Oficinas 55 por 100.
Madrid 72 por 100.
Barcelona 19 por 100.

Comercial 12 por 100.
Hoteles 6 por 100.
Industrial 3 por 100.
Uso mixto 9 por 100.
Residencial 15 por 100 (8).

Inversión anual total inmobiliaria institucional
(aproximada) en España: 4.000 millones de euros.

Por tipologías de proyecto:

Inversión 92 por 100.
Uso propio 8 por 100.
Explotación 55 por 100.
Promoción 45 por 100.

Como puede observarse, son las oficinas el pro-
ducto estrella de la inversión inmobiliaria institucio-
nal, por la profundidad de su mercado, la estanda-
rización de su gestión y explotación, y el alto valor de
los edificios, que permite la inversión de importes
suficientes. Es además el subsector para el que exis-
ten los mejores datos de rentas, precio/m2 y tasas de
capitalización, que son fundamentales para su aná-
lisis como producto de inversión. La inversión total es-
timada convierte al mercado español en el cuarto de
Europa, detrás de Inglaterra, Alemania y Francia, y con
un tamaño similar al holandés e italiano, que ha atraí-
do a la práctica totalidad de los grandes inversores,
promotores, asesores y banca especializada interna-
cional. La internacionalización y madurez de nuestro
mercado de inversión en inmuebles ha derivado tam-
bién en el desarrollo de toda clase de información y

datos, que cada vez son más públicos, de manera
que el tamaño del mercado ha ido acompañado de
una cada vez mayor transparencia.

5. Principios de valoración de inmuebles

Los métodos de análisis de los distintos subsecto-
res inmobiliarios y la valoración de sus activos no di-
fieren en exceso de las técnicas habitualmente em-
pleadas en los ejercicios de valoración de empresas.
Los fundamentos se asientan en el análisis de ingre-
sos, su evolución y crecimiento esperado y la mode-
lación y cuantificación del riesgo, junto al coste de
oportunidad. Además, se dan diferentes conceptos y
destinatarios de la valoración, que obligan a afinar
bastante en los criterios específicos utilizados. La va-
loración puede estar destinada a un inversor, a un
acreedor financiero (valor hipotecario), a un usuario,
o incluso a una compañía de seguros, y para cada
caso puede ser relevante un concepto de valor distinto.
Por ejemplo: se entiende por valor de mercado aquel
que se deriva de la concurrencia libre de comprador
y vendedor para la compra y venta de suelo y vuelo
en una fecha determinada, cuando la propiedad ha
sido puesta en el mercado de forma apropiada y las
partes han actuado con pleno conocimiento y sin pre-
siones (9). Si el inmueble valorado tiene un inquilino
determinado en unas condiciones contractuales da-
das, que pueden diferir de las que prevalecen en el
mercado en el momento de la valoración, es necesario
considerarlo para obtener el valor denominado valor
en uso actual (investment value in use). No hay duda
de que el valor de mercado definido así es el verda-
deramente relevante en la mayoría de las ocasiones
para las instituciones inversores, e incluso para las
empresas propietarias y/o usuarias de inmuebles. Algo
diferente puede ser el valor para el financiador (hi-
potecario), para el que se establece el valor como ga-
rantía hipotecaria (mortgage lending value), que pue-
de ser ligeramente distinto porque la norma de
valoración europea de la TEGoVA (10) sugiere que se
consideren con especial prudencia los aspectos que
determinen un valor sostenible y la futura liquidez
del inmueble, así como las condiciones de los mer-
cados locales y el uso alternativo (11) del inmueble,
con exclusión de los elementos de valor que puedan
considerarse de tipo especulativo.

Para una compañía de seguros o para el asegura-
do cuando pretende determinar el valor de reposi-
ción del continente para cifrar el capital cubierto, el
valor relevante será el de reposición (bruto), es decir,
el coste de reemplazar el inmueble actual si queda
destruido.
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6. Metodología de valoración

¿Cómo se obtiene el valor de mercado y sus va-
riantes? Las metodologías generalmente aplicadas
son: la valoración a través de los ingresos (the inco-
me approach) y la valoración por medidas compa-
rables (valuation by comparatives). A su vez, en la
primera metodología se distingue entre la capitali-
zación directa —direct capitalisation— y el más so-
fisticado, y empleado cada vez con más frecuencia,
descuento de flujos de caja —discounted free cash
flows (12). El problema fundamental de la capitali-
zación directa es que se capitaliza a perpetuidad una
determinada renta (neta de gastos), generalmente
la del primer año, a una determinada tasa: la tasa
de capitalización que ya analizamos en apartados
anteriores. No hay, por tanto, una consideración ex-
plícita de las variables más relevantes del inmueble en
concreto. Se obtiene, sin embargo, una estimación
de valor que es un «comparable» con otras trans-
acciones similares a través de la tasa. Como indican
Brueggeman y Fisher (2005), con este enfoque de
valoración no aseguramos que el activo inmobiliario
es una buena inversión si lo compramos. El enfoque
sólo asegura al comprador que está pagando un pre-
cio ajustado a las condiciones actuales del mercado.

Estas limitaciones se superan en gran medida con
la valoración mediante flujos de caja descontados,
que obliga a mostrar la evolución de las rentas, su po-
tencial de crecimiento, la ocupación prevista del edi-
ficio, gastos e inversiones y tasas de descuento en un
período de previsión explícito y un valor terminal.
Además, finalizada la valoración, puede obtenerse
una tasa de capitalización a perpetuidad de la renta
inicial «equivalente», a los efectos de construir un
«comparable».

7. El subsector de oficinas

Por todo lo anterior, es importante en el análisis
de edificios de oficinas que se estudien variables
como la tasa de desocupación (13), que es un indi-
cador importante del momento del ciclo que está vi-
viendo el sector (gráfico 1).

La absorción de metros cuadrados (generalmen-
te por trimestres y en relación con la oferta de su-
perficie actual y prevista) es otro indicador de de-
manda que nos da pistas sobre la previsible dirección
de la ocupación y nivel de rentas esperables en el fu-
turo más próximo (gráfico 2).
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SUPERFICIE DISPONIBLE

Fuente: Varios, y elaboración propia.



Las rentas de mercado (el precio del uso) en rela-
ción con su evolución histórica resumen la coyuntu-
ra del mercado y permiten apoyar la estimación de in-
gresos del edificio de oficinas analizado (gráfico 3).

Se observa a partir de los datos que en los últimos
años las oficinas han sufrido significativos descen-
sos en las rentas (aproximadamente un 40 por 100
acumulado en los últimos tres años), como conse-
cuencia de una fuerte sobreoferta en 2000 y 2001
que ha incrementado la tasa de desocupación, es-
pecialmente en la periferia hasta niveles histórica-
mente muy altos. Podríamos estar en un punto de
inflexión del nivel de rentas (en las zonas del distri-
to de negocios) por iniciar un proceso de superación
de la nueva oferta por los niveles de absorción de su-
perficie. Son estos los elementos que es necesario
concretar en cualquier análisis serio de valor de un
edificio de oficinas. Es necesario además determi-
nar la(s) tasa(s) de descuento, que, como en cual-
quier valoración de empresas, debe reflejar la tasa li-
bre de riesgo y una prima de riesgo. Es práctica
generalmente aceptada en el sector inmobiliario va-
lorar sobre la base de un supuesto sin deuda y an-
tes de impuestos. La tasa de descuento puede rela-
cionarse directamente con la tasa de capitalización
a perpetuidad de las rentas del primer año a través
de la siguiente identidad:

Renta neta (RN)/Tasa de capitalización (TC) =

= Bait (1 – T) + amortizaciones – inversiones/(Ku – g)

donde:

Bait (1 – T) + amort. – inversiones = flujo de caja
libre.

Ku = coste de los recursos propios sin deuda.

g = tasa de crecimiento a perpetuidad del flujo
de caja libre.

Si amortizaciones = inversiones, entonces,

TC (1 – T ) = Ku – g

Por tanto,

Ku = TC + g, antes de impuestos (14).

Para la estimación de un valor terminal, es frecuente
capitalizar la renta a perpetuidad (¡una metodología
insertada en otra!), y para ello conviene analizar la
evolución reciente de las tasas de capitalización, en
especial frente a la TIR de la deuda pública a largo pla-
zo, para llegar a conclusiones razonables (gráfico 4).
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Fuente: CB Richard Ellis.
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Es importante recordar, que si se utilizan los da-
tos propios del edificio analizado, con sus contratos
de arrendamiento en vigor y estimando las rentas a
las que se renovarán estos contratos o se sustituirán
los inquilinos que abandonen el edificio, se obtendrá
el valor en uso (investment value in use) mientras
que si se analiza como si se fuera a arrendar en las
actuales condiciones de mercado se obtendrá el va-
lor de mercado (market value). Nunca debe perder-
se la perspectiva de para quién y para qué se realiza
la valoración.

8. Los centros comerciales

La metodología de análisis es esencialmente la
misma en el caso de los centros comerciales, aun-
que la complejidad de este producto inmobiliario-
distribución obliga a un estudio detallado de su via-
bilidad comercial a través de la definición de su zona
de influencia —habitantes que en un determinado
período de tiempo accederían al centro (15)— y la ca-
pacidad de gasto de sus habitantes. Además, es ne-
cesario ajustar estas variables por los espacios co-
merciales que compiten en la misma zona. Aun así,
el éxito no está garantizado si el promotor especia-
lizado no es capaz de organizar una oferta comercial
atractiva y bien equilibrada, que invite a los clientes

a la repetición continuada de visitas. En los últimos
años, este sector se ha desarrollado en España de
una manera espectacular como demuestra el gráfi-
co 5 de evolución de superficie total en explotación:

Estas cifras nos han llevado a niveles de dotación
de superficie comercial muy similares a las de otros
países europeos aunque todavía con diferencias en
las rentas que indicarían un cierto potencial de re-
valorización de estos productos (cuadro n.º 4).

Las tasas de rentabilidad (de capitalización de
rentas) han evolucionado de forma parecida a la de
otros productos inmobiliarios guiadas por el rendi-
miento de la deuda pública a largo plazo y, mientras
en 1995 vía rentas netas era del 9,5 por 100, hoy
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Fuente: Varios, y elaboración propia.

CUADRO N.º 4

Ciudad SBA/per cápita (m2) €/m2/año

Madrid .................... 0,24 0,864
Barcelona ................ 0,21 0,800
Sevilla...................... 0,20 0,503
Valencia .................. 0,30 0,600
Media España.......... 0,21 0,692
Media UE................. 0,25 1,057

PROSPER LAMOTHE FERNÁNDEZ . WALTER DE LUNA

PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.° 109, 2006. ISSN: 0210-9107. «LA VIVIENDA: PRECIOS, MERCADOS Y FINANCIACIÓN» 149



LA INVERSIÓN INMOBILIARIA. CRITERIOS DE VALORACIÓN Y PANORÁMICA EN ESPAÑA

150 PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.° 109, 2006. ISSN: 0210-9107. «LA VIVIENDA: PRECIOS, MERCADOS Y FINANCIACIÓN»

esta magnitud se sitúa en los entornos del 6,5 por
100 para grandes centros comerciales con amplias
zonas de influencia. En general, la rentabilidad exi-
gida por inversor en centros comerciales es superior
a la exigida por el inversor en oficinas del centro de
negocios, a causa de la especialización que es ne-
cesaria para la correcta gestión del centro y el ries-
go operativo que ello supone.

9. El sector logístico industrial

El sector logístico industrial se ha convertido en
los últimos años en una tipología de inversión pre-
ferente para un buen número de inversores institu-
cionales, debido a la falta de producto en el merca-
do en otros subsectores y las limitadas rentabilidades
iniciales. Se ha demostrado, además, que las rentas
de estos inmuebles, que ofrecen rentabilidades ini-
ciales de alrededor del 7,5 por 100, son relativa-
mente estables y con menos volatilidad (al menos
hasta ahora) en las tasas de desocupación en los
mercados principales, que en nuestro país, una vez
más, se sitúan en Madrid y Barcelona (16). La razón
de una mayor rentabilidad inicial exigida hay que
buscarla entonces en el deterioro físico que sufre el
inmueble y el considerable riesgo de obsolescencia
funcional que puede afectarle en plazos relativa-
mente cortos, entre otros. En esta tipología de in-
mueble, las rentas tienen una gran dependencia de
la producción y el empleo industrial.

10. El problema de la vivienda

Desde el punto de vista del analista de inversio-
nes inmobiliarias, no es obvia la utilización de las
metodologías descritas en el estudio de la vivienda.
La razón es que, además de su valor como inver-
sión, la vivienda tiene un valor fundamental de uso
(más del 80 por 100 de los hogares en España tie-
nen su vivienda en propiedad, y sólo entre el 6 y el
10 por 100 del parque de vivienda español está des-
tinado al alquiler). La cuestión, por tanto, es si los cri-
terios de análisis de inversiones pueden ayudar a
determinar el valor (económico) de uso. Veamos si
el siguiente ejemplo puede aclarar algunos puntos
al respecto:

Supongamos que un usuario de vivienda en Ma-
drid está en proceso de decidir si adquiere o alquila
un apartamento de unos 55 metros cuadrados en
una zona central de la ciudad. Los parámetros im-
plicados son los que recoge el cuadro n.º 5, si la pre-
tensión es adquirir (17).

Los valores se han calculado como una perpe-
tuidad con crecimiento del 2,5 por 100 y una tasa
de descuento del 4,5 por 100. Esta última debe ser
la tasa sin riesgo, puesto que los conceptos aho-
rrados y soportados no presentan riesgo sistemáti-
co. El ahorro fiscal se ha calculado con base en la
actual deducción existente para un plazo de 25
años. Los parámetros utilizados proceden de un su-
puesto real, y el resultado indica el precio que pue-
de pagar el comprador donde aún es preferible
(económicamente) la compra frente al alquiler. Cla-
ro que inmediatamente surge la siguiente pregun-
ta: ¿tiene capacidad de pago la familia para hacer
frente a la financiación necesaria para adquirir esa
vivienda? Para acercarnos a la respuesta necesita-
mos tomar datos medios de renta familiar y com-
pararlos con las cuotas de pago de la financiación
asumida.

Renta familiar mono salarial (2004): 18.293 €.

Renta familiar media (1,45 salarios) (18): 26.447 €.

Disponible para pago de préstamo hipotecario
(33 por 100):  8.727 €.

Tipo de interés del préstamo (incluye margen): 
3 por 100.

Cuotas (30 años): 360.

Préstamo equivalente (19): 172.500 €.

Precio total de la vivienda (préstamo equivalente
x 1,3, incluye gastos): 224,250 €.

Precio/m2 medio en España (2004) (20): 1.970 €.

Superficie asequible para la familia media (m2):
114.

CUADRO N.º 5

Anual (euros) Valor (euros)

Alquiler anual ahorrado ............. 7.620 (*) 381.000
IBI soportado.............................. -100 -5.000
Gasto comunidad soportado ..... -1.200 -60.000
Seguro soportado...................... -100 -5.000
Mantenimiento soportado ......... -1.000 -50.000
Ahorro fiscal pago cuotas .......... 20.018

Total valor.................................. 281.018
Valor/m2 .................................... 5.204

(*) 635 euros mensuales.



De acuerdo con los ejemplos anteriores, y con los
riesgos propios de toda generalización, podemos
concluir que a los precios actuales de la vivienda aun
es preferible comprar que alquilar (aunque ya con
muy poco margen) en muchas situaciones que se
dan en la práctica, y que la familia media tiene más
que suficiente capacidad para afrontar la adquisición
de una vivienda de tamaño muy razonable (más de
110 m2). Si suponemos además, que el tamaño me-
dio de la vivienda de la familia deseable es de entre
75 y 90 m2 (tal como sucede en varios países euro-
peos), es evidente que sobre los precios de 2004 aún
existe un potencial de aumento de éstos.

¿Cuál es el problema entonces? ¿Con base en
qué criterios se proclama que la vivienda es inacce-
sible en España y que estamos inmersos en la lla-
mada «burbuja» inmobiliaria? Uno de los argumen-
tos sostiene que el endeudamiento familiar se ha
elevado hasta cuotas excesivas, que en el futuro mer-
mará sustancialmente la capacidad de consumo de
nuestras familias. Veamos el gráfico 6.

Los datos recogidos en este gráfico, facilitado
por la Asociación Hipotecaria de España, muestran
que en 2001 el endeudamiento familiar estaba en

torno al 77 por 100, muy por debajo de la media de
los principales países europeos, que superan clara-
mente el 100 por 100. Sin embargo, a finales de
2004 la deuda familiar española se situaba ya en el
entorno del 105 por 100 (21). Este efecto sólo es
consecuencia del crecimiento de la renta disponible
junto a la modernización del sistema financiero (am-
pliación de plazos, y sobre todo, reducción de tipos
de interés hasta niveles acorde con los de econo-
mías avanzadas). Ya se ha mostrado a través del
ejemplo anterior cómo tipos de interés reducidos,
largos plazos hasta el vencimiento de los préstamos
hipotecarios (hasta 35 años actualmente, frente a
15 años hace una década) han aumentado sustan-
cialmente la capacidad de deuda de las familias (22).
En la medida en que las familias no tengan dificul-
tades para hacer frente a los pagos de las cuotas, no
se observarán efectos significativos sobre otros as-
pectos del consumo.

Es frecuente también el argumento que denuncia
la «asfixia» de la economía familiar a través de las
cuotas a satisfacer para la adquisición de la vivienda.
En general, este argumento se basa en los datos de
familias monosalariales para la adquisición de una
vivienda de unos 90 metros cuadrados.
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Efectivamente el esfuerzo que tiene que realizar
la familia monosalarial para adquirir 90 m2 es de cer-
ca del 45 por 100 de su renta disponible, frente a
menos del 30 por 100 de la familia media (1,45 sa-
larios). El problema se concentra por tanto en fami-
lias numerosas con un solo sueldo o en las franjas
de población más desfavorecidas desde el punto de
vista de los ingresos familiares (incluidos los más jó-
venes que acceden al mercado de trabajo) porque
no parece haber dudas de que una vivienda menor
(por ejemplo de 65 m2, o dos dormitorios) para una
familia pequeña continúa siendo asequible (23). No
conviene por tanto generalizar el argumento, cuan-
do la situación habitual es precisamente la contraria,
especialmente en el contexto de un análisis global
de un mercado determinado como es el de la vi-
vienda (24). Pese a lo dicho, es necesario estudiar
las posibilidades de política social y fiscal para aten-
der las necesidades de las franjas de población y fa-
milias identificadas como más desfavorecidas para
encontrar una solución, que desde luego está fuera
del alcance del contenido este artículo.

En definitiva, no corresponde, en nuestra opinión,
hablar de «burbuja» inmobiliaria cuando el proceso
acelerado de crecimiento de los precios de la última
década ha respondido fundamentalmente al cierre del
diferencial de valoración de la vivienda que tenía-

mos con nuestros socios europeos, debido a un acu-
sado crecimiento de la demanda y su capacidad de
deuda, apoyados en factores estructurales como la
modernización de las posibilidades de financiación hi-
potecaria, la reducción de tipos de interés como con-
secuencia de la implantación de la divisa única eu-
ropea (25) y el bajo nivel de endeudamiento familiar
de partida que se observaba a mediados de los años
noventa (26).

Existen, sin embargo, algunos riesgos que con-
viene no olvidar: un incremento de un punto por-
centual de los tipos de interés hipotecarios dismi-
nuiría el precio teórico de la vivienda en más del 12
por 100, de acuerdo con el modelo simplificado an-
terior en un contexto en que España tiene tipos de
interés reales negativos. Además, puede producirse
un exceso de oferta de vivienda de segunda mano
en venta si parte de los fondos procedentes de otros
mercados de inversión vuelven a sus inversiones de
origen, en un entorno de alteración de expectati-
vas y de probable reducción de demanda, desde las
más de 600.000 viviendas al año vendidas hasta
aproximadamente 450.000 viviendas vendidas al
año. No son, por tanto, desacertadas las llamadas a
la atención de diversos agentes económicos y so-
ciales al objeto de influir en las expectativas a corto
plazo y contribuir a moderar fuertes y continuados
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avances de los precios desde la situación actual, que
podrían desembocar en un proceso de corrección
indeseado.

En síntesis, la teoría financiera soporta de mo-
mento razonablemente los actuales precios de los
inmuebles, a pesar de la creencia generalizada de
que dichos precios están desorbitados y de que es-
tamos a las puertas de un gran crack inmobiliario.
Obviamente, la evolución de los tipos de interés(ta-
sas de descuento) y de las expectativas de los agen-
tes condicionarán la evolución futura de los precios
de los activos inmobiliarios en España.

NOTAS

(1) Con independencia de la correlación entre el rendimiento de
los inmuebles y las acciones que determinaría la prima de rendimiento
por riesgo según el CAPM.

(2) Estos informes, de carácter trimestral, se realizan en Estados
Unidos por la empresa Korpacz desde 1988. El informe se realiza me-
diante cuestionarios a los principales agentes del mercado inmobiliario.

(3) El proxy de la cartera de mercado suele ser un índice bursátil
como el SP500. En el modelo del CAPM la cartera de activos arriesga-
dos incluye a todos los activos expuestos a riesgo de la economía.Por
ejemplo, en una economía como la española, donde los inmuebles su-
ponen el 70 por 100 de la riqueza, esta hipótesis es especialmente poco
realista.

(4) Véase, sobre este crack, KAISER (1997).

(5) Suponiendo inversión sin deuda. Véase sobre estos conceptos
GRIMBLATT y TITMAN (2003).

(6) Revista de la Bolsa de Madrid.

(7) Sobre la prima de rendimiento por riesgo, es interesante consultar
WELCH (2001), DIMSON, MARSH y STAUNTON (2002), GOYAL y WELCH (2005).

(8) El residencial considerado aquí se refiere al adquirido por insti-
tuciones o empresas para su explotación en arrendamiento o posterior
venta.

(9) Véase por ejemplo S 4.10, THE EUROPEAN GROUP OF VALUERS´ AS-
SOCIATIONS (2000).

(10) THE EUROPEAN GROUP OF VALUERS´ASSOCIATIONS (TEGoVA) (2000).

(11) Incluye explorar usos distintos al actual que podrían derivar en
una valoración potencialmente superior. En el mundo anglosajón es fre-
cuente la utilización del término highest and best use, que es un valor
de mercado que tiene en consideración los usos alternativos de los in-
muebles. Esto es especialmente relevante para el acreedor hipotecario,
porque aquí lo determinante es la liquidez del inmueble una vez ejerci-
da la acción de ejecución hipotecaria.

(12) Sobre este particular, puede consultarse LÓPEZ LUBIÁN y DE LUNA

BUTZ (2001), y BRUEGGEMAN, FISHER (2005, cap. 10).

(13) En España, esencialmente, de los mercados de Madrid y Bar-
celona.

(14) Conviene recordar, que la TC puede obtenerse del «mercado»,
por tratarse de un «comparable» frecuentemente publicado. En el mo-
mento en que se escriben estas líneas, la tasa de capitalización de rentas
netas de oficinas en el distrito de negocios de Madrid ronda el 5 por 100.

(15) Generalmente, y dependiendo del tamaño del centro, entre
20 y 30 minutos en coche.

(16) Las tasas de desocupación en Madrid y Barcelona apenas su-
peran el 5 por 100 en estos momentos. Nuevas zonas industriales muy
potentes están surgiendo a gran velocidad en otras ciudades como Va-
lencia, Sevilla y Zaragoza.

(17) El ejemplo contiene simplificaciones que no alteran las con-
clusiones básicas.

(18) Fuente: INE, Banco de España.

(19) Aquél cuyas cuotas pueden afrontarse con el 33 por 100 de la
renta disponible familiar.

(20) Fuente: INE, Banco de España, Ministerio de Vivienda y Estudios
Metrovacesa, enero 2005.

(21) Ello supone, por ejemplo, que una familia que tiene unos in-
gresos de 50.000 euros, ha asumido deuda por 52.500 ¿Soporta dicha
familia una deuda excesiva?

(22) Puede incluso afirmarse que un determinado nivel de deuda y
precios altos de vivienda son síntomas de prosperidad.

(23) Pese a toda la crítica recibida, no es en absoluto desacertado
abrir el debate sobre qué tipología y tamaño de vivienda es necesario pro-
mocionar desde instancias públicas. Si 3 ó 4 personas pueden vivir dig-
namente en 90 m2 ¿no puede vivir una sola en 30 m2?

(24) En RIESTRA y SAN MARTIN (2005) se manejan argumentos muy si-
milares a los nuestros para justificar el nivel actual de los precios de la
vivienda en España.

(25) Este ultimo hecho ha eliminado el riesgo divisa, influyendo pode-
rosamente en la demanda extranjera (y su estabilidad) de vivienda costera.

(26) Desde este enfoque, el precio del suelo no es tanto una cau-
sa del precio de la vivienda como muchos sostienen, sino una conse-
cuencia. El promotor ofertará por el suelo en función de sus perspecti-
vas de precio para el producto final, que es la vivienda. Para los más
aficionados a las finanzas, el valor del suelo podría analizarse como una
opción (real) de compra perpetua sobre el valor de mercado del pro-
ducto final con precio de ejercicio igual a los costes incurridos en su de-
sarrollo. Sobre este particular puede consultarse: LAMOTHE, MASCAREÑAS,
LÓPEZ-LUBIÁN y DE LUNA BUTZ (2004).
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LA OFERTA DE VIVIENDAS 
Y EL MERCADO INMOBILIARIO EN ESPAÑA

Paloma TALTAVULL DE LA PAZ
Universidad de Alicante

I. INTRODUCCIÓN

DURANTE los últimos diez años, los precios de
las viviendas en España no han dejado de cre-
cer. La expansión que han experimentado ha

sido una de las mayores de Europa (Ball, 2004), y se
ha visto acelerada desde finales de los noventa has-
ta alcanzar niveles que multiplican por varios ente-
ros los precios de la España que estrenó el Mercado
Único. La responsabilidad de este aumento ha sido
analizada básicamente desde el lado de la deman-
da como el resultado de los cambios fundamentales
que ha experimentado la economía española. Dos
han sido los más relevantes: la aparición de nuevos
flujos demográficos que se suman a la demanda bá-
sica de hogares españoles, y la situación extraordi-
naria e irrepetible de un mercado financiero con con-
diciones inmejorables para facilitar el acceso, tanto
en cuanto a los históricamente bajos tipos de inte-
rés hipotecarios, como a la disponibilidad quasi ili-
mitada de fondos para la financiación. El crecimien-
to económico, la generalización del hábito de poseer
una segunda residencia entre españoles y no espa-
ñoles, la expansión del mercado de trabajo y la crea-
ción, por tanto, de nuevas familias con capacidad
de compra, el mantenimiento de las ventajas fisca-
les a la propiedad y a una política de viviendas acti-
va como resultado de la competencia entre comu-

nidades autónomas, podrían estar entre los facto-
res más relevantes que explicarían el momento que
atraviesa el mercado de viviendas español.

Como resultado de todas estas presiones juntas,
se ha generado un aumento de la demanda de vi-
vienda en, prácticamente, todas las regiones espa-
ñolas. Estas tensiones han impulsado, como defien-
de la teoría inmobiliaria, los precios y la edificación
residencial, haciendo crecer los primeros hasta nive-
les que han causado preocupación (*) y la segunda
hasta ritmos de actividad que han superado el má-
ximo histórico. Esta situación expansiva no es única
en el ámbito europeo, ya que se ha producido tam-
bién en otros países como Irlanda, el Reino Unido u
Holanda, y también en Estados Unidos y Australia, por
nombrar sólo algunos, pero en el caso de España ha
tenido particularidades que llaman la atención, como
son: 1) que en España la expansión de los precios ha
continuado cuando en el resto de los países marcó
el máximo, y 2) que el ciclo de revalorización resi-
dencial español ha venido acompañado de una fuer-
te actividad edificadora, como elemento diferencial
con el resto de las experiencias, donde la oferta de
nuevas unidades ha ido reduciéndose, ha sido muy
pequeña o casi nula (1). La situación de Reino Uni-
do perfila la imagen del mercado residencial influido
por similares impactos de demanda que el español,

Resumen

En este artículo se evalúa el papel que los condicionantes de la
oferta pueden haber tenido en la explicación del ciclo edificador de Es-
paña y sus comunidades autónomas entre 1987 y 2004, concentrán-
dose en la estimación de las elasticidades-precio de oferta y, por tan-
to, en el grado de reacción «acorde con las reglas de mercado» que ha
dirigido la construcción de viviendas. Utilizando dos técnicas diferentes
para estimar las funciones de oferta, se calcula una elasticidad para España
de 0,86, sustancialmente mayor que en otras economías. Su valor va-
ría entre regiones y períodos, permitiendo clasificar a las comunidades
autónomas según su sensibilidad y mostrando cómo la oferta puede no
ser tan inflexible como marca la literatura. Una implicación de estos re-
sultados consiste en que las rápidas reacciones de la oferta han podi-
do tener un efecto limitativo del crecimiento de los precios con res-
pecto al que podía haber habido en condiciones de oferta rígida.

Palabras clave: oferta de viviendas nuevas en España, elasticidad de
oferta.

Abstract

This paper evaluates the role of the supply determinants of
housebuilding cycle in Spain and its regions between 1987 and 2004.
We estimate a new-supply model identifying the degree of which the
market reacts according to the signals. Using two different econometric
techniques, the regression method based on a dynamic panel data
analysis and an error correction model, we obtain four different
measures of elasticity with a value of the traditional one of 0.86 for the
whole Spanish market. That value changes on time and space allowing
us to classify the regions in terms of sensitivity of housebuilding to
changes on prices and showing how the supply curve could be more
flexible than previous studies say. An implication of our results is that
rapid supply reactions in Spain could have contributed to prices to
growth slowly than levels corresponding to a rigid supply.
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pero con una reacción contraria: fuertes flujos de
demanda (migración y crecimiento demográfico) con
incrementos en la renta derivados del crecimiento
económico y la creación de empleo se dirigen, en
ese país, a un mercado residencial con precios cre-
cientes y con una oferta de nueva construcción muy
reducida. La diferencia en la respuesta de la oferta
ante las señales del mercado es muy relevante, y ha
sorprendido tanto al gobierno británico como a los
analistas, haciéndoles analizar el caso español para
comprender las claves de la rápida reacción de la
oferta (Ball et al., 2005). La intensidad de los facto-
res de demanda en España parecería justificar el fuer-
te crecimiento de los precios, como en el Reino Uni-
do, pero la persistencia de los mismos y la expansión
de la oferta sugieren que hay otros mecanismos que
pueden estar jugando un papel importante en el
mercado residencial español.

La relevante reacción de la oferta junto con la de
los precios, parece orientar la búsqueda de razones
hacia el lado de la oferta. De hecho, la oferta y su sen-
sibilidad están atrayendo cada vez más atención.
Una razón de ello ha sido, sin duda, el caso del Rei-
no Unido, donde las autoridades reconocen que sus
problemas de vivienda son el resultado de una in-
flexibilidad en su sector de oferta (Barker, 2003).

Como dice Blackley (1999: 25), la demanda es
determinada por muchos factores y condiciona los
mecanismos del mercado, pero los precios residen-
ciales y la disponibilidad de viviendas no necesaria-
mente son determinados sólo por ella, y es necesa-
rio conocer los mecanismos que juegan desde la
oferta para comprender la evolución de los precios
y las limitaciones del mercado. 

El objetivo de este artículo es aportar evidencia
empírica sobre el papel que tiene la oferta en el
comportamiento de los precios en España, y su com-
portamiento desde la óptica territorial. Aunque se
comparten los planteamientos teóricos que defien-
den que los precios son el resultado de los cambios
en la demanda, aquí se evalúa el rol que ha jugado
la oferta «retrasando o frenando» el crecimiento de
los precios.

Encontramos que el comportamiento de la ofer-
ta no es homogéneo en la distintas regiones espa-
ñolas. Al igual que Ball (2004) contrasta, aquí se en-
cuentra una elasticidad de oferta superior a la unidad
en parte del territorio español, aunque una inelasti-
cidad sustancial en algunas comunidades que han
visto crecer sus precios sensiblemente. El análisis de
la oferta no es simple, y depende en gran medida

de la calidad y estructura de la información que se uti-
liza. También, como la mayor parte de los trabajos se-
ñalan, la información no está preparada para so-
portar contrastes robustos que aporten información
sobre la reacción de esta parte del mercado.

Nuestros resultados reflejan que el sector de ofer-
ta residencial en España ha actuado con gran dina-
mismo respondiendo a los impulsos de demanda y
suavizando el aumento de los precios de las vivien-
das en España. Esto implica que, de haber contado
con una reacción distinta, los precios podrían haber
crecido más de lo que lo han hecho.

El artículo se desarrolla como sigue. En el aparta-
do II se muestran los planteamientos teóricos que
explican el papel que juega la oferta de viviendas en
el equilibrio; en el III se describe la situación y evolu-
ción de la oferta residencial en España y sus comu-
nidades autónomas; en el IV se define el modelo em-
pírico a estimar para España; en el V se comentan los
resultados, para concluir en el último.

II. LA CONCEPCIÓN TEÓRICA SOBRE 
EL PAPEL DE LA OFERTA DE VIVIENDAS 

El concepto de oferta de viviendas se refiere a
aquella parte del parque que está en disposición de
ser demandada en el mercado. La teoría distingue
entre stock, que es el total de unidades existentes
en el mercado, y flujo de oferta, que es el total de vi-
viendas ofertadas al mercado para satisfacer la de-
manda. La distinción es importante, dado que plan-
tea entornos de análisis diferentes, de manera que
el primero hace referencia al análisis de la cantidad
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GRÁFICO 1
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de servicios vivienda, y el segundo de ellos es el que
discrimina entre mercado de viviendas nuevas y exis-
tentes, siendo éste el ámbito más habitual en el que
se circunscriben los análisis empíricos sobre la ofer-
ta y su impacto en los precios. Es generalmente acep-
tado que la oferta es reflejada por el total del stock,
del que una proporción que se considera estable es
oferta efectiva. Esta oferta tiene dos componentes:
las unidades existentes y las viviendas de nueva cons-
trucción. Las primeras forman una parte del merca-
do poco conocida. Por las características del meca-
nismo residencial (mercado difuso, transacciones
confidenciales...), se sabe poco del papel de esta
«parte de oferta», aunque se considera que guarda
un equilibrio con el stock total y con el nivel de va-
cantes (Maisel, 1963). Las viviendas nuevas son, por
su relevancia y mayor volatilidad, el componente más
analizado de la oferta, de manera que el total de
oferta en el mercado depende, fundamentalmente,
de su evolución, a la vez que del ritmo de inversión
residencial. Tanto uno como otro grupo se conside-
ra que son una proporción constante del total del
stock al año (las viviendas nuevas alcanzan un máxi-
mo de 3-3,5 por 100 del stock, y las existentes una
proporción parecida, aunque en este último caso
existen menos trabajos que contrastan su peso den-
tro del total de oferta). 

Las fluctuaciones sobre estos niveles considerados
normales de ambos componentes desatan el meca-
nismo de ajuste endógeno del mercado de viviendas,
por el cual el exceso de oferta existente reduce el rit-
mo de construcción y estabiliza los precios, mien-
tras que las restricciones de oferta los incrementan
(los fenómenos de presión de precios a la baja son
el resultado del comportamiento de los factores de
demanda que no se tratan aquí). La distinción entre
ambos es también relevante, ya que el precio en el
mercado de viviendas usadas responderá inicial-
mente al juego de oferta y demanda de las estruc-
turas ya construidas en el pasado a costes del pasado,
mientras que en el mercado de viviendas nuevas,
las viviendas reflejan los costes de suelo y factores
más recientes, más elevados cuanto más nueva es la
edificación. En ausencia de presión de demanda, un
mercado en el que la oferta esté formada princi-
palmente por unidades nuevas (o rehabilitadas/re-
novadas) tendrá niveles de precios mayores que en
el caso contrario (gráfico 1).

Las curvas de oferta se consideran rígidas en el
corto plazo como resultado de las propias caracte-
rísticas del bien y de su proceso de producción
—son bienes fijos, con difícil y cara provisión, que re-
quieren períodos de maduración de alrededor de

dos años (Arnott, 1987)—, por lo que el grado de in-
certidumbre es elevado, con falta de información y
con requisitos de financiación, que hace que la ofer-
ta nueva entre lentamente al mercado. Esto signifi-
ca que la oferta no reacciona de inmediato a los
cambios en la demanda, y eso genera un ajuste asi-
métrico, por el cual un shock positivo en algún com-
ponente de esta última provoca una reacción al alza
de los precios en el corto plazo más que en las can-
tidades. La oferta aumenta poco a poco a medida
que se terminan las obras, e incluso, después de que
la situación de mercado haya cambiado, generan-
do la existencia de una bolsa de unidades pendien-
tes de ser absorbidas que es conocida como vacan-
tes. En período de contracción, los precios no caen
mientras que el total de unidades vacantes aumen-
ta, dado que los costes asumidos y las expectativas
de revalorización futura convencen a los propietarios
para que mantengan las unidades puestas en ofer-
ta hasta que el mercado se recupere. 

La interacción de demanda y oferta y su sensi-
bilidad, por tanto, son claves para comprender las
razones del comportamiento de los precios. La li-
teratura internacional considera que si bien el ajus-
te no se produce en el corto plazo porque la ofer-
ta es rígida, en el largo plazo la oferta tiene una
mayor flexibilidad, de manera que el ajuste se pro-
duce «tomando tiempo» (Di Pasquale, 1999, aun-
que este es un comentario que aparece en casi to-
dos los trabajos, como Meen, 2002, y Topel y Rosen,
1988) por efecto de distintos desfases de la cons-
trucción de unidades. La reacción en el tiempo im-
plica que la curva de oferta puede tener un grado
de elasticidad que ajuste el mercado y dirija la evo-
lución de los precios. 

En el corto plazo pueden existir curvas de oferta
que tengan diferente elasticidad, ya que dependen
de la oferta de inputs y de la dimensión del sector edi-
ficador. En estos casos, el impacto de cualquier cam-
bio en la demanda sobre los precios puede variar
dependiendo de esta sensibilidad: un mercado con
una curva de oferta menos rígida recibirá un impacto
menor sobre los precios cuando se produzca un shock
de demanda que en el caso de un mercado con ma-
yor rigidez de oferta (gráfico 2). La elasticidad de
oferta es, pues, una clave que permite comprender
una parte de la evolución de los precios en los mer-
cados residenciales. Hay experiencias sobre los dis-
tintos valores de la elasticidad de oferta, y es gene-
ralmente reconocido que, en el largo plazo, la oferta
residencial es flexible (De Leeuw y Ekanem, 1971;
Olsen, 1987; Hanushek y Quigley, 1979; Meen, 2002;
Blackley, 1999; utilizando las viviendas iniciadas,



Glaeser et al., 2005, entre otros), generando una
vuelta lenta al equilibrio de los precios. El consenso
general es que las elasticidades de oferta de corto pla-
zo son menores que las elasticidades de largo plazo,
porque se requiere un tiempo para construir (Qui-
gley, 1997; Topel y Rosen, 1988; para US, Malpezzi
y MacLennan, 2001; Di Pasquale y Wheaton, 1994;
Goodman, 2005, y Malpezzi y Vandell, 2002, entre
otros). No obstante, la experiencia internacional
muestra que, si bien en los mercados norteamerica-
nos sí se contrasta la existencia de valores elásticos
de la oferta de largo plazo, esto puede no ser general
en otras regiones del mundo. Los trabajos disponi-
bles para Europa dan elasticidades reducidas con va-
lores cercanos a cero en el caso del Reino Unido du-
rante la última década (Meen, 2002; informe Barker,
2003; Pryce, 1999; Malpezzi y Maclennan, 2001;
Bramley, 2003:211), en el que cualquier impulso de
demanda redunda en crecimientos en los precios
muy fuertes que no pueden ser mitigados por un
aumento de oferta. Las restricciones en el sector ofe-
rente (tanto por inadecuación del tamaño de la in-
dustria constructora como por la indisponibilidad de
permisos o suelo) hacen que tampoco aumenten las
nuevas unidades en el medio plazo, lo que genera
crecimientos aún más fuertes de los precios (informe
Barker, 2003). 

La literatura reciente está poniendo el acento so-
bre estos aspectos de la función de oferta y su pa-
pel en la reacción de los precios ante las tensiones
de demanda. La inelasticidad de la oferta se reco-
noce que es el factor que acentúa los impulsos de
demanda hacia los precios, incentivando el com-
portamiento asimétrico de los mercados de vi-
viendas, precisamente por las diferencias en las
elasticidades de cada uno de ellos. También se con-
sidera que una elasticidad de oferta mayor que
uno tiende a equilibrar el mercado limitando el
crecimiento de los precios reales en el largo plazo
(sobre los que podrían darse) e incentivando la
edificación. 

La teoría ha relacionado la oferta con determi-
nantes de la función de producción principalmente.
La cuestión de fondo en los trabajos desde la déca-
da anterior consiste en la dificultad de cálculo y de-
finición de una función de oferta de mercado que no
se asimile con, exclusivamente, la de producción
(Hanusheck y Quigley, 1979). La dificultad radica en
la disponibilidad de información sobre la oferta com-
pleta, existente y nueva (Goodman, 2005), y en la
delimitación de la propia función de oferta que, ge-
neralmente, es concebida como una función propia
de las regiones, abundando los trabajos que la cir-

cunscriben a las áreas metropolitanas —Glaesser,
Gyurko y Sacks, 2005; DiPasquale, 1999 (2)—, o
bien como una respuesta dispar del sector en dis-
tintos momentos del ciclo, definiendo funciones de
oferta que se «mueven» a lo largo del tiempo (Pryce,
1999; Bramley, 1993, 2003; Malpezzi y Vandel,
2002). La razón de la inestabilidad en la función de
oferta procede del propio mecanismo endógeno del
mercado: cuando la demanda aumenta, la edifica-
ción puede aumentar mucho en respuesta a este
shock, pero cuando disminuye, la oferta no puede
ajustar a la baja porque las viviendas no se pueden
«destruir» del mercado, por lo que la respuesta es
elástica en el primer caso, pero inelástica en el se-
gundo (Glaesser, Gyourko y Sacks, 2005). La elasti-
cidad obtenida, además, varía según se mida la 
oferta mediante el stock de viviendas (DiPasquale y
Wheaton, 1994; Whitehead, 2004; Mayer y So-
merville, 2000; Meen, 2000) o utilizando las vivien-
das nuevas que llegan al mercado (construcción o in-
versión en vivienda. La mayoría de los trabajos
dedicados a analizar la elasticidad utilizan viviendas
iniciadas (Mason, 1977; Malpezzi y Maclennan,
2001; Meen et al., 1998); Bramley (2003) utiliza las
viviendas terminadas.

Estas variaciones son un reflejo de la dificultad en
la medición de la oferta, que genera flujos de ser-
vicios difíciles de medir, en un mercado de viviendas
en el que se observan los gastos en vivienda (precio
por cantidad) y no hay una cantidad estándar, dado
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que cada unidad varía en calidad y dimensiones.
Además, la oferta de viviendas nuevas es el resultado
de un proceso de decisión complejo entre cons-
tructores y propietarios de viviendas, y hay una muy
pequeña evidencia de cómo reaccionan ambos, dado
que la unidad de observación no se refiere a la ofer-
ta en casi ninguna estadística (Hanusheck y Quigley,
1979). La información base, por tanto, es insufi-
ciente para modelizar convenientemente la función
de oferta.

DiPasquale (1999) justifica las razones de la re-
ducida investigación sobre oferta en dos grupos de
argumentos: el primero es la falta de bases de datos
adecuadas por los problemas en la información an-
tes mencionados, por lo que los analistas afrontan
problemas de calidad de los datos existentes y utili-
zan básicamente información agregada en lugar de
microdatos, lo que hace perder perspectiva del mer-
cado local que es donde se produce los ajustes (Mal-
pezzi y Vandel, 2002; Goodman, 2005). El segundo
es un déficit en la teoría explicativa de la oferta, ya
que los fundamentos no están asentados plena-
mente. Parece haber evidencia creciente de que al-
gunos de los principios reconocidos de forma gene-
ral pueden no ser tan ciertos. Por ejemplo, hay
evidencia de que la oferta no es fija, ya que es ad-
mitido que en el largo plazo las funciones son elás-
ticas (Meen, 2000); que las elasticidades cambian en
el tiempo (Pryce, 1999; Goodman, 2005) y también
en el espacio como resultado de la actuación de fac-
tores territoriales que afectan localmente a los mer-
cados, como el clima (Fergus, 1999), o la situación
(Goodman y Thibodeau, 1998).

Por último, también hay acuerdo sobre la exis-
tencia de distintas condiciones de mercado para este
sector, en cuasi-monopolio o competencia mono-
polista (Green y Malpezzi, 2003), determinando el
grado de reacción de la oferta, dado que puede mos-
trarse inelástica como reflejo de la inflexibilidad del
sector oferente desde sus inputs (suelo, materiales,
mano de obra), o bien por el efecto de otros facto-
res menos conocidos que reflejen la existencia de un
poder de mercado (propiedad de suelo concentra-
do, reducido número de empresas constructoras,
usos del suelo bajo control, sistema de permisos res-
trictivo…), así como el control que los promotores
pueden ejercer sobre el proceso de producción para
adaptar la oferta a los cambios en el ciclo (Coulson,
1999). Todo ello, junto con la asimetría en el ajuste
del mercado residencial, genera respuestas de la ofer-
ta dispares en el tiempo (Goodman, 2005; Pryce,
1999) con mayor dinamismo ante shocks positivos
que negativos (Glaeser y Gyourko, 2005).

A este conjunto de interacciones habría que aña-
dirle el impacto que la política de vivienda tiene so-
bre la oferta (Murray, 1999; Malpezzi y Vandel, 2002).
La evidencia existente muestra los distintos efectos
que tienen algunas de las medidas aplicadas sobre el
mercado. Hay acuerdo sobre que, por pequeña que
sea la actuación de política y cualquiera que sean las
medidas aplicadas y su intensidad, tienen un impacto
general sobre el mercado. Su impacto dependerá de
las elasticidades precio y renta de demanda y de ofer-
ta, y pueden generar cambios relevantes en la con-
figuración del área donde se construyen las viviendas
públicas (Malpezzi y Vandel, 2002; Whitehead, 2003).  

La forma en que se define la función de oferta va-
ría en la literatura existente, pero suele ser común
encontrar que la oferta depende de los costes de
construcción, los beneficios esperados por los cons-
tructores (medidos mediante los precios), el stock
existente o las vacantes, y los costes de construc-
ción. Mayer y Somerville (2000), y Somerville (1999),
sostienen que la oferta es función de los cambios
en los precios corrientes y desfasados, de los cam-
bios en los costes de los inputs y en los tipos de in-
terés corrientes y desfasados de los créditos a la
construcción. Para Goodman (2005), la oferta es
una función directa del valor del stock y una serie de
características ligadas al territorio que se refieren a
factores regionales, incluyendo costes, clima, inclu-
so el tamaño familiar, entre otros, que determinan
las particularidades de una ciudad. Guirguis et al.
(2005) plantea los cambios en la oferta de vivien-
das de largo plazo como una función del flujo de
viviendas que entran al mercado y de la depreciación
de las unidades, en su aproximación de este mer-
cado como el de un mercado de activos.

Para Blackley, 1999, la cantidad de nuevas vi-
viendas es medida como el valor de la construcción
residencial privada en términos reales, del precio real
de los materiales de construcción, del salario real de
los obreros, del suelo agrícola, de los tipos de inte-
rés nominales, del tipo de inflación esperado, de los
tipos de interés reales de corto plazo, del stock real
de capital residencial y de los precios reales de cons-
trucción no residencial. Para Malpezzi y Vandell
(2002), la oferta está determinada por el conjunto de
los costes de construcción, la regulación que afecta
al mercado, el stock existente y el conjunto de con-
diciones que determinan el momento en el mercado
(como las tasas de vacantes).

Malpezzi y Maclennan (2001), definen la oferta
como una función de los cambios en el stock real y
deseado, el cual es determinado por la evolución de



los precios, de la población y los costes de transac-
ción. La nueva construcción, para Poterba (1991),
es una función del beneficio derivado de la edifica-
ción, que se refleja en la razón entre precios y cos-
tes, y de la depreciación. Así, convierte las tasas de
construcción en el reflejo de una decisión de inver-
sión en un activo bajo los principios de la q de To-
bin. Este enfoque no es el único en esta línea. Para
Meen (2002), el flujo de oferta de viviendas está po-
sitivamente relacionada con los precios reales, como
proxy del beneficio, y negativamente con el tama-
ño del stock de viviendas existente reducida la de-
preciación. Para Mayo y Sheppard (2001), la oferta
de viviendas estará en función de los beneficios ob-
tenidos por el promotor, que es una función de los
precios de las viviendas, y los costes de construc-
ción; los primeros dependen de los precios del sue-
lo en distintas localizaciones. Los controles en la
construcción serán un factor determinante de la
oferta, y se reflejan en el grado de riesgo que asu-
me el promotor. La inclusión de precio y el coste de
construcción, como referentes del componente de
decisión de inversión, se encuentran en otros tra-
bajos, como Pryce (1999), y DiPasquale y Wheaton
(1994), al que habitualmente se añaden los precios
del suelo y el stock existente. 

Así pues, resumiendo, los factores considerados
relevantes en la toma de decisión de ofertar vivien-
das (nuevas) al mercado serían los siguientes:

1) La oferta de unidades depende del beneficio
del constructor, que a su vez es función de los pre-
cios que alcancen las viviendas y de los costes de
construcción, por lo que estos factores determinan
el incentivo a construir (Ht – Ht – 1 = pht · qht – Ct). La
literatura aproxima el beneficio mediante los precios
reales de las viviendas (3) aunque también incluye
las expectativas de evolución de los precios como in-
dicador de beneficio. 

2) Los costes de construcción son el segundo de-
terminante fundamental de la oferta. La evidencia
internacional (Coulson, 1999 y otros) muestra que la
poca significación que parece tener este factor en
los trabajos que lo contrastan es el resultado de erro-
res de medida y ponderación en los costes totales,
que desaparecen tras diferenciar entre tres tipos de
costes: los costes de materiales y los de salarios, in-
cluyendo, también, los costes financieros de forma
desagregada según hace Somerville (1999) (4).

3) El stock existente es el tercer indicador. Su in-
troducción como variable endógena es común por-
que se considera que la oferta está relacionada con

la cantidad de unidades existentes en el mercado y
de las vacantes (Meen, 2002), en lo que constituye
la forma de reacción de estos agentes.

4) En los análisis de los mercados locales, la ofer-
ta depende, además, de un conjunto de factores 
específicos del mercado que la escalan, como po-
blación, actividad de mercado (transacciones), lo-
calización, características del mercado, ... etcétera.
(Goodman, 2005) (5).

Así, siguiendo los modelos de Goodman (2005),
Meen (2002), Malpezzi y Maclenan (2000) y Glaeser
y Gyourko (2005), la cantidad de viviendas oferta-
das en un momento del tiempo se define como:

Qt
s = f(PH,t, Ct ,Ht – 1, Gt

k, πH) = eα1 PH,t
α2 Cmt

α3

[1]
Cst

α4 itα5 Ht – 1
α6 [ηk Gt

k ]α7 πH
e α8 εt

Donde:

PH,t son los precios de las viviendas en términos
reales.

Cmt son los costes de materiales de construcción.

Cst es un indicador de los pagos por salarios a los
empleados de la construcción.

it son los tipos de interés reales que pagan los
promotores por los créditos a la construcción.

Ht – 1 es el stock de viviendas existente en el mo-
mento previo.

ηk Gt
k es una matriz de características regionales

del mercado, que incluye tanto características físicas
como de suelo y tamaño de mercado.

πH
e representa las expectativas de inflación de los

promotores.

εt es un término aleatorio.

α1...8 son los parámetros estimados. Dado que es
habitual encontrar que los modelos se definen di-
rectamente como funciones logarítmicas, los α son
medidas de la elasticidad de oferta con respecto a los
distintos determinantes.

De los resultados de la literatura, similares en
cuanto a su definición, parecen surgir dos sensibi-
lidades de reacción de la oferta que delimitarían
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otros tantos modelos de mercado de viviendas di-
ferentes. Por un lado, aquellos que obtienen una
oferta elástica en el largo plazo, obtenidas básica-
mente en las distintas áreas urbanas de los Estados
Unidos, y, por otro, los que obtienen elasticidades
menores que la unidad, e incluso muy pequeñas,
en el caso de las experiencias europeas, sugiriendo
distintas sensibilidades por ámbito geográfico.

III. LA EVOLUCIÓN DE LA OFERTA
DE VIVIENDAS EN ESPAÑA

En este apartado se ofrece una visión sobre la
evolución de la oferta residencial en España en un
período de tiempo largo. Los ciclos de oferta suelen
presentar movimientos de muy largo plazo, refle-
jando los períodos de expansión del parque deriva-
dos de la acción de fuerzas de demanda estables
(De Leeuw y Ekanem, 1971). Una visión de pocos
años podría quitar perspectiva a las fases de ex-
pansión que configuran el marco dentro del cual
está comprendida la evolución de la edificación de
viviendas. En el gráfico 3 se muestran las fases de
la edificación en España según su intensidad, ana-

lizadas utilizando la información sobre viviendas ini-
ciadas, terminadas y visadas. Básicamente, hay dos
grandes períodos expansivos que han configurado
la mayor parte del parque residencial: el primero
conocido iría desde inicios de los sesenta hasta mi-
tad de los setenta, consecuencia de la fuerte de-
manda ligada al crecimiento de la población y eco-
nómico (Taltavull, 2001), y el segundo, inconcluso,
que comenzó a mediados de la década de los no-
venta, tras un proceso corto de boom (1986-1991)
y recesión(1992-1994) y ha superado el máximo his-
tórico de intensidad edificadora. Este comporta-
miento reciente ha generado sorpresa por cuanto
que se ha considerado que la oferta existente de vi-
viendas y el ritmo de edificación previo eran sufi-
cientes para cubrir las necesidades residenciales exis-
tentes en la España de final del siglo XX. Este ritmo
de actividad constructora ha venido acompañada
de un intenso incremento en los precios reales de las
viviendas, especialmente desde 1998, que han al-
canzando niveles máximos, aunque la falta de in-
formación sobre este indicador no permite afirmar
que han superado los techos históricos. Una cues-
tión que ha creado controversia es si los precios
han sido impulsados por la existencia de demanda
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GRÁFICO 3
LOS CICLOS DE EDIFICACIÓN EN ESPAÑA. VIVIENDAS INICIADAS, TERMINADAS Y VISADAS
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inestable (especulativa) o si han sido razones vincu-
ladas a las restricciones en la oferta las que han in-
crementado la tensión en los mercados, empujan-
do al alza a los precios. Sobre esta última razón han
rondado una buena parte de las explicaciones del au-
mento de precios en los últimos años, ya que se ha
centrado la cuestión en la existencia de escasez de
oferta de suelo (input de oferta) lo que ha dado lu-
gar a sucesivas modificaciones de la regulación ur-
banística en España y sus regiones con el objetivo de
reducir los precios residenciales.

Por su parte, el dinamismo constructor ha sido
dispar en las regiones españolas, respaldando la
idea sobre la existencia de regiones líderes en edi-
ficación (Green, 1997; Taltavull, 2000). Si se anali-
za el caso español por regiones y por períodos en
las últimas dos décadas (gráfico 4), puede obser-
varse cómo la edificación experimenta intensos cre-
cimientos en algunas comunidades autónomas (Ba-
leares, Canarias, Cantabria, Castilla-La Mancha,
Comunidad Valenciana, Murcia y La Rioja), ajenos

en parte al aumento de la población registrado du-
rante las distintas etapas de este período. Esto im-
plica que el número de viviendas disponibles por
mil habitantes ha aumentado, haciendo referencia
clara a un uso distinto al básico del parque de vi-
viendas. El hecho de que este fenómeno se con-
centre en regiones costeras e islas (salvo Castilla-La
Mancha) indica que una parte importante de esta
oferta ha sido destinada a un nuevo mercado (resi-
dencial-turístico o segundas residencias) más rela-
cionado con los cambios en las variables financie-
ras y económicas que en las demográficas, como
sucede en los mercados de primeras viviendas.

Si se analiza en cifras totales, la edificación de
nuevas viviendas se ha concentrado en cuatro co-
munidades autónomas principalmente a lo largo del
período analizado, como son, por orden de impor-
tancia, Andalucía, la Comunidad Valenciana, Cata-
luña y Madrid (gráfico 5), existiendo un segundo ni-
vel de intensidad en comunidades como Castilla-La
Mancha, cuyo ritmo de construcción es el mismo
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GRÁFICO 4
VIVIENDAS INICIADAS PER CÁPITA EN ESPAÑA
(Unidades de viviendas por 1.000 habitantes en media de cada período)

Fuente: Ministerio de Fomento e INE.
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que en Madrid durante los últimos años de la mues-
tra, Galicia, Canarias y Murcia. A mayor distancia se
encuentra el tercer grupo de regiones formado por
el resto de las comunidades (gráfico 6). Algunas de
ellas, como Baleares y La Rioja, experimentan una re-
cuperación en los últimos años del período. Otras,
como Castilla y León o Asturias, muestran una re-
ducción en el ritmo de edificación. Estas distintas
tendencias, dentro de un entorno económico don-
de se comparten factores que inciden en el proce-
so de expansión de la edificación, ponen el acento
en la particularidad de cada mercado, las distintas in-
tensidades de la demanda y las condiciones que
afectan a su sector de oferta. 

La coincidencia de algunas regiones con mayor
intensidad en edificación total y per cápita (Comu-
nidad Valenciana y Castilla-La Mancha básicamen-
te) refleja la existencia de grandes mercados que
pueden marcar, como ocurre en otras economías, las
tendencias de crecimiento en precios y actividad.

Según la literatura antes mencionada, los precios
actúan de señal que incita a los constructores a co-
menzar nuevas obras de edificación, por lo que ejer-

cen de incentivo a la actividad productiva. Éste es el
papel común que juegan los precios en cualquier
mercado y su enfoque desde la óptica de la oferta.
Si la oferta reacciona ante el incentivo-precio se po-
dría decir que estamos ante un mercado que fun-
ciona dentro de un nivel de eficiencia razonable. El
caso contrario estaría mostrando un cuasi-mercado
en el que los incentivos proceden de otras fuentes
distintas a la dinámica propia de la oferta y deman-
da. El factor que mide esta reacción es la elastici-
dad-precio de la oferta. Por definición, su valor debe
ser positivo, midiendo la respuesta del sector pro-
ductor ante el incentivo del precio y su evolución,
siendo inelástica si los valores que alcanza son me-
nores que la unidad y elástica en caso contrario. Una
falta de reacción o una elasticidad negativa no ten-
dría sentido económico desde la óptica que aquí se
analiza (6).

La experiencia internacional existente en el aná-
lisis de la oferta muestra una gran variedad de reac-
ciones. Como aparece en el cuadro n.º 1, las regio-
nes pueden tener muy diferentes grados de respuesta
ante el cambio en los precios, desde situaciones con
elasticidad elevada a situaciones inelásticas tanto en
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el ámbito agregado como en distintas regiones, como
es el caso del Reino Unido.

También reflejan la existencia de distintos valores
según se analice con información agregada o por
mercados locales (distritos, zonas metropolitanas o
ciudades). La reducida literatura existente, como se
ha visto, muestra la necesidad del análisis desagre-
gado, ya que, como se ha visto, las elasticidades pue-
den variar en el tiempo y en el espacio.

IV. EJERCICIO EMPÍRICO

Este apartado aporta evidencia sobre los valores
de la elasticidad precio en España a través del aná-
lisis de la función de oferta de viviendas teniendo en
cuenta la información agregada a escala nacional y
por comunidades autónomas (CC.AA.). Se aporta
aquí una estimación de los valores de la elasticidad
y de la función de oferta siguiendo la metodología
ya definida en algunos trabajos, como Mayer y So-
merville (2000), aplicándolo al período de tiempo
que abarca la década de los noventa hasta 2004,

es decir, quince años. El ámbito de análisis de este
trabajo se circunscribe a las CC.AA. básicamente por
razones estadísticas, ya que no existe información
con mayor desagregación que permita estimar el
comportamiento en las áreas urbanas.

La idea consiste en encontrar evidencia que
muestre si las reacciones del sector oferente en
España son similares a alguno de los modelos con-
trastados en la literatura (norteamericano frente
al del Reino Unido) y si la sensibilidad de la ofer-
ta es estable o varía, como otros trabajos han pues-
to en evidencia (Glaeser y Gyourko, 2005, y Pryce,
1999, entre otros).

Así, en este ejercicio se ajusta una función de
oferta de flujo de viviendas nuevas para los datos
agregados de España diferenciando para el período
1987-2004 y entre períodos, con el fin de contras-
tar: 1) los valores de la elasticidad precio de la ofer-
ta de largo plazo que muestren si sus respuestas son
elásticas (como sostiene Ball, 2005) o no durante el
período mencionado, y si el modelo completo de
oferta contenido en la literatura es aplicable al caso
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(*) Galicia y Canarias están repetidas en ambos gráficos para dar una idea de la diferencia en la dimensión.
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español; 2) si las elasticidades cambian con el ciclo,
de manera que la reacción de la oferta es distinta
en el tiempo; esto se realiza a partir de la estima-
ción de las elasticidades de corto plazo; 3) si las elas-
ticidades cambian en el espacio tomando como re-
ferencia la clasificación por CC.AA., aunando las
características según su intensidad edificadora.

Para ello, se define una función de oferta restrin-
gida a partir de [1], donde la nueva edificación reac-
ciona ante los cambios en los beneficios esperados,
medidos a través de los precios, y ante la situación
de los costes.

En un modelo sin diferenciación geográfica que
utiliza datos agregados, los factores incluidos en G
(7) no son explicativos, por lo que el modelo gene-
ral no incluirá esta variable en su especificación. La
ecuación [1] refleja la medición de la oferta a través
del stock de viviendas. La versión del modelo en flu-
jo de nuevas viviendas (viviendas iniciadas) es obte-
nida en la literatura eliminando de ambos lados de
la ecuación el stock existente en el período previo
(Ht – 1), ya que se considera que el stock total inclu-
ye las viviendas aún sin terminar, y la diferencia en-
tre un año y otro se refleja en la actividad construc-
tora, es decir, viviendas iniciadas

Vivin,t = [Qt
s – Ht – 1] = eα1 PH,t

α2 Cmt
α3 Cst

α4 itα5 πH
e α8 εt [2]

Por conveniencia, se transforma esta definición
en un modelo log-lineal con el fin de obtener un es-
timador de las elasticidades, y desagregamos los cos-

tes siguiendo a Coulson (1999) y Somerville (1999),
de manera que:

Ln (Vivin,t ) = α1 + α2 ln PH,t + α3 ln Cmt +
[3]

+ α4 ln Cst + α5 ln it + α8 πH
e + νt

y se obtiene una expresión de la función de oferta que
relaciona los cambios entre las variables, donde la
elasticidad define la sensibilidad en la nueva cons-
trucción ante los cambios en los precios. En este ejer-
cicio se considera, como hace Meen (2002), que los
factores de expectativas sobre precios (πH

e) reflejan su
influencia a través de los cambios en los precios de
las viviendas.

Nótese que esta expresión no tiene en cuenta un
factor determinante del equilibrio endógeno del mer-
cado de vivienda, como es el de vacantes existentes,
que quedaría recogido por el ∆Ht de la definición
general. En España no hay información estadística a
escala global y de CC.AA. que permita conocer este
factor, por lo que se considera que su influencia que-
daría recogida en el término independiente de la
función restringida [3].

Siguiendo a Guirguis et al. (2005), y en la línea de
DiPasquale y Wheaton (1994), Mankiw y Weil (1989),
Peek y Wilcox (1991), Albert (1962), Maisel (1963),
y Muth (1960), en este ejercicio se usan datos agre-
gados para examinar el comportamiento de la ofer-
ta de vivienda tal y como se ha definido en [2] y [3].
Las fuentes de información, su periodicidad y carac-

CUADRO N.º 1

ELASTICIDADES DE OFERTA EN LOS DISTINTOS PAÍSES

Tipo vivienda País Área análisis Período de estimación Valor Autor

Stock.......................... UK Agregado 1955-1972 0,5-1 Whitehead (1974)
Stock.......................... GB Agregado 1955-1976 0,3 (cp) - 0,6 (lp) Mayes (1979)
Stock.......................... UK Distritos 1988 0,8 Bramley (1996)
Stock.......................... Escocia Ciudad 1998, 1992 0,6 (boom), 1 (crisis) Pryce (1999)
Stock.......................... UK Agregado 1976-1999 0,5 Swank et al. (2002)
Stock.......................... England Agregado 1973-2002 0,3 Meen (2003)
Viviendas nuevas ........ UK Agregado 0,5 Mayo y Sheppard (1991)
Viviendas nuevas ........ Alemania 2,1 Mayo y Sheppard (1991)
Viviendas nuevas ........ Francia 1,1 Mayo y Sheppard (1991)
Viviendas nuevas ........ Holanda 0,3 Mayo y Sheppard (1991)
Viviendas nuevas ........ Dinamarca 0,7 Mayo y Sheppard (1991)
Viviendas nuevas ........ Estados Unidos 1,4 Mayo y Sheppard (1991)
Viviendas nuevas ........ UK Niveles 0,36-0,38 Bramley (2003)

1as. Dif 0,585

Fuente: Barker, K. (2003), Review of Housing Supply. Interim Report-Analysis, HM Treasury, Londres: 42-43.



terísticas básicas pueden verse en el cuadro A.1 (ane-
xo). El período analizado cubre 18 años, desde 1987
a 2004, y ha sido seleccionado por razones estadís-
ticas, ya que es el total disponible en la fuente de
precios residenciales existente en España del Minis-
terio de Vivienda. El indicador de viviendas iniciadas
es obtenido de la base del Ministerio de Fomento, uti-
lizando la serie denominada Licencias Municipales
de Obra. Los costes se obtienen de la base nacional
que distingue entre costes de materiales y de mano
de obra, lo que permite introducir la desagregación
de Coulson en este trabajo. Los tipos de interés rea-
les son calculados utilizando los tipos de referencia
del mercado hipotecario, ajustados por la inflación
existente en cada período y en cada región geográ-
fica, de forma que el modelo por CC.AA. incorpora
los tipos de interés ajustados por la inflación en cada
una de ellas. Todas las series, salvo los precios de las
viviendas, tienen base mensual y son trimestralizadas
mediante suma, en el caso de las viviendas, o según
su valor a final del período, en el caso de los costes,
índice de precios y tipos de interés. 

Las estadísticas españolas no registran las dife-
rencias en los costes de construcción por regiones. Si
se tiene en cuenta que algunas son productoras de
materiales de construcción, estas diferencias pueden
ser relevantes para explicar las intensidades en edi-
ficación del mercado residencial, pero no es posible
incluirlas aquí por la razón mencionada.

Las propiedades temporales de las series que se
utilizan muestran la existencia de raíces unitarias en
todas las variables (cuadro B del anexo), lo que con-
diciona la metodología del ajuste a un entorno VAR,
aunque la literatura gusta de aplicar métodos de pa-
nel cuando se llevan a cabo análisis comparativos de
ámbito geográfico. Así, en este ejercicio se aplican tres
metodologías de estimación al modelo antes defini-
do: La primera ajusta [3] para España sobre una pool
dinámica de datos que incluye información de todas
las CC.AA. (pero no el agregado). Se ajusta el mode-
lo con efectos fijos con el fin de obtener una elasti-
cidad precio conjunta para la oferta residencial es-
pañola y un estimador de las diferencias en su
comportamiento por regiones geográficas. Se ob-
tienen igualmente estimaciones de la función por
períodos, como hace la literatura, para medir los
cambios en la elasticidad según los momentos del
ciclo. Los períodos son elegidos por observación, se-
gún las fases que sigue la serie general, en tres: 1987-
1992, 1993-1998 y 1999-2004. 

El segundo método utiliza la metodología ARIMA
para estimar el modelo, como hacen la mayor parte

de las aportaciones de la literatura. Los ajustes que
habitualmente se llevan a cabo estiman la elasticidad
convencional y la elasticidad de los precios en dife-
rencias. En algunos de los casos, los autores recono-
cen esta última fórmula como un estimador de la sen-
sibilidad de la oferta ante los beneficios esperados.
Así, en este ejercicio también se estima el modelo
completo con estas dos mediciones de la sensibilidad,
la elasticidad precio y la elasticidad de los cambios en
los precios. Tanto en la pool de datos como en las se-
ries temporales agregadas, el método de estimación
es el de mínimos cuadrados en dos etapas corregido
de heterocedasticidad, utilizando como instrumentos
las propias variables de la función de oferta.

A pesar de que los resultados del segundo méto-
do no muestran la existencia de raíces no estaciona-
rias, la estructura dinámica de las series plantea la po-
sibilidad de que los resultados obtenidos en la pool y
en los modelos ARIMA presenten sesgos no estimados
por la no estacionariedad de las variables utilizadas, 
lo que implica la necesidad de ajustar el modelo con
una metodología VAR para contrastar los resultados.
Así, se han estimado, en tercer lugar, vectores de co-
rrección de error para cada una de las regiones, in-
cluida la información agregada para España. Este ejer-
cicio se sumerge en los distintos significados que se
obtienen con los parámetros estimados de los VEC en
términos de sensibilidad de la oferta ante cambios en
los precios que se explican más adelante.

Las tres técnicas se obtienen, sucesivamente:

a) Estimaciones de la elasticidad de oferta con-
vencional teniendo en cuenta al modelo definido 
en [3], es decir, εt = [(∆{Vivint }/{Vivint })/(∆PH,t /PH,t )].

b) Estimaciones de la elasticidad de oferta ante
cambios en los precios como indicador de la sen-
sibilidad ante incentivos a la inversión, es decir, 

δ2 = [(∆{Vivint }/{Vivint })/(∆2PH,t /PH,t )]

c) Dos estimadores de sensibilidad de la oferta
obtenidos tras aplicar el modelo de corrección de
error. Un modelo de corrección de error ajusta la si-
guiente función:

∆ln(Vivint ) = γ1 + Γ1[ln(Vivint – 1) + φ1 lnPH, t – 1 +

+ φ2 lnCmt – 1 + φ3 lnCst – 1 + φ4 lnit – 1 +
[4]

+ φ5 lnHt – 1] + γ2 ∆lnPH, t – 1 + γ3 ∆lnCmt – 1 +

+ γ4 ∆lnCst – 1 + γ5 ∆lnit – 1 + γ6 ∆lnHt – 1 + εt
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CUADRO N.º 2

MODELO DE OFERTA DE VIVIENDA NUEVA POR PERÍODOS. ESTIMANDO εt PARA ESPAÑA

Método MC2E. Lista de instrumentos LOG (RPRE), LOG (CM), LOG (CS), LOG (RI). Estadísticos t en cursiva
Variable dependiente: LOG (VIVIN)

MODELO POOL DE DATOS POR CC.AA ESTIMACIÓN DESDE EL MÉTODO DE REGRESIÓN. MODELOS ARIMA

Período 1990.1- 1990.1- 1993.1- 1999.1- Período 1987.1- 1990.1- 1988.1- 1993.1- 1999.1-
2004.4 (*) 1992.4 1998.4 2004.4 2004.4 2004.1 1992.4 1998.4 2004.4

C....................... -0,64 78,89 -5,00 3,59 C ..................... — 26,54 9,58

(t) ..................... -0,25 3,25 -0,59 1,35 (t) .................... — 6,61 1,95

LOG (RPRE) ........ 0,87 -0,62 2,32 1,12 LOG (RPRE)....... 0,46 0,86 0,85 1,40 2,38
(t) ...................... 6,96 -1,29 5,74 3,27 (t)..................... 2,49 3,76 2,24 5,55 2,94

LOG (CM) ........... -0,02 -15,91 0,66 1,33 LOG (CM).......... 3,41 0,95 -4,09 1,46 0,86

(t) ...................... -0,04 -2,63 0,72 1,71 (t)..................... 5,42 1,42 -2,11 1,21 0,92

LOG (CS) ............ -2,32 1,19 -4,62 -3,08 LOG (CS) ........... -2,26 -2,61 -1,71 -2,75 -6,41
(t) ...................... -3,64 1,10 -4,23 -3,15 (t)..................... -6,54 -2,77 -2,13 -2,26 -2,51

LOG (RI).............. -0,03 0,01 0,02 -0,04 LOG (RI) ............ 0,13 -0,07 -0,67 -0,04 -0,04

(t) ...................... -1,45 0,04 0,19 -1,66 (t)..................... 1,32 -0,84 -5,90 -0,37 -0,27

Tendencia ........ 5,45 0,41 0,76 No Tendencia ....... 4,16 4,86 1,24 5,68 -3,11

(t) ...................... 5,30 0,24 5,09 No (t)..................... 2,16 2,76 2,63 2,37 -1,28

dummy 2001 .... -0,29 — — — dummy 2001 ... -0,32 -0,28 — — —

R2...................... 0,927 0,929 0,952 0,922 R2..................... 0,891 0,918 0,860 0,876 0,598

R2 ajustado........ 0,925 0,917 0,949 0,917 R2 ajustado....... 0,878 0,907 0,801 0,832 0,456

Σe2 .................... 57,36 4,94 16,40 27,11 Σe2................... 0,73 0,54 0,06 0,11 0,23

Σe2 2.ª etapa .... 57,43 4,94 16,40 27,11 Σe2 2.ª etapa.... 2,65 2,08 0,06 0,11 0,64

DW .................... 2,19 2,12 2,00 2,08 DW................... 1,83 2,14 2,43 1,72 1,91

F-statistico......... 472,30 80,02 326,52 190,55 Raíz invertida ... 0,21 0,20 — -0,18 -0,14

Efectos fijos

AN ..................... 1,48 0,96 1,62 1,73

AR ..................... -0,39 -0,67 -0,25 -0,33

AS ..................... -0,59 -0,70 -0,70 -0,42

BA ..................... -0,87 -1,06 -0,90 -0,90

CA ..................... 0,08 -0,49 0,12 0,23

CANT ................. -1,00 — -1,29 -0,82

CLM................... 0,68 0,00 0,94 1,07

CLE .................... 0,10 0,10 0,21 -0,03

CAT.................... 1,02 1,10 0,72 0,92

CV ..................... 1,29 0,59 1,46 1,61

EX...................... -0,50 -1,23 0,17 -0,39

GA..................... 0,49 0,18 0,47 0,79

MA .................... 0,57 1,11 -0,13 0,41

MU .................... 0,26 -0,44 0,67 0,53

NA ..................... -1,36 — -1,31 -1,70

PV...................... -1,19 — -1,42 -1,28

RI....................... -1,72 -1,31 -1,85 -1,56

Total
observaciones.. 879 137 383 359

(*) Los ajustes para el período completo incluyen una variable dummy que toma valor 1 desde 2001 hasta el final, el resto cero.
Solo resultados significativos.
Todas las ecuaciones del panel incorporan un ajuste AR(1) y en el caso de los modelos de regresión, un ARMA (1,2).



Donde los parámetros indicativos de la sensibili-
dad de la oferta ante cambios en los precios serían
φ1 y γ2. La expresión de ambos sería: 

φ1 = [(∆2{Vivint }/{Vivint })/(∆PH,t – 1/PH,t – 1)]

γ2 = [(∆2{Vivint }/{Vivint })/(∆2PH,t – i /PH,t – i)]

En ninguno de los dos casos las expresiones se
corresponden con la elasticidad convencional, aun-
que la segunda de ellas es habitualmente calculada
en la literatura sobre oferta como la elasticidad de cor-
to plazo. Los dos parámetros reflejan distintos gra-
dos de sensibilidad de la oferta teniendo en cuenta
las propiedades dinámicas de las series. 

Estas medidas son estimadas tanto a nivel agre-
gado para la economía española como para las co-
munidades autónomas. La razón para aplicar estas
metodologías con diferenciación temporal radica en
que la experiencia muestra que los ajustes con da-
tos agregados llevan a sobrevalorar las elasticidades
de oferta. La razón que justifica el análisis con dife-
renciación geográfica se basa en el contraste, para
el caso español, de la existencia de distintos dina-
mismos en la oferta de viviendas según la región.

Los resultados se encuentran en los cuadros nú-
meros 2, 3 y 4.

V. RESULTADOS EMPÍRICOS

En el cuadro n.º 2 se encuentran las estimaciones
de la elasticidad calculadas utilizando la pool de da-
tos por CC.AA. (8) y las series temporales. Los ajustes
tienen un elevado nivel explicativo y sus parámetros
de robustez son aceptables. La elasticidad entre las
viviendas y los precios es muy reducida para el perío-
do completo (0,46), lo que es acorde con la expe-
riencia en otras economías europeas, aunque desde
inicios de la década de los noventa se acerca a la uni-
dad (0,86). Si se calcula por períodos, se contrasta lo
ya encontrado en otros estudios, como es que la elas-
ticidad no es fija, cambia con el momento del ciclo edi-
ficador, de manera que los sucesivos valores de cor-
to plazo son mayores que en el largo plazo. En el caso
de España, los períodos desde 1993 tienen valores
mayores que la unidad, con elasticidad variable que
el modelo recoge (9). Esto implica que la respuesta
desde la oferta a los cambios en los precios ha sido
muy elástica durante toda la década de los noventa
y hasta la actualidad, lo que podría ser interpretado
como una amplia reacción del sector edificador a la
señal que procede de los precios durante casi todo el

período, a pesar de las limitaciones en el aumento de
los costes y sin la previsible existencia de restricciones
externas al modelo, salvo en el período 1988-1992. 

El papel que juegan los costes para determinar el
ritmo de viviendas iniciadas apoya la evidencia exis-
tente mostrando dos comportamientos dispares: los
costes de mano de obra, con persistentes efectos
negativos sobre la edificación, y los costes de mate-
riales, sin una relación nítida, actuando en algunos
períodos como limitadores de la edificación (básica-
mente entre 1988-1992), y sin relación clara en el
resto. Los tipos de interés reales no muestran una
relación significativa que indiquen su relación con la
edificación en ninguna de las ecuaciones, salvo en-
tre 1988-1992, en que tuvieron un efecto negativo.

Estos resultados sugieren que esta industria adap-
ta su capacidad productiva a las condiciones de
mercado, lo cual es muestra de una relevante fle-
xibilidad, teniendo en cuenta el largo período de
maduración de la producción de viviendas, aunque
algunas explicaciones ya se han dado a este com-
portamiento (Coulson, 1999). 

En el ajuste de panel dinámico aparecen los efec-
tos fijos como indicadores de las diferencias regionales
en el ciclo de edificación. Éstos muestran invariable-
mente cómo las CC.AA. presentan distintos ritmos
de reacción de la oferta residencial. Se podría dis-
tinguir un primer grupo de comunidades, donde se
produciría una corrección al alza con respecto a la me-
dia nacional, como serían Andalucía, Cataluña y la
Comunidad Valenciana. Habría un segundo grupo
de comunidades con reacción positiva, aunque no
tan dinámica como las anteriores, en el que figura-
rían Madrid, Castilla-La Mancha, Galicia, Murcia, Ca-
narias, y Castilla y León por orden de importancia. Por
último, las comunidades que ajustarían la reacción a
la baja con respecto a la media en España serían las
restantes: Aragón, Asturias, Baleares, Cantabria, Ex-
tremadura, Navarra, País Vasco y La Rioja. 

La estimación de la elasticidad por territorios apa-
rece en el cuadro n.º 3 con los ajustes del modelo de
oferta por CC.AA. En este caso, se trata de ecuacio-
nes estimadas por el método de regresión (MC2E)
(10) en que se ha ajustado un modelo AR(1), salvo en
Cantabria que ha sido un ARMA (2,2). En esta ocasión,
al igual que en el modelo general, se han incluido va-
riables dummy que aproximan un cambio perma-
nente en aquellas comunidades autónomas en las
que el modelo daba puntos de corte en la continui-
dad de la serie, contrastados con el test de Chow. Los
puntos han sido localizados en 1999, 2001 y 2002. 
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Los ajustes muestran diversos grados de explicati-
vidad, pudiendo clasificarse entre aquellos que expli-
can más del 80 por 100 de los cambios en las vivien-
das iniciadas a Andalucía, Castilla-La Mancha y
Comunidad Valenciana. Entre el 50 y el 80 por 100 se
encontrarían Aragón, Baleares, Canarias, Cantabria,
Cataluña, Galicia y Murcia. Entre el 20 y el 50 por 100
se encuentran Asturias, Castilla y León, Madrid, Na-
varra y La Rioja. El menor valor explicativo es el de 
Extremadura, con tan solo un 8 por 100 del compor-
tamiento de la variable dependiente. Estos resultados
muestran que los ciclos residenciales de las últimas
comunidades mencionadas parecen depender fun-
damentalmente de una multiplicidad de variables aje-
nas al modelo, que podrían pertenecer al grupo de
factores de inversión o bien a los efectos de las polí-
ticas públicas, tanto de vivienda como de normativas
ligadas al suelo o al sistema de permisos. En los dos
primeros grupos, sin embargo, la capacidad explica-
tiva muestra la relevancia de las variables de mercado
propias de la oferta.

Los resultados de la elasticidad son significativos
salvo en los casos de Castilla y León y Extremadura.
Atendiendo a los mismos, podría afirmarse que la
mayoría de las regiones manifiestan una sensibili-
dad en su ciclo edificador ante cambios en los pre-
cios mayor que la unidad (Asturias, 1,43; Baleares,
1,3; Cataluña, 2,25; Castilla-La Mancha, 1,62; Ga-
licia, 1,93; Madrid, 1,45; Navarra, 1,51; La Rioja,
2,47, y la Comunidad Valenciana, 0,99), siendo dos
de ellas las que mayores niveles brutos de edificación
concentran (Madrid y Cataluña). Aquellas en las que
esta respuesta es inelástica recogen también comu-
nidades de gran dimensión edificadora, como An-
dalucía, 0,56; Aragón, 0,63; Canarias, 0,73, y Mur-
cia, 0,56. En Castilla y León y Extremadura la
elasticidad precio no resulta significativa para expli-
car la evolución de las viviendas iniciadas, y en Can-
tabria la elasticidad es negativa (-1,21), lo cual es
contrario a lo que sostiene la teoría. Estos resultados
soportan otras evidencias sobre la distinta respues-
ta de la edificación por ámbito geográfico, que sue-
le ser explicada en relación con las características
endógenas de los mercados. No obstante, el eleva-
do número de CC.AA. con respuestas elásticas y ele-
vada capacidad explicativa del modelo de oferta re-
flejan una realidad en toda la economía española
como es la existencia de mecanismos de mercado
que han dirigido las señales con eficiencia, y la au-
sencia (al menos generalizada) de mecanismos res-
trictivos. Esto no se podría afirmar en los tres últimos
casos (Castilla y León, Extremadura y Cantabria), en
los que las señales de mercado no juegan su papel
incentivador de la oferta.

Los factores ajenos al modelo quedarían refleja-
dos en el valor del término independiente. El signo
mostraría si son restrictivos (en el caso de Baleares,
Castilla-La Mancha y Galicia) o favorecedores de la
edificación (en Andalucía, Aragón y Asturias). El res-
to no aporta información útil para conocer más las
reacciones del ciclo edificador.

Los resultados por CC.AA. respaldan los obtenidos
en el modelo agregado, con una gran relevancia del
ajuste negativo de los costes de mano de obra en la
regiones de los dos primeros grupos, salvo Murcia,
Baleares, Cantabria y Castilla-La Mancha, donde esta
variable no es significativa. Por su parte, los costes
de materiales juegan un papel indeterminado, sien-
do muy significativos para corregir a la baja la edifi-
cación en Aragón y Cataluña, pero reflejando el au-
mento del ciclo edificador (es decir, aumentando con
el ciclo constructor como efecto posible de la presión
que ejerce sobre los costes el aumento de la edifica-
ción) en Cantabria y Galicia. En el resto, su impacto
no es significativo. 

Por último, los tipos de interés tienen un efecto
corrector del ciclo en muy pocas regiones, como Can-
tabria, Extremadura, Madrid, Murcia, Navarra y La
Rioja. La poca relevancia de este coste es acorde con
la reducción progresiva que han experimentado los ti-
pos a lo largo de los noventa, aunque es posible que
no sean considerados un coste determinante dentro
del proceso edificador, debido al sistema de finan-
ciación y transmisión de la hipoteca que es habitual
en España. Por su parte, la menor importancia pue-
de ser debida a que no existe una relación lineal en-
tre edificación y tipos de interés en el tiempo y el es-
pacio. La no linealidad entre ambas variables ha sido
ya mostrada en la literatura (Maclennan, Muellbauer
y Stephens, 1998).

La reacción de la oferta edificadora puede medir-
se también a través de la sensibilidad ante los cam-
bios en los precios, que actuarían de indicador
de beneficios para los promotores. El cuadro n.º 4
contiene las elasticidades calculadas utilizando este in-
dicador, que antes se han definido como δt [(∆
{Vivint }/{Vivint })/(∆2PH,t /PH,t )]. Tanto a nivel agregado
como por comunidades autónomas, la respuesta de
la edificación cuando se aceleran los precios es muy
significativa y fuertemente elástica. Salvo en el último
período, en el resto de las fases del ciclo constructor
la oferta de nuevas viviendas ha aumentado más que
duplicando el efecto de la aceleración en los precios,
especialmente durante la década de los noventa. Éste
es el resultado en casi todas las regiones españolas.
Habría que distinguir aquellas en las que la reacción
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es más rápida e intensa, como son Baleares, 20,33; Ca-
narias, 23,31; la Comunidad Valenciana, 15,33, y Ca-
taluña, 10,05. Aquellas en que esta reacción no exis-
te o es negativa son Asturias, -8,97; Extremadura,
-4,79; Madrid, -9,47, y La Rioja, -7,63, siendo no sig-
nificativa en Castilla y León. Esta ratio negativa pue-
de entenderse como la percepción de cómo va a evo-
lucionar la demanda residencial tras el aumento de
los precios observados por parte de los promotores. Un
aumento en los precios reduce la demanda, y los pro-
motores de estas regiones parecen, así, adelantarse a
la evolución de sus ventas cuando observan los pre-
cios. El resto de las comunidades muestran una elas-
ticidad sustancial, refrendando el papel de las expec-
tativas de inversión en casi todo el territorio.

Por último, se abordan ahora los resultados obte-
nidos tras la estimación de los vectores de corrección
de error para las CC.AA. en España (cuadro n.º 5).
Este modelo ha sido ajustado con tres desfases e in-
cluyendo las variables de [3], y una tendencia cuan-
do la serie a estimar así lo indicaba (en el caso de An-
dalucía, Aragón, Asturias, Castilla y León, Comunidad
Valenciana, Madrid, Murcia y Navarra). Este método,
como se ha señalado anteriormente, no aporta esti-
madores exactos de la elasticidad, pero mide la sen-
sibilidad a través de dos indicadores, el segundo de
los cuales ha sido utilizado como proxy de la elasti-
cidad de corto plazo. 

El parámetro estimado φ1 mide el aumento en la
variación en el número de viviendas iniciadas (acele-
ración del ciclo edificador) con respecto al incremen-
to de los precios en el período anterior, mostrando una
perspectiva temporal entre actividad y precios que
bien puede reflejar el efecto de las expectativas. Si es
así, este parámetro estaría midiendo indirectamente
el rol de las expectativas de beneficios en la evolu-
ción cíclica, es decir, las decisiones de inversión en
construcción de viviendas. Los resultados reflejan una
sensibilidad muy elevada en todos los casos salvo en
Navarra y La Rioja, donde no son significativos. En
esta ocasión, Extremadura muestra una reacción uni-
taria significativa y sólo Baleares, Comunidad Valen-
ciana y Murcia mostrarían una menor sensibilidad de
reacción ante cambios en los precios, lo que es con-
sistente con los resultados anteriormente obtenidos.
Las comunidades que mostrarían una mayor reacción
serían Madrid, 4,68; Canarias, 4,78; Castilla-La Man-
cha, 3,91; Cantabria, 2,35; Galicia, 2,22; Andalucía,
2,01; Cataluña, 1,81; Aragón, 1,44, y Extremadura,
1,18. Castilla y León, Navarra y La Rioja no presentan
con claridad una reacción de causalidad en este sen-
tido. Esto podría interpretarse como la relevancia del
factor inversión en la construcción de viviendas, es-

pecialmente intensa en Madrid, ya que Canarias y
Castilla-La Mancha ven matizada esta elevada sensi-
bilidad con un coeficiente explicativo menor. 

Por su parte, la elasticidad de oferta de corto pla-
zo, γ2, mide la sensibilidad entre los cambios en los
precios y los cambios en la edificación. Utilizando el
VEC, se han ajustado sólo elasticidades para Astu-
rias, Baleares, Cantabria, Castilla-La Mancha, Gali-
cia, Madrid, Navarra y La Rioja, y para tres períodos
de desfase; el resto de los casos no son significativos.
Baleares, Castilla-La Mancha, Madrid, Galicia y La
Rioja muestran elasticidades positivas y mayores que
la unidad, mientras que Cantabria y Navarra mues-
tran relaciones negativas entre las variaciones men-
cionadas. Este conjunto de resultados no permite
obtener interpretaciones generalizables, aunque la
elevada sensibilidad, de nuevo, mostrada por la ma-
yor parte de las comunidades donde es significativo
este indicador refrenda la existencia de una rápida
reacción en la oferta ante cambios en los precios en
el ciclo residencial español. 

CUADRO N.º 4

SENSIBILIDAD DE LA OFERTA ANTE CAMBIOS 
EN LA VARIACIÓN DE LOS PRECIOS

Variable dependiente: log viviendas iniciadas
Estadístico t es (t)

Período d(logprec reales)

δt (*) (t)

ESPAÑA......................... 1987.1-2004.4 4,16 2,16
1990.1-2004.4 4,86 2,76
1987,1-1992.4 1,24 2,63
1993,1-1998.4 5,68 2,37
1999.1-2004.4 -3,11 -1,28

POR COMUNIDADES AUTÓNOMAS

Andalucía ...................... 1990.1-2004.4 5,30 3,21
Aragón.......................... 4,11 2,33
Asturias ......................... -8,97 -3,24
Baleares......................... 20,33 4,08
Canarias ........................ 23,31 4,19
Cantabria ...................... 6,70 3,74
Cataluña ....................... 10,05 3,00
Castilla-La Mancha ........ 4,49 2,75
Castilla y León ............... 2,01 1,00
Comunidad Valenciana.. 15,33 3,16
Extremadura.................. -4,79 -2,20
Galicia ........................... 4,49 2,71
Madrid .......................... -9,47 -2,63
Murcia........................... 4,35 2,34
Navarra ......................... 1,62 0,33
La Rioja ......................... -7,63 -2,10

(*) δt = [(∆{Vivint}/{Vivint})/(∆2PH,t /PH,t )]
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Como resumen de los resultados, podría decirse
que la oferta de viviendas en España reacciona de
acuerdo con la teoría y la experiencia en otros paí-
ses, aunque presenta particularidades que han ge-
nerado su visión como uno de los ciclos más dinámi-
cos de la Europa de los noventa. La primera es la
reacción positiva ante los signos del mercado, que
ha hecho mostrar una elasticidad de oferta precio
cercana a la unidad (0,86) durante toda la década de
los noventa, distinguiéndose, aparentemente, de otros
países de la UE, como Reino Unido u Holanda, en los
que su elasticidad de largo plazo es baja (entre 0,3 y
0,6). No obstante, estimando la función en el perío-
do más largo (1988-2004) disponible, el valor de la
elasticidad precio en España se reduce a 0,46, lo que
sería coherente con los valores mencionados en otros
países. Si se calcula por períodos, la elasticidad (a más
corto plazo) aumenta por encima de la unidad, to-
mando valores en un rango de entre 1,12 y 2,4, de-
pendiendo del ámbito y período de análisis, lo que im-
plica la existencia de una elevada sensibilidad del ciclo
edificador al recibir las señales del mercado durante
los últimos quince años. La mayor reacción de la nue-
va oferta que ello implica sugiere que los factores res-
trictivos tradicionales de este sector (costes, escasez
de suelo, limitación de materiales y mano de obra,
regulación…) no han actuado de forma permanen-
te en España, permitiendo la expansión estable du-
rante los noventa, lo que no implica que puedan ha-
ber afectado en algún subperíodo, como parece haber
ocurrido entre 1990 y 1992. Los factores limitativos
de la edificación son, principalmente, los costes sa-
lariales, lo cual es razonable dada la elevada intensi-
vidad en trabajo que es característica de la edifica-
ción de viviendas. Los tipos de interés, como coste, no
son significativos para los promotores, lo cual puede
sorprender, dados los elevados volúmenes de capital
que son requeridos, aunque el corto plazo de finan-
ciación previo a la subrogación de los créditos con la
venta (tres años) y el pequeño peso de los costes fi-
nancieros sobre el total podrían explicar estos resul-
tados. No obstante, podrían existir no linealidades
entre edificación y tipos de interés (y costes de ma-
teriales) que explicasen esta baja relación. 

Esta elevada elasticidad es el resultado de un com-
portamiento dispar de las regiones en España en su
oferta de viviendas. Las CC.AA. más relevantes tie-
nen elasticidades cercanas o mayores que la unidad,
aunque algunas de las más dinámicas presentan una
oferta inelástica, existiendo tres que no parecen se-
guir las pautas del mercado, en las que otro tipo de
intervenciones puede estar dirigiendo el ciclo edifi-
cador, como así parece reflejarse en su reducido gra-
do de explicatividad del modelo. No obstante, la he-

terogeneidad es muy relevante en este sector, por lo
que la determinación de las causas de esta distinta
sensibilidad tendría que realizarse analizando mer-
cado a mercado.

Se han examinado otros indicadores de sensibili-
dad relativa a los precios distintos a la elasticidad con-
vencional, con el fin de detectar el grado de respues-
ta de la oferta. Los tres (elasticidad de oferta ante los
cambios en los precios, elasticidad de los cambios en
la oferta ante variaciones de los precios desfasados un
período, y elasticidad de corto plazo que mide la sen-
sibilidad de los cambios en la oferta ante cambios en
los precios desfasados) reflejan elevadas reacciones de
respuesta en la mayor parte de los casos, mostrando
cómo, incluso, las regiones con ciclos descendentes
reaccionan rápidamente ante cambios en las señales del
mercado. Hay, sin embargo, algunos casos en los que
las capacidades de reacción son estrechas o inexisten-
tes, mostrando mercados en los que existen otras va-
riables explicativas de la sensibilidad de oferta.

Diferencias regionales, temporales y elevados va-
lores de reacción son, pues, las características de la
oferta residencial en España a lo largo de la década
de los noventa. 

La implicación que estos resultados tienen es re-
levante, ya que indica que la oferta bien puede ha-
ber matizado el crecimiento de los precios impidiendo
que se elevasen al nivel que les correspondería en
una situación de mayor rigidez. Si esto es así, el cre-
cimiento de los precios que observamos en España
es menor del que podría haber correspondido de no
haberse desarrollado una oferta muy sensible.

VI. CONCLUSIONES

En el presente artículo se ha abordado un análisis
de la oferta de viviendas en España a lo largo de la
década de los noventa y principios del siglo XXI. Tras
una revisión de la literatura que da luz a la evidencia
reconocida sobre los factores determinantes de la fun-
ción, se ha estimado el modelo de oferta de nuevas vi-
viendas con el objeto de obtener una estimación de la
elasticidad de largo plazo y por períodos, que mues-
tre el papel que ésta ha tenido para explicar la ex-
pansión de los precios en España. Se han utilizado tres
herramientas econométricas para estimar el modelo,
el método de regresión aplicado a un panel dinámico,
a las series temporales individuales y un vector de co-
rrección de error, todo ello sobre el modelo de oferta
definido sobre la serie agregada para España y sobre
las individuales para cada comunidad autónoma. 



Los resultados respaldan la teoría, al obtener una
elevada capacidad explicativa de la oferta de nue-
vas viviendas. Las elasticidades obtenidas varían en
el tiempo y en el espacio, reflejando las distintas con-
diciones económicas y locales que tienen los mer-
cados de vivienda en España. Las elasticidades esti-
madas son cercanas a la unidad, pero cuando se
desagrega en períodos o por comunidades, su valor
es superior a la unidad, reflejando una situación de
elevada elasticidad-precio de la oferta de viviendas
nuevas en buena parte de las regiones en España.

Los resultados no permiten establecer una pauta
de comportamiento por comunidades, de forma que
sólo algunas de las más dinámicas tienen, a la vez,
una elevada elasticidad y pueden ser explicadas por
el modelo. Lo que sí puede realizarse es una clasifi-
cación entre las comunidades que menor grado de
reacción tienen a las señales del mercado, que son
Extremadura y Castilla y León. 

Se calculan distintas medidas de sensibilidad que
son el resultado de los parámetros estimados por
las distintas técnicas, encontrando elevados valores
que muestran una alta reacción ante variaciones en
los precios, actuales y desfasados, sobre el ciclo de
edificación.

Estos resultados pueden ser interpretados como
una alta sensibilidad en la oferta de viviendas nue-
vas en España desde la década de los noventa, que
ha podido suavizar la presión sobre los precios que han
ejercido las intensas fuerzas de demanda que expe-
rimenta su mercado, aunque más en algunas regio-
nes que en otras. También es un factor diferencial
con otros países europeos, que han experimentado
crecimientos en los precios, pero no en la oferta de
nuevas viviendas, ante similares influencias econó-
micas. Así, las condiciones de oferta durante los no-
venta pueden haber jugado un papel crucial para el
desarrollo del mercado de viviendas, aunque aspec-
tos como el papel del suelo o la estructura producti-
va requieren de mayor investigación.

NOTAS

(*) Los avisos de precaución ante la posible existencia de burbujas
inmobiliarias han venido desde el ámbito internacional, con varias pu-
blicaciones extraordinarias de The Economist, con avisos de control des-
de el Fondo Monetario Internacional y el Banco Central Europeo, y tam-
bién desde el ámbito local, con las continuas llamadas del Banco de
España a la precaución en los ámbitos inmobiliarios y financieros.

(1) Como, por ejemplo, en el Reino Unido. Ver Barker Review,
http://www.hm-treasury.gov.uk.

(2) De hecho, hay trabajos que estiman la elasticidad de oferta a es-
cala nacional agregada y por regiones, obteniendo resultados dispares

de la elasticidad. Por ejemplo, MAYER y SOMERVILLE (2000), obtienen una
elasticidad de nuevas construcciones sobreestimada con respecto a los
resultados del cálculo en distintas áreas locales, e infraestiman el tiem-
po requerido para responder ante un shock de precios.

(3) MALPEZZI y MACLENNAN (2001), lo definen como Qs = b0 + b1 Ph,
y MEEN (2003), H. = b1g – δH, siendo δ la tasa de depreciación.

(4) La definición de SOMERVILLE (1999) es St = f (∆pt …. ∆pt – j, ∆ct, ∆it,
∆it – 1). POTERBA (1991) incluye los costes ponderando los precios de las vi-
viendas  en la función de oferta de nuevas unidades Ht – Ht – 1 = φ (PH,t /Ct)
– δHt – 1 y DIPASQUALE y WHEATON (1994), definen directamente los costes
desagregados: Vivin = f (pv, ticp, pr. suelo, costes constr, stock desfasado).

(5) La oferta depende del valor del stock y de los factores propios
que caracterizan el mercado: lnQt

s = γ lnVt + Σk ηk Gt
k + εt

s.

(6) Aunque estaría mostrando una situación de ausencia de reac-
ción de la oferta ante los cambios en los precios, probablemente reflejo
de una reacción ante los cambios en la demanda; es decir, la edificación
reflejaría la percepción que tienen los constructores sobre el cambio en
la demanda futura como resultado de una variación en los precios, o de
la existencia de incentivos procedentes de otro ámbito distinto al mercado.

(7) Ya que son variables tales como la localización en la costa, las
características básicas del sistema productivo, el nivel de población,
etcétera.

(8) Nótese que la pool dinámica no contiene serie alguna de edifi-
cación total en España, de manera que la información se combina uti-
lizando la de todas las comunidades a la vez.

(9) Aunque los dos métodos de cálculo muestran discrepancias en-
tre el ciclo que obtiene la mayor elasticidad.

(10) En ninguna de las ecuaciones se han encontrado raíces no es-
tacionarias, aunque los valores de las raíces se encuentran en un amplio
espectro entre 0 y 0,72. Los perfiles de ajuste para cada CC.AA. pueden
verse en el gráfico 7.
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CUADRO A.-1
FUENTES DE INFORMACIÓN PARA LA OFERTA DE VIVIENDAS

Definición Denominación Unidades Cálculo Período Fuente

Viviendas Iniciadas ..................................... VIVIN Viviendas 1990.1-2004.4 MFOM

Precios de las viviendas............................... PRE Euros/m2 1987.1-2004.4 MVIV

Precios de las viviendas reales ..................... RPR Euros/m2 reales PRE/IPC 1987.1-2004.5
Costes de materiales para la construcción....... CM Índice 1987.1-2004.6 MFOM

Costes de mano de obra ............................ CS Índice 1987.1-2004.7 MFOM

Tipos de interés hipotecarios ...................... i Por 100 1987.1-2004.8 BDE

Tipos de interés hipotecarios reales ............ Ri Por 100 ri = i – infl 1987.1-2004.9
Precios al consumo..................................... IPC Índice 1987.1-2004.10 INE

Inflación..................................................... INF Por 100 IPC/IPC (-4) 1987.1-2004.11

Cada variable está disponible a nivel agregado y para cada comunidad autonoma

ANEXO ESTADÍSTICO

Cuadro A
Detalle de la base de datos

CUADRO A.-2
ESTADÍSTICAS BÁSICAS

VIVIN PRE CM CS I IPC

Media ................... 79211,13 78560,08 87,71611 80,64319 9,684444 83,95194
Mediana ............... 71386,5 67238,5 89,31 82,38 10,125 86,55
Maximo ................ 159864 178093 110,3 112,51 16,76 111,69
Mínimum .............. 44533 28989 69,43 46,18 3,31 54,7
Std,Dev, ................ 25924,89 34725,96 10,77831 19,43137 4,599637 16,5567
Skewness .............. 0,859432 1,212823 0,082257 -0,203057 0,050306 -0,175776
Kurtosis................. 2,944482 3,844523 1,95705 1,963634 1,386751 1,927808

Jarque-Bera ........... 8,872727 19,79094 3,34443 3,71695 7,838083 3,81955
Probability ............. 0,011839 0,00005 0,187831 0,15591 0,01986 0,148114

Sum ...................... 5703201 5656326 6315,56 5806,31 697,28 6044,54
SumSq, Dev,.......... 4,77E + 10 8,56E + 10 8248,206 26808,05 1502,123 19462,82

Observations ......... 72 72 72 72 72 72

CUADRO A.-3
MATRIZ DE CORRELACIONES

VIVIN RPR RI CM CS INF

VIVIN...................... 1,000 0,760 -0,877 0,825 0,772 -0,569
RPR ........................ 0,760 1,000 -0,693 0,774 0,756 -0,284
RI .......................... -0,877 -0,693 1,000 -0,925 -0,906 0,679
CM ........................ 0,825 0,774 -0,925 1,000 0,978 -0,676
CS ......................... 0,772 0,756 -0,906 0,978 1,000 -0,728
INF......................... -0,569 -0,284 0,679 -0,676 -0,728 1,000
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ADF-NIVELES ADF-1.as DIFERENCIAS PHILIPS-PERRON-1.as DIFERENCIAS

Bandwidth
Series Prob. Lag Max Lag Obs Series Prob. Lag Max Lag Obs Series Prob. dth Obs

VIVIN................. 0,9964 4 11 67 D(VIVIN) 0,0458 3 11 67 D(VIVIN) 0,0001 1,0 70
RPR................... 0,9981 2 11 69 D(RPR) 0,3240 1 11 69 D(RPR) 0,0025 3,0 70
RI ..................... 0,9084 0 11 71 D(RI) 0,0000 0 11 70 D(RI) 0,0000 2,0 70
CM ................... 0,9743 1 11 70 D(CM) 0,0000 0 11 70 D(CM) 0,0000 1,0 70
CS .................... 0,6612 4 11 67 D(CS) 0,0985 3 11 67 D(CS) 0,0001 18,0 70
INF.................... 0,3432 0 11 71 D(INF) 0,0000 0 11 70 D(INF) 0,0000 3,0 70

ANEXO ESTADÍSTICO (conclusión)

Cuadro B
Contraste de raíces unitarias
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EN TORNO A(L DISEÑO DE) LAS DESGRAVACIONES 
POR VIVIENDA

Miguel-Ángel LÓPEZ GARCÍA (*)
Universidad Autónoma de Barcelona

I. INTRODUCCIÓN

CON frecuencia se afirma que el sistema fiscal
debería contribuir a facilitar el acceso a la vi-
vienda subsidiando ésta. De forma más con-

creta, las miradas suelen dirigirse a la imposición so-
bre la renta personal y a la forma de tenencia en
propiedad, hasta el punto de que el tratamiento fis-
cal favorable concedido a la vivienda habitada por
su propietario constituye una de las preferencias fis-
cales con mayor apoyo ciudadano. En situaciones
como las asociadas a los recientes booms inmobilia-
rios no faltan voces que claman por eliminar estos
subsidios fiscales, tildados de contribuir a las alzas
de precios, pero es precisamente en estos períodos
cuando emerge con más vigor la economía política
ligada a este fenómeno y, con ella, las resistencias a
tal supresión.

El análisis económico de los subsidios fiscales a la
vivienda suscita diversas cuestiones. Una primera está
asociada a las consecuencias sobre la forma de te-
nencia, es decir, sobre la elección entre propiedad y
alquiler, y en particular los efectos sobre la cantidad
de capital residencial bajo la primera de estas formas.
En segundo lugar, deben analizarse los efectos dis-

tributivos. Centrando la discusión en los subsidios a
los propietarios, éstos suelen ser señalados con un
dedo acusador como regresivos, en el sentido de que
benefician más a los individuos situados en los tramos
superiores de la escala de rentas. También se afirma
que los subsidios en consideración se capitalizan en
precios mayores de las viviendas, con lo que acaban
siendo cosechados por los constructores-promoto-
res. Esto los convertiría en bastante inútiles, por no ha-
blar de las consecuencias distributivas que de ello se
siguen. Finalmente, al coste en bienestar o pérdida en
eficiencia derivada de las distorsiones en la asigna-
ción de recursos debería añadirse el coste de opor-
tunidad en términos de recaudación impositiva no
materializada o de recursos fiscales que deben des-
viarse de otros usos, también socialmente valiosos.

El objetivo de este trabajo es discutir algunos efec-
tos asignativos derivados de las desgravaciones fis-
cales a la vivienda en propiedad incorporadas en la
imposición sobre la renta personal. Por ello, no se
tomará en consideración la disyuntiva propiedad/al-
quiler, un supuesto que para los presentes propósi-
tos puede estar justificado. Como señala el paréntesis
intercalado en su título, se trata de argumentar que

Resumen

En este trabajo se analizan algunos aspectos asignativos derivados
de las desgravaciones fiscales a la vivienda en propiedad incorporadas
en la imposición sobre la renta personal en nuestro país. Se argumenta
que diferentes diseños de las desgravaciones pueden tener diferentes efec-
tos, particularmente sobre los precios reales de la vivienda como activo.
Para ello, se discuten las consecuencias de la distinción entre los «in-
centivos al ahorro» (políticas universales que no distinguen entre la vi-
vienda pre-existente y la de nueva construcción) y los «incentivos a la in-
versión» (políticas selectivas dirigidas específicamente a la vivienda nueva).
Se muestra cómo puede coexistir la misma cantidad de capital residen-
cial con diferentes precios de las viviendas usadas, así como la existen-
cia de grados de libertad en la articulación de la política impositiva y de
subsidios. Finalmente, se presentan los resultados de simular la elimi-
nación del incentivo al ahorro a que equivalen las actuales desgrava-
ciones, de la introducción de un incentivo genuino a la inversión y de la
conversión de un incentivo al ahorro en un incentivo a la inversión.

Palabras clave: subsidios a la vivienda, reforma impositiva, incenti-
vos al ahorro y a la inversión, modelos de simulación.

Abstract

This paper deals with the allocative effects associated with the
favourable income tax treatment of home ownership in Spain. We
argue that different designs of housing allowances may result in
different effects on the asset price of housing. To this end, the
consequences of the distinction between «savings incentives» (univer-
sal policies that do not distinguish between pre-existing and newly-
produced housing) and «investment incentives» (selective policies
addressed specifically to newly-produced housing) are explored. We
show that the same residential capital may coexist with different prices
of second-hand housing units, and that there exist degrees of freedom
in the design of tax/subsidy policies. We provide some simulations of
the effects of removing the current subsidies, of introducing a genuine
investment incentive and of replacing a savings incentive with an
investment incentive.

Keywords: housing subsidies, tax reform, saving and investment 
incentives, simulation models.

JEL Classification: H22, H24, R21.
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diferentes diseños de las desgravaciones por vivien-
da pueden tener diferentes efectos, particularmen-
te sobre los precios reales de la vivienda como acti-
vo. En concreto, se explora la distinción entre los
denominados «incentivos al ahorro» e «incentivos a
la inversión», en nuestro caso en vivienda. Mientras
los primeros pueden aplicarse a la adquisición de una
vivienda con independencia de si es nueva o pre-
existente, los segundos tan sólo pueden invocarse
cuando la vivienda es de nueva creación. Por así de-
cirlo, los primeros son «universales», mientras que los
segundos son «selectivos» o, si se prefiere cargar las
tintas, abiertamente discriminatorios. Se argumen-
ta que si bien los efectos finales de ambas políticas
sobre el stock de vivienda son los mismos, los efec-
tos sobre los precios reales de las viviendas usadas,
que constituyen el grueso del capital residencial, son
radicalmente diferentes. En otras palabras, si bien
tanto los incentivos al ahorro como a la inversión
pueden calificarse como exitosos en su presumible ob-
jetivo de facilitar el acceso a la vivienda e incremen-
tar la cantidad de ésta, los primeros (segundos) dan
lugar, como efecto lateral, a precios incrementados
(disminuidos) de las viviendas usadas, viviendas que
constituyen la parte del león de la riqueza inmobiliaria
de las familias. Y esta asimetría en los efectos sobre
los precios tiene unas consecuencias nada desdeña-
bles en una economía en la que el ahorro surge por
motivos de ciclo vital, en la medida en que las trans-
ferencias intergeneracionales que implican van en
direcciones contrarias: los precios mayores (meno-
res) de las viviendas obligarán a los jóvenes y a las ge-
neraciones futuras a dedicar una fracción mayor (me-
nor) de sus recursos de toda la vida para adquirir las
viviendas cuya propiedad ostentan las generaciones
de más edad.

La estructura del trabajo es como sigue. El apar-
tado II presenta un modelo que subraya la relación
entre la vivienda en propiedad y las diversas figuras
impositivas y de subsidio. Se diferencia entre el mer-
cado de servicios de vivienda (un flujo) y el mercado
de la vivienda como activo (un stock), y se conside-
ra de forma explícita el papel jugado por la inver-
sión residencial como adición al stock en cada ins-
tante temporal. Adicionalmente, se subraya la
condición de arbitraje entre los precios al productor
de las viviendas nuevas y usadas, y cómo éstos pue-
den diferir por la existencia de diferentes impuestos
y/o subsidios sobre ambas modalidades. El apartado
III explora el papel que puede desempeñar el precio
del suelo en los modelos de vivienda agregados. En
particular, se discute cómo puede hacerse este pre-
cio endógeno al modelo, en qué medida cambian
las proposiciones que emergen del mismo, y las po-

sibles interrelaciones entre los precios del suelo y los
precios de la vivienda. En el apartado IV se plantea
la siempre espinosa pregunta de si los subsidios fis-
cales a la vivienda se capitalizan en unos precios in-
crementados de la vivienda de nueva construcción,
y se usa el marco proporcionado por los apartados
anteriores para avanzar una respuesta a la misma. El
apartado V describe un modelo de simulación de los
efectos de la política impositiva y de subsidios sobre
el precio y el stock de vivienda. Se muestra cómo
puede conseguirse la misma cantidad de stock de
capital residencial con diferentes precios al produc-
tor de la vivienda usada, subrayando además la exis-
tencia de grados de libertad en la formulación de la
política impositiva. También se proporcionan simu-
laciones de algunas políticas concretas: la eliminación
del incentivo al ahorro en vivienda a que equivalen
las actuales desgravaciones, la introducción de un
incentivo genuino a la inversión en vivienda y la con-
versión de un incentivo al ahorro en un incentivo a
la inversión. El apartado VI concluye con algunos co-
mentarios finales.

II. UN MODELO DE LA RELACIÓN ENTRE
FISCALIDAD Y VIVIENDA EN PROPIEDAD

El Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas
(IRPF) vigente en la actualidad incorpora diversas dis-
posiciones referidas a la vivienda habitual ocupada por
su propietario. En primer lugar, no se efectúa impu-
tación de cantidad alguna como rendimiento del ca-
pital inmobiliario derivado de la vivienda habitual,
de manera que no se grava la renta en especie pro-
ducida por este tipo de capital residencial. En se-
gundo lugar, existe una deducción en la cuota del
impuesto por adquisición de vivienda habitual, por pa-
gos de principal e intereses de capitales ajenos to-
mados conjuntamente, que depende de las canti-
dades satisfechas y de la estructura temporal de los
pagos (en concreto, el límite máximo está constitui-
do por 9.015,18 euros, y los porcentajes son el 25 por
100 en los dos primeros años y el 20 por 100 en los
restantes para los primeros 4.507,59 euros y del 15
por 100 para los restantes 4.507,59 euros hasta el
máximo). Y en tercer lugar, los incrementos de pa-
trimonio puestos de manifiesto con ocasión de la
enajenación de una unidad de vivienda se gravan a
tipos reducidos y, bajo ciertas condiciones, se hallan
exentos en su totalidad.

Adicionalmente, existen en nuestro sistema fis-
cal otros gravámenes que guardan relación con la
vivienda. Así, el Impuesto sobre Bienes Inmuebles
(IBI) se recauda sobre una base constituida por el va-
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lor catastral de la unidad de vivienda, y los pagos
asociados no son deducibles ni de la base ni de la
cuota del impuesto sobre la renta personal. En cuan-
to a los impuestos sobre las transacciones de vi-
viendas, las de nueva creación se gravan al tipo re-
ducido del Impuesto sobre el Valor Añadido (IVA), al
que debe añadirse el Impuesto sobre Actos Jurídi-
cos Documentados (IAJD) con ocasión de la inscrip-
ción registral. Por su parte, las adquisiciones de vi-
viendas usadas están sometidas al Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales (ITP).

Un individuo que habita su propia vivienda pue-
de ser contemplado como si realizara la siguiente
transacción nocional. En tanto que propietario, se
alquila a sí mismo, esta vez como inquilino, la vi-
vienda cuya propiedad ostenta, y por ello, de nuevo
como inquilino, paga un alquiler, que, finalmente,
recibe como propietario de la vivienda en cuestión.
El «alquiler» asociado a esta transacción puede in-
terpretarse como una medida de la valoración mar-
ginal de la vivienda, es decir, de la disponibilidad al
pago por una unidad de vivienda, en el sentido mar-
ginal relevante, medida en términos de bienes de
consumo. Como con cualquier otra mercancía, el
consumidor-propietario elegirá aquella cantidad de
vivienda para la cual su valoración marginal es igual
al coste marginal. Sin embargo, la durabilidad de la
vivienda hace que resulte necesario distinguir entre
«servicios de vivienda», HS, y «stock de vivienda», H.
Para un propietario la demanda básica es la de ser-
vicios de vivienda. Empero, puesto que decide ad-
quirirla, tendrá también una demanda derivada de
stock de vivienda. Ello lleva a diferenciar entre el mer-
cado de servicios de vivienda (un flujo) y el mercado
de la vivienda como activo (un stock). Adicional-
mente, en un período de tiempo dado, coexistirá el
stock de capital residencial pre-existente y el de nue-
va creación. Este último no es sino la producción del
sector de construcción residencial, es decir, la inver-
sión residencial bruta, I. Claramente, estos comen-
tarios sugieren la deseabilidad de disponer de un
modelo de vivienda agregado que sirva como mar-
co de referencia para la evaluación de los efectos de
la política impositiva (1).

Comenzando por el mercado de servicios de vi-
vienda, la demanda en éste, HSd, dependerá de su
«precio», R, de la medida relevante de la renta (es
decir, de la renta permanente o de ciclo vital), Y, y
de una serie de variables sociodemográficas que a
los presentes propósitos pueden tomarse como exó-
genas (el número de hogares, la inmigración, la es-
tructura por edades de la población, etc.). Puesto
que en un sentido muy real tiene carácter de auto-

producción, la oferta de servicios por parte del con-
sumidor-propietario, HSs, dependerá de la cantidad
de stock de la que sea titular y de otros factores
productivos (energéticos, enseres, etc.). Para valo-
res dados de estos últimos, la curva de oferta de
servicios de vivienda es totalmente inelástica, en el
sentido de que están determinados por la cantidad
de stock existente. Con una notación obvia, el equi-
librio en este mercado, HSd (R, Y) = HSs (H), per-
mite caracterizar la demanda de stock de vivienda
en función del alquiler nocional y de la medida de
renta, H = H (R, Y). Esta demanda, a su vez, puede es-
cribirse en forma inversa para expresar el valor de al-
quiler marginal de los servicios de vivienda genera-
dos por un stock de vivienda para niveles dados de
las variables exógenas, R = V (H, Y). Nótese que este
alquiler marginal que un propietario se paga a sí
mismo es precisamente la valoración marginal a que
se hizo referencia anteriormente.

La condición de equilibrio en el mercado de la vi-
vienda como activo está constituida por la igualdad
entre la valoración marginal y el coste marginal del
capital residencial, que, a la luz del párrafo anterior,
podemos reinterpretar directamente como la igual-
dad entre el valor de alquiler marginal generado por
una unidad de stock de vivienda, R, y el coste de
uso de ese stock. Este último puede escribirse como
el producto del coste de uso unitario, ω, y el precio
al productor de la vivienda existente en términos no-
minales, que, a su vez, será el producto del precio
real, PH, y el nivel general de precios, P. Para aho-
rrar notación, en lo que sigue P se normaliza a la
unidad (P = 1), de forma que podremos centrar la dis-
cusión en el precio real. La condición de equilibrio en
el mercado de la vivienda como activo puede escri-
birse entonces como:

V (H, Y) = ωPH [1]

donde ω dependerá del tipo de interés (i, que, en aras
de la simplicidad, se supone que es el mismo tanto
para la financiación ajena como para el coste de
oportunidad de los fondos propios), de las tasas de
depreciación (d) y de mantenimiento (m), de la tasa
de inflación general (π), de la tasa esperada de au-
mento del precio real de la vivienda (∆P e

H /PH ), así
como de los parámetros impositivos. Si, momentá-
neamente, restringimos la atención a las viviendas ya
construidas, en el sentido de pre-existentes, estos
últimos pueden resumirse en los tipos del impuesto
sobre las transacciones de viviendas ya construidas
(es decir, el ITP, τ ITP), el porcentaje de deducción por
vivienda en el IRPF (sintetizado en cierto parámetro
c), el tipo del IBI (τ IBI) y el porcentaje valor catas-



tral/valor de mercado (k). Bajo algunos supuestos
simplificadores, ω puede aproximarse como:

ω = [i (1 – c) + d + m – (π + 
∆Pe

H )]( 1 + τITP) (1 – c) +
PH

[2]
+ kτIBI (1 + τ ITP)

Esta expresión ilustra que la deducción en la cuo-
ta del IRPF por pago de intereses reduce el tipo de in-
terés asociado al endeudamiento, e igualmente que
al precio nominal al productor deben añadirse los
impuestos que gravan las transacciones de vivien-
da, dando lugar al precio sobre el que pueden in-
vocarse los subsidios fiscales por pagos de principal.
Por otro lado, puesto que uno los términos inclui-
dos en la noción de coste de uso es la variación es-
perada en los precios reales del activo vivienda, se sus-
cita la cuestión del mecanismo de formación de
expectativas. Resulta usual en el presente contexto
atribuir a los agentes económicos la máxima sofisti-
cación. Esto equivale a invocar la hipótesis de ex-
pectativas racionales, de manera que la variación es-
perada del precio real de las viviendas coincide con
la efectiva, ∆Pe

H = ∆PH, y los individuos se comportan
como si, de hecho, tuvieran previsión perfecta. Re-
emplazando ∆Pe

H por ∆PH en [1] y [2] resulta posible
obtener la variación en el precio real al productor de
la vivienda usada en función del propio nivel de ese
precio, del stock de vivienda existente y de una va-
riedad de parámetros, tanto fiscales como no fisca-
les. Con una notación obvia:

∆PH = f (PH, H; τITP, c) [3]

donde se ha subrayado el papel jugado por el im-
puesto que grava las transacciones de las viviendas
ya construidas, τITP, y por la desgravación fiscal por vi-
vienda, c (2).

Para cerrar el modelo, es preciso especificar el
comportamiento de la inversión residencial bruta, I,
es decir, de la producción de stock de vivienda de
nueva creación. La construcción de viviendas nue-
vas dependerá de las cantidades utilizadas de los fac-
tores productivos suelo, trabajo y materiales de cons-
trucción. En consecuencia, la oferta de viviendas
nuevas podrá escribirse como I = C (PHN, PL), donde
PHN es el precio de las viviendas nuevas y PL denota
el precio del suelo a modo de resumen de los precios
de los factores de producción anteriores. También
dependerá de una serie de variables consideradas
exógenas al mercado de vivienda (como el precio de
las construcciones alternativas a la vivienda, el esta-
do de la tecnología, etcétera).

Debe insistirse en la cursiva del párrafo anterior,
en el sentido de que la producción de viviendas de
nueva construcción depende del precio (al produc-
tor, por supuesto) de las viviendas nuevas y no del
precio (al productor, una vez más) de las pre-exis-
tentes. Ello es consecuencia de que ambos precios
pueden ser diferentes, y no precisamente por razo-
nes de calidad y heterogeneidad. En efecto, inclu-
so si las viviendas de nueva creación y las usadas
son consideradas como homogéneas, sus precios al
productor, es decir, antes del impuesto que grava
sus transacciones y de la desgravación invocable en
el impuesto sobre la renta, pueden diferir como con-
secuencia de su diferente consideración a efectos
fiscales.

Expresado de otra manera, si existen impuestos
diferentes sobre las transacciones y/o subsidios di-
ferentes en la adquisición de ambos tipos de unida-
des de vivienda, el precio al productor de la vivien-
da nueva diferirá de su contrapartida para la vivienda
existente. Por un lado, las transacciones de una vi-
vienda ya construida son objeto de gravamen al tipo
del ITP, τITP. Por su parte, una vivienda de nueva crea-
ción está sujeta al pago del IVA, así como al IAJD, gra-
vámenes ambos que resumiremos en cierto porcen-
taje τIVAD. Adicionalmente, si bien ambos tipos de
vivienda pueden acogerse en la actualidad al mis-
mo subsidio fiscal a la compra de vivienda, con in-
dependencia de si se trata de una unidad ya cons-
truida o de nueva creación, nada impide que, como
ya fue el caso en nuestro país hace algunos años,
existan porcentajes de desgravación diferentes para
las viviendas nuevas y las usadas.

En efecto, considérese la situación en que, jun-
to al porcentaje efectivo de desgravación por ad-
quisición de una vivienda ya construida, c, existe
un subsidio dirigido única y exclusivamente a la ad-
quisición de una unidad de vivienda de nueva cons-
trucción, s. Puede pensarse en una deducción in-
crementada de la cuota del IRPF que puede invocarse
en los pagos de principal (¡pero no de intereses!)
asociados a la compra de una vivienda nueva, pero
no de una vivienda usada. Puesto que unidades de
vivienda con las mismas características, ya sean
nuevas o usadas, deberán tener el mismo precio
neto al consumidor, es decir, una vez considerados
tanto el impuesto que grava sus transacciones como
los subsidios a los que puedan acogerse, existirá
una condición de arbitraje entre los precios al con-
sumidor de éstas tras los impuestos y subsidios,
condición que puede escribirse como PH (1 + τITP)
(1 – c) = PHN (1 + τIVAD) (1 – s). A su vez, esto permi-
te expresar el precio al productor de las viviendas
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nuevas en función del precio de las usadas y de los
tipos impositivos y de subsidio para ambas moda-
lidades:

(1 + τITP) (1 – c)
[4]PHN = PH (1 + τIVAD) (1 – s)

Resulta claro entonces que los precios al produc-
tor de las viviendas viejas y nuevas serán los mismos
sólo si lo son los tipos que gravan sus transacciones
y los tipos de los subsidios que se pueden invocar
en su adquisición. En caso contrario, ambos precios
simplemente diferirán. Desde luego, si c = s, es de-
cir, si, como en la ordenación vigente en la actuali-
dad, la desgravación en el IRPF por pagos de princi-
pal es la misma con independencia del carácter de
la vivienda, la condición de arbitraje anterior tan sólo
incorporará los tipos de gravamen sobre aquéllas,
PHN = PH (1 + τITP)/(1 + τIVAD).

Usando la condición de arbitraje [4], la inversión
residencial bruta podrá escribirse en función del pre-
cio de las viviendas usadas, de los parámetros fiscales
implicados y de los precios de los factores productivos
usados en su construcción. Finalmente, restando de la
inversión residencial bruta C (.) la depreciación como
porcentaje del stock existente, dH, resultará la inver-
sión residencial neta, ∆H = C (.) – dH, la cual, a su vez,
permite escribir la evolución temporal del stock de ca-
pital residencial como:

∆H = g (PH, H; τITP , τIVAD , c, s) [5]

es decir, en función del precio de las viviendas usa-
das, del stock de viviendas existentes, de los tipos
impositivos gravados a, y los subsidios invocables
con, las viviendas nuevas y usadas, τIVAD y τITP, por un
lado, y c y s por el otro, además de las variables con-
sideradas como exógenas.

Las expresiones [3] y [5] proporcionan un sistema
dinámico que, a partir de ciertas condiciones inicia-
les, permite caracterizar las trayectorias temporales
del precio real y el stock de vivienda, ∆PH y ∆H, bajo
el mecanismo mencionado de formación de expec-
tativas, así como los estados estacionarios, entendi-
dos como equilibrios a largo plazo. Estos últimos es-
tán constituidos por las situaciones en que tanto el
precio real de la vivienda como el stock de capital
residencial no varían, de manera que no existen ni ga-
nancias ni pérdidas de capital vivienda, es decir, 
∆PH = 0, y la inversión residencial neta es nula, ∆H = 0.
De esta manera, el modelo reseñado proporciona un
marco de referencia con el que evaluar los efectos de
diferentes políticas. Adicionalmente, éstas pueden

ser, por un lado, permanentes o transitorias, y, por el
otro, anticipadas o no anticipadas.

El gráfico 1 permite obtener cierta intuición acer-
ca tanto del equilibrio a largo plazo como de la con-
secución del mismo. Sus ejes son el precio y el stock
de vivienda, pero las líneas dibujadas en ellos no son
curvas de oferta y demanda, por más que la «tiranía
de la doctrina heredada», al menos visualmente, así
lo sugiera. Las demandas y ofertas implicadas ya se
han discutido más arriba, y las líneas AA’ y BB’ repre-
sentan, por el contrario y respectivamente, las com-
binaciones de precio y stock que hacen que los lados
izquierdos de [3] y [5] sean nulos. En otras palabras,
AA’ es el lugar geométrico de combinaciones de aqué-
llos tales que las ganancias reales de capital vivienda
son nulas (i.e., ∆PH = 0), mientras que BB’ lo es para
las combinaciones de precio y stock tales que la in-
versión residencial neta es nula (i.e., ∆H = 0). El equi-
librio estacionario, entendido como equilibrio a largo
plazo, vendrá dado por el punto 0 en que se cortan
ambas líneas. En cuanto a la dinámica, la hipótesis
de que las expectativas son racionales implica que la
consecución de los valores PH0 y H0 debe tener lugar
a lo largo de la línea CC’. Cualquier condición inicial
que no se halle sobre el «brazo estable» CC’ com-
portará el alejamiento del equilibrio a largo plazo (3).

Antes de finalizar este apartado, se hacen nece-
sarios dos comentarios de índole diversa. El primero
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GRÁFICO 1
CONSECUCIÓN DEL EQUILIBRIO A LARGO
PLAZO DEL PRECIO REAL AL PRODUCTOR DE
LAS VIVIENDAS USADAS Y DEL STOCK DE
CAPITAL RESIDENCIAL



está relacionado con el hecho de que la modelización
anterior ha excluido el crecimiento tanto de la po-
blación como de la medida de renta de las economías
domésticas. A este respecto, vale la pena señalar que
el modelo puede extenderse sin grandes dificulta-
des para incluir crecimiento de la población a alojar
y/o de la renta por hogar, sin más que reinterpretar
la variable H no como «stock de vivienda», sino como
«stock de vivienda por hogar» o «ratio vivienda/ren-
ta» No parece, sin embargo, que en presente con-
texto los resultados asociados a estas complicaciones
compensen las complicaciones técnicas añadidas. El
segundo tiene que ver con la elección concreta de la
variable precio de la vivienda. En otras palabras, el por
qué del énfasis en el precio real al productor de la vi-
vienda usada, PH, en vez de en su contrapartida PHN,
es decir, el precio real al productor de la vivienda
nueva. La razón es que, con independencia de que,
usando la condición de arbitraje [4] anterior, el aná-
lisis se podría llevar a cabo de forma indistinta, el én-
fasis en el precio de las viviendas pre-existentes per-
mite poner de manifiesto las consecuencias de
diversas políticas sobre ese stock de vivienda, que en
cada momento del tiempo constituye el grueso del
stock, dado el pequeño volumen relativo de la in-
versión residencial.

III. SOBRE EL PAPEL DEL (PRECIO DEL) 
SUELO EN LOS MODELOS DE VIVIENDA
AGREGADOS

Es probable que algún lector sienta cierta extra-
ñeza, o incluso cierto escándalo, por el hecho de
que a estas alturas no se haya hablado más del sue-
lo y de su precio, los cuales suelen ser presentados
como uno de los principales factores de incidencia
en los mercados de vivienda. De hecho, la única
observación al suelo realizada hasta ahora lo ha
sido para subrayar su papel como factor producti-
vo en la construcción de viviendas nuevas y la rele-
vancia de su precio, junto con los de los otros fac-
tores, en la determinación de la inversión residencial
bruta. En realidad, de lo anterior se sigue que, a
nuestros efectos, el suelo no es un factor en la pro-
ducción de servicios de vivienda, pero que sí que lo
es, y muy importante, en la producción de stock de
vivienda de nueva creación. Con todo, tanto la in-
tuición como la evidencia informal, por no hablar de
las discusiones públicas, apuntan a la existencia de
fuertes interrelaciones entre los mercados de vi-
vienda y de suelo. De ahí que resulte insatisfacto-
rio considerar, como se hizo implícitamente en el
apartado anterior, que el precio real del suelo, PL, es
una variable exógena.

Esto lleva directamente a la introducción en los
modelos de vivienda agregados de ese precio como
una variable endógena. A este respecto, tanto la in-
versión residencial bruta, I, como el propio stock de
vivienda, H, emergen como candidatos a constituir
algunos de los principales condicionantes del precio
del suelo (4). La primera porque el comportamiento
de la construcción residencial proporciona una indi-
cación de la «temperatura» del mercado inmobiliario.
El segundo por un argumento de tipo ricardiano, li-
gado a las teorías de la localización residencial, en el
sentido de que cuanto mayor sea el stock de vivien-
da mayor será el precio del suelo. Naturalmente, a
estas dos variables habría que añadir las relacionadas
con las regulaciones referidas al uso del suelo por par-
te de los diversos niveles de gobierno, particularmente
los gobiernos locales. Tomando estas últimas como
exógenas al análisis, esto sugiere escribir el compor-
tamiento del precio del suelo como PL = PL (I, H). Sus-
tituyendo esta expresión en la inversión residencial
bruta discutida más arriba, I = C (PHN , PL), resulta una
nueva función de oferta de la industria de la cons-
trucción residencial en que la producción de esta in-
dustria sigue dependiendo del precio de las viviendas
nuevas, pero también lo hace del propio stock de vi-
vienda, es decir I = CL (PHN , H), donde el subíndice L
denota precisamente el carácter endógeno del precio
del suelo.

Utilizando de nuevo la condición de arbitraje [4],
y restando la depreciación de la inversión residencial
bruta CL (.), la evolución temporal del stock de vi-
vienda podrá escribirse como ∆H = CL (.) – dH, o de
forma más completa, como:

∆H = h (PH, H; τITP, τIVAD, c, s) [6]

de manera que el sistema dinámico está ahora cons-
tituido por [3] y [6], donde la diferencia entre está
última y su contrapartida [5] subraya el carácter en-
dógeno del precio real del suelo. Lo importante a
los presentes propósitos es que, si bien la inversión
residencial bruta deviene más inelástica cuando los
precios del suelo son «endógenos» y responden a los
acontecimientos en el mercado de la vivienda que
cuando se consideran «exógenos» —es decir, la cur-
va de oferta CL (.) es localmente más empinada que
su contrapartida C (.)—, la estructura básica del mo-
delo presentado sucintamente en la sección ante-
rior y, por ende, las conclusiones cualitativas que
emergen de él se mantienen inalteradas. Ello no re-
sulta extraño si se tiene en cuenta que la condición
de equilibrio en el mercado de la vivienda como ac-
tivo [3] no se ve alterada, toda vez que el suelo no
constituye un factor en el proceso de producción de
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servicios de vivienda. Tan sólo la segunda pieza del mo-
delo, la referida a la inversión residencial, se ve afec-
tada por la endogeneización del precio del suelo.

También vale la pena señalar que de la modeli-
zación propuesta de las influencias del precio del
suelo en el mercado de vivienda se sigue de forma
directa una relación entre los precios del suelo y los
precios de la vivienda, en el sentido de que los pri-
meros se ven afectados por los segundos. En efecto,
sustituyendo la inversión residencial con precio del
suelo endógeno, I = CL (PHN , H) en la especificación
del precio real del suelo, PL = PL (I, H), resulta el pre-
cio del suelo como función del precio de la vivienda
nueva y del propio stock de vivienda, PL = PLL (PHN , H),
donde el doble subíndice LL tiene una interpretación
obvia. Cuanto mayor sea el precio de la vivienda nue-
va (y, por arbitraje, también el de la usada), mayor será
el precio del suelo. El mecanismo de transmisión de
los precios de la vivienda nueva a los precios del sue-
lo es simple: unos precios incrementados de la vi-
vienda nueva están asociados a una mayor inversión
residencial, y ésta, a su vez, presionará sobre los pre-
cios del suelo.

IV. ¿SE CAPITALIZAN LOS SUBSIDIOS 
FISCALES A LA VIVIENDA EN PRECIOS
INCREMENTADOS DE LAS VIVIENDAS
NUEVAS?

El modelo esbozado en los apartados anteriores
permite encarar la cuestión que da título a la pre-
sente, y que rezaría algo así como: ¿Es verdad que
los subsidios fiscales a la vivienda se capitalizan en
mayores precios de venta de la nueva construcción?
Desde luego, la respuesta a esta pregunta tiene con-
secuencias no sólo asignativas, sino, sobre todo, dis-
tributivas, toda vez que, con una respuesta afirma-
tiva, las desgravaciones serían capturadas por los
promotores-constructores con un escaso o nulo im-
pacto sobre los compradores. El argumento a favor
del «sí» podría resumirse como sigue: dada la má-
xima cantidad que una familia está dispuesta a, o
puede permitirse pagar por, una vivienda, determi-
nada por sus ingresos y por los tipos de interés aso-
ciados al endeudamiento, la introducción de una
desgravación por compra de vivienda habitual aca-
bará beneficiando a los constructores-promotores, así
como a los propietarios de suelo. Después de todo,
la oferta de vivienda es inelástica y los incrementos
en la demanda hechos posibles por los subsidios fis-
cales no generarán una mayor cantidad de vivien-
da, sino que se trasladarán hacia unos precios ma-
yores. De esta manera, aparecerían como bastante

inútiles, por no hablar del dedo acusador que los se-
ñalaría como distributivamente perversos.

El argumento parece intuitivo a primera vista. Una
aproximación más cercana, sin embargo, sugiere que
adolece de no diferenciar entre los servicios y el stock
de vivienda. Desde luego, como se señaló en el apar-
tado II, la oferta de servicios de vivienda es total-
mente inelástica en el sentido de que, dado un stock
de vivienda, el flujo de servicios que puede «emitir»
ese stock estaría determinado. Con todo, la propo-
sición bajo examen parece referirse a que es la ofer-
ta de stock de vivienda la que es totalmente inelás-
tica, y que es el precio de ese stock el que aumenta
como consecuencia de los subsidios fiscales. Desde
luego, en un momento dado, la disponibilidad de
capital residencial es la que hay, ni más ni menos, y
en ese sentido puede caracterizarse como inelásti-
ca. Pero esto no es, en modo alguno, sinónimo de
constancia. Es precisamente la construcción resi-
dencial la que, restando la depreciación, determina
la inversión residencial neta y, en suma, la variación
en el tiempo del capital residencial.

La validez del argumento sería, por tanto, total si
el stock de vivienda estuviera dado como una cons-
tante, y no sería muy diferente de la proposición ri-
cardiana estándar de que un impuesto (subsidio) so-
bre un factor de oferta inelástica es plenamente
soportado (capturado) por ese factor, que vería cómo
su precio como activo baja (sube) en el valor pre-
sente descontado de la corriente de impuestos (sub-
sidios) futuros. La mejor forma de ver hasta qué pun-
to puede haber o no efectos capitalización es
considerar una situación inicial sin tratamiento fiscal
favorable y rastrear los efectos derivados de su in-
troducción. Para fijar las ideas consideraremos la in-
troducción de una subvención «universal», en el sen-
tido de que puede invocarse tanto para una vivienda
nueva como para una usada, tal vez en forma del
porcentaje c = s de deducción en la cuota del IRPF
actualmente vigente en nuestro país. Adicionalmente,
supondremos que tal política es permanente, y que
no es anticipada por los agentes económicos, que,
por lo demás, tienen unas expectativas racionales.

Esta situación se representa en el gráfico 2. En
aras de la simplicidad se toma como punto de par-
tida el equilibrio estacionario 0, en que se cortan
las líneas AA’ y BB’ descritas en el apartado II. La in-
troducción de una desgravación por compra de vi-
vienda, nueva o usada, da lugar a la línea CC’, a la
derecha de AA’, cuya intersección con BB’ (que no
se modifica al cancelarse los términos que incorpo-
ran c y s en [4]) da lugar al nuevo equilibrio a largo



plazo 1, con unos precios y stock PH1 y H1 mayores.
El efecto capitalización de la política estará asocia-
do a la variación del precio real del activo vivienda
en el momento en que se instaura aquélla. La si-
tuación de partida está caracterizada por un pre-
cio de la vivienda PH0, y en cierto instante se anun-
cia y se introduce la política en cuestión. Puesto
que el stock de vivienda es fijo en ese instante, tam-
bién lo será el alquiler que vacía el mercado. Como
la política hace disminuir el coste marginal de los ser-
vicios de vivienda y el alquiler nocional no ha ex-
perimentado variaciones, el efecto será una presión
sobre los precios de las viviendas existentes. Con
unas expectativas racionales, el precio de la vivien-
da «saltaría» de forma instantánea hasta el punto
2, y a partir de ese instante describiría la trayecto-
ria implícita en la línea DD’, es decir, convergiendo
hacia PH1 con unos precios reales decrecientes en
el tiempo. Por su parte, el stock crecería paulatina-
mente hasta H1.

Comparando los equilibrios inicial y final, resul-
ta claro que los precios de la vivienda han aumen-
tado, pero el efecto capitalización tuvo lugar en el
instante en que se introdujo la política. Y fueron los
propietarios del capital residencial existente en ese
instante los que obtuvieron una ganancia de capi-
tal «caída del cielo», algo de lo que no pudieron be-
neficiarse los que adquirieron su vivienda con pos-
terioridad, puesto que los subsidios fiscales ya se
habían «capitalizado» en los precios. Este efecto ca-

pitalización no tiene nada que ver con el hecho de
que, posteriormente, los precios reales de la vivien-
da sean mayores al vigente en la situación de parti-
da. Al fin y al cabo, estos precios incrementados tan
sólo reflejan el carácter creciente de la curva de ofer-
ta de viviendas nuevas, lo que puede ser conse-
cuencia de costes de ajuste internos (cuellos de bo-
tella al expandirse la actividad) o externos (por
ejemplo, precios de los factores, particularmente del
suelo, crecientes) a la industria de la construcción
residencial. Sin duda, aquellos constructores-pro-
motores con viviendas-listas-para-la-venta en el ins-
tante en que se introdujo la política también parti-
ciparon de esa ganancia «caída del cielo», pero no
así los que construyeron con posterioridad, que tan
sólo tienen acceso a la tasa de rendimiento compe-
titiva. En cualquier caso, el porcentaje de esas vi-
viendas-listas-para-la-venta en relación con el stock
total es claramente despreciable, lo que no hace
sino reforzar la proposición anterior de que son los
propietarios de las viviendas existentes cuando se
instaura la política los que cosechan el «efecto ca-
pitalización». Y esto hace mucho más complicado el
análisis de los efectos distributivos, en la medida en
que las ganancias de capital se distribuirán de for-
ma generalizada entre personas pertenecientes a
distintos grupos de renta.

Desde luego, también se beneficiarían los pro-
pietarios del suelo si existe una relación entre los
precios del suelo y los precios de la vivienda en línea
con la discutida en el apartado III. Empero, este au-
mento del precio del suelo, al que sus propietarios
asistirían encantados, es, en su naturaleza, indistin-
guible del que puede tener lugar como consecuen-
cia del funcionamiento «normal» del mercado de la
vivienda. Y, por cierto, si los ayuntamientos forman
parte de estos agentes propietarios de suelo, tam-
bién participarán en el festín, de manera que, bajo
condiciones plausibles, también lo harán sus ciuda-
danos si este mayor valor del suelo acaba tradu-
ciéndose en una mayor cantidad o calidad de los
bienes y servicios públicos suministrados por las cor-
poraciones locales.

V. UN MODELO DE SIMULACIÓN

El modelo presentado en los apartados II y III pro-
porciona un marco de referencia con el que evaluar
los efectos de diferentes políticas. El siguiente paso
es proceder a especificar, parametrizar y calibrar un
modelo de simulación de los efectos de las políticas
impositivas. En primer lugar, deben especificarse for-
mas funcionales para las relaciones de comporta-
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miento, V (.), C (.) y PL (.). Una elección razonable de
cara a facilitar tanto la comparación de los diversos
escenarios como el análisis de sensibilidad es aqué-
lla en que las elasticidades son constantes. En cuan-
to a la elección de los parámetros, una constelación
de valores sumamente razonable, y que se toma
como «escenario base», es la asociada a i = 0,055,
d = m = 0,02 y π = 0,015 para los parámetros 
más generales, y τITP = 0,06, τIVAD = 0,075, c = 0,02, 
s = 0,02, τIBI = 0,01, k = 0,30 para los propiamente
fiscales (5). Los valores utilizados para las elasticida-
des en las relaciones de comportamiento son la uni-
dad en los casos del alquiler nocional y la inversión
residencial bruta. En el primero de ellos, porque esos
son los valores que sugiere la mejor evidencia empí-
rica disponible en nuestro país. En el segundo, por-
que, a falta de evidencia empírica, constituyen valo-
res razonables «por defecto», y no son muy diferentes
de los que se han apuntado para otros países. Res-
pecto a la respuesta de los precios del suelo, cuan-
do éstos son exógenos las elasticidades respecto a I
y H son obviamente nulas, y cuando aquellos pre-
cios responden a los avatares de los mercados de vi-
vienda las elasticidades también se toman como uni-
tarias, de nuevo con un carácter tentativo, pero no
exento de sentido (6).

1. «Incentivos al ahorro» e «incentivos 
a la inversión» en vivienda

Una distinción que aparece como crucial a la hora
de evaluar las políticas impositivas en consideración
es la existente entre los incentivos al ahorro y los in-
centivos a la inversión, en nuestro caso ambos en vi-
vienda. La diferencia entre ellos es consecuencia del
distinto tratamiento otorgado a las viviendas de nue-
va construcción respecto a las ya construidas. Los
incentivos al ahorro, en tanto en cuanto pueden
aplicarse a la adquisición de una vivienda con inde-
pendencia de si es o no de nueva creación, mantie-
nen inalterado el precio relativo de las viviendas nue-
vas y usadas. Por el contrario, los incentivos a la
inversión sólo pueden aplicarse a la compra de una
vivienda nueva, y por tanto modifican los precios
relativos de ambos tipos de vivienda.

Un ejemplo de incentivo al ahorro en vivienda es
la introducción de una desgravación «universal», en
el sentido de que es invocable tanto para una vi-
vienda nueva como para una usada. En términos del
gráfico 1, esta política da lugar a un desplazamien-
to hacia la derecha de la línea AA’. Tal y como mos-
tró la discusión del gráfico 2, sus efectos son un au-
mento del stock de capital residencial a largo plazo,

pero también un aumento del precio real de la vi-
vienda. Por el contrario, los incentivos a la inversión
desplazan hacia la derecha la línea BB’ en el gráfi-
co 1, y se manifiestan en aumentos del stock de vi-
vienda a largo plazo que van compañados por re-
ducciones del precio real de las viviendas existentes.
Un ejemplo de incentivo a la inversión estaría cons-
tituido por una reducción de los impuestos que gra-
van las transacciones de viviendas nuevas y/o un au-
mento de los subsidios fiscales invocables para su
adquisición, todo ello sin modificar sus contraparti-
das para las viviendas usadas.

Al estar restringidos a las adquisiciones de capi-
tal residencial de nueva creación, los incentivos es-
pecíficos para la vivienda nueva tratan de forma más
favorable al capital nuevo que al capital existente. Y
puesto que, por la condición de arbitraje discutida
más arriba, unidades de vivienda igualmente atrac-
tivas deben venderse al mismo precio, este tipo de po-
lítica, al reducir el precio al consumidor de las vi-
viendas nuevas, arrastará hacia abajo, por arbitraje,
al precio del capital residencial existente. Adicional-
mente, esto es sólo una parte de la historia, pues si
bien los subsidios dirigidos a la vivienda nueva dis-
minuyen el precio al productor de las viviendas exis-
tentes, generarán una mayor actividad constructora.
El resultado será entonces un aumento en el stock de
capital residencial.

Por tanto, la discusión sugiere que resulta posible
conseguir los mismos efectos sobre el stock de capital
residencial a largo plazo con ambos tipos de políti-
ca, pero que los efectos sobre los precios del grue-
so de la riqueza inmobiliaria (es decir, las viviendas
usadas) son totalmente distintos. En efecto, en el
caso de un incentivo al ahorro en vivienda, el resul-
tado es un aumento, mientras que con un incentivo
a la inversión el resultado es una disminución (7). La
situación representada en el gráfico 3 puede ser útil
para fijar las ideas. Las líneas AA’ y BB’ pueden con-
siderarse como las asociadas al conjunto de pará-
metros fiscales que constituyen el «escenario base»
discutido más arriba, es decir, τITP = 0,06, τIVAD = 0,075
y c = s = 0,2, de manera que el punto 0 en que se
cruzan aquéllas puede tomarse como equilibrio a lar-
go plazo para la ordenación fiscal de partida, con un
precio real PH0 y una cantidad de vivienda H0. A nues-
tros efectos, es irrelevante si la situación mostrada en
el gráfico 3 representa el modelo «sin» o «con» pre-
cio del suelo endógeno, toda vez que la conclusión
del análisis es la misma.

Una pregunta muy natural es la siguiente. Su-
pongamos que se modifican los valores de los pará-



metros impositivos, pero que se insiste en mantener
el stock de vivienda H0 de la situación de partida, y se
deja que el precio real al productor de la vivienda usa-
da, PH, se ajuste para equilibrar los mercados. ¿Qué
valores de τITP, τIVAD, c y s se requerirían para que el
precio de la vivienda asociado a estos nuevos pará-
metros fiscales fuera cierto porcentaje de PH0? En par-
ticular, ¿cuál debería ser esta constelación de valores
para que, por ejemplo, el precio al productor de las
viviendas usadas fuera el 80 o el 90 por 100 de PH0?
El énfasis en el precio de las viviendas usadas provie-
ne del hecho obvio de que éstas constituyen la par-
te del león de la riqueza inmobiliaria de las familias,
riqueza que, en una economía en que, al menos par-
cialmente, el ahorro surge como consecuencia de un
motivo de ciclo vital, pertenecerá a los estratos de
más edad de la población. Cuanto más altos sean los
precios de estas viviendas, mayor será la cantidad de
sus recursos de ciclo vital que los más jóvenes y las ge-
neraciones futuras deberán dedicar para adquirir sus
viviendas, lo que dejará en sus manos menos recur-
sos para ahorrar, consumir y, por qué no, tener hijos.
Desde este punto de vista, conseguir reducciones en
el precio de la vivienda sin por ello reducir el stock
de la misma daría lugar a transferencias de renta a fa-
vor de las generaciones más jóvenes y las por nacer,
y en contra de las más mayores, propietarias de los ac-
tivos inmobiliarios. Una transferencia que, por cierto,
bien podría contribuir a paliar los devastadores efec-
tos asociados a los booms inmobiliarios que ha pa-
decido y está padeciendo nuestro país.

Sin entrar en detalles técnicos que desviarían la
atención del argumento principal, en base a las ex-
presiones [3] y [5] (o, alternativamente, [3] y [6], se-
gún el tratamiento del precio del suelo), puede ca-
racterizarse un sistema de dos ecuaciones con cinco
incógnitas, τITP, τIVAD, c, s y PH, que permiten «soste-
ner» el stock H0. Existen, por tanto, tres grados de li-
bertad, lo cual no resulta extraño cuando se obser-
va que coexisten impuestos y subsidios sobre las
mismas categorías de vivienda nueva/usada. Una
elección posible de estos grados de libertad man-
tendría los impuestos sobre las transacciones de vi-
vienda, es decir, τITP = 0,06, τIVAD = 0,075, y pregun-
taría por los valores de c y s consistentes con, por
ejemplo, los valores (0,9) PH0 y (0,8) PH0 mencionados
más arriba.

Para el primero de estos valores, es decir, un pre-
cio al productor de las viviendas usadas equivalen-
te al 90 por 100 del que prevalecería en la situación
de partida, los valores son c = 14,42 por 100 y 
s = 22,98 por 100, y ello con independencia del tra-
tamiento del precio del suelo. En otras palabras, con
los mismos tipos impositivos sobre las transmisio-
nes de viviendas nuevas y usadas, podría conseguirse
el mismo stock de vivienda en propiedad a largo
plazo y un precio real de éstas un 10 por 100 me-
nor del asociado a la situación actual con una des-
gravación fiscal menor sobre las viviendas usadas
(en torno a un 14,5 por 100, frente al 20 por 100
considerado como valor de referencia en el presen-
te) y una desgravación mayor para las viviendas nue-
vas (cercana al 23 por 100 frente al 20 por 100 ac-
tual, referida siempre a pagos de principal, no de
intereses, que se mantendría en el 20). Las líneas
CC’ (a la izquierda de AA’) y DD’ (a la derecha de BB’)
en el gráfico 3 ilustran precisamente este proceder.
El nuevo equilibrio a largo plazo se halla en 1, don-
de el stock de vivienda sigue siendo H0, pero el pre-
cio es ahora (0,9) PH0 como consecuencia de la re-
lajación del incentivo al ahorro (reducción de c) y el
reforzamiento del incentivo a la inversión (aumen-
to de s). Si el objetivo es conseguir a largo plazo un
precio aún menor, equivalente a (0,8) PH0, los valo-
res de las desgravaciones pasan a ser c = 7,84 por
100, es decir, una reducción adicional en la desgra-
vación por vivienda usada, y s = 26,27 por 100, un
aumento en la desgravación invocable por vivienda
nueva. Las líneas EE’ y FF’ y su intersección en el pun-
to 2 en el gráfico 3 ilustran esta situación.

La discusión previa suscita diversos comentarios.
El primero es que los resultados anteriores son los
mismos con independencia de la consideración o
no como endógenos de los precios del suelo. El se-
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gundo es que, a pesar de que el precio al produc-
tor de las viviendas usadas es diferente en cada caso
—PH0, (0,9) PH0 y (0,8) PH0 en los puntos 0, 1 y 2 res-
pectivamente del gráfico 3—, el precio al productor
de las viviendas nuevas es exactamente el mismo,
concretamente, PHN0 = (0,986) PH0, como puede com-
probarse a partir de la condición de arbitraje [4]. Ello
es consecuencia de que, al mantenerse el stock al ni-
vel H0, también lo hace la depreciación, dH0, y por
ende también la inversión residencial bruta de re-
posición de ese stock. En tercer lugar, la discusión an-
terior puede servir para despojar a los incentivos a
la inversión en vivienda de los sambenitos que po-
drían sintetizarse en afirmaciones del tipo «acaba-
rían beneficiando sólo a los constructores-promo-
tores, que estarían encantados con tal política».
Claramente, si los constructores de viviendas nuevas
estaban maximizando sus beneficios antes de los
cambios impositivos considerados, ninguna opor-
tunidad nueva les abre la modificación de la es-
tructura incentivos al ahorro/inversión: el precio re-
levante para ellos, es decir, el precio al productor de
las viviendas nuevas, no se vería afectado, con lo
cual ni mejorarían ni perderían. Ganarían, eso sí, los
jóvenes y las generaciones futuras, que verían cómo
se ha reducido el precio que pagan por sus vivien-
das. En efecto, si es nueva, el precio neto al consu-
midor que deben satisfacer es PHN0 (1 + τIVAD) (1 – s),
que ha bajado porque, al aumentar la desgravación
s, se ha reducido el tercer factor sin hacerlo los dos
primeros. Alternativamente, si es usada, el precio
relevante es PH (1 + τITP) (1 – c), que puede compro-
barse que también baja para los valores de c, PH0,
(0,9) PH0 y (0,8) PH0 considerados. Por último, desde
luego, pueden adoptarse otros procedimientos para
fijar los grados de libertad, en particular modifican-
do los tipos impositivos, pero esto no hace sino evi-
denciar las posibilidades ofrecidas por la distinción
entre incentivos al ahorro y a la inversión en vivien-
da en la formulación de la política impositiva ligada
a la vivienda.

2. La eliminación de los subsidios fiscales 
a la vivienda

Una pregunta que emerge de forma natural en el
presente contexto es la asociada a los efectos que
pueden tener los subsidios a la vivienda habitual ocu-
pada por su propietario que se hallan implícitos en
la estructura del actual IRPF. Habría entonces que
comparar la situación vigente con la que prevalece-
ría si desaparecieran estas ayudas fiscales. Natural-
mente, por simetría, la respuesta a esta pregunta es
la misma que la que resultaría de plantearse los efec-

tos que, tomando como punto de partida su inexis-
tencia, tendría la introducción, con carácter perma-
nente, del actual tratamiento fiscal. En tanto que el
tratamiento fiscal vigente no distingue en la conce-
sión de los subsidios entre las viviendas nuevas y las
de segunda mano, se trata de un incentivo al aho-
rro en vivienda. El gráfico 4 permite ilustrar los efec-
tos de la supresión. El equilibrio estacionario de par-
tida se halla en el punto 0, donde se cortan las líneas
AA’ y BB’, con unos valores PH0 y H0. La eliminación de
los subsidios a la vivienda hace que la línea relevan-
te sea CC’, a la izquierda de AA’, y da lugar a un nue-
vo equilibrio a largo plazo en el punto 1. El resulta-
do sería una reducción del precio real de la vivienda
de PH0 a PH1, pero también una disminución del stock
de vivienda, que bajaría de H0 a H1.

Los resultados de simulación para el conjunto de
parámetros del escenario base se describen a conti-
nuación, distinguiendo entre la situación en que el
precio del suelo es exógeno y aquélla en que el pre-
cio del suelo se ve afectado por los avatares del mer-
cado de la vivienda. Debe insistirse en que, si bien la
situación en que el precio del suelo se mantiene in-
variado no es seguramente la más plausible, sí que
proporciona una excelente manera de separar los
efectos inherentes a la política de aquéllos que po-
drían calificarse como derivados. En algún sentido, por
tanto, permite proporcionar unas cotas superior e
inferior, a modo de horquilla, entre las que podría
hallarse el resultado final de la política.
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Con unos precios del suelo exógenos, la elimina-
ción permanente de los subsidios a la vivienda podría
comportar una reducción sustancial a largo plazo
tanto en el stock de vivienda como en su precio real,
en torno al 16 por 100. Los precios de la vivienda
nueva, por su parte, experimentarían una reducción
tan sólo algo menor, y los precios del suelo, por de-
finición, se mantendrían constantes. En cuanto a las
repercusiones a corto plazo, y suponiendo que el
cambio es no anticipado, la reducción es de un ta-
maño sustancial, concretamente de un 26 por 100.
Cuando los precios del suelo se toman como endó-
genos, los efectos cualitativos son los mismos, pero
los cuantitativos añaden diversos aspectos de interés.
Las disminuciones a largo plazo, tanto del precio de
la vivienda usada como del stock de capital residen-
cial, siguen siendo de una magnitud considerable.
Sin embargo, la reducción del stock de vivienda vie-
ne a ser casi la mitad, un 8,5 por 100, que con pre-
cios del suelo exógenos. Por su parte, los precios,
tanto de la vivienda usada como de la nueva, expe-
rimentan una reducción mucho mayor, del 23 fren-
te al 16 por 100 en el caso anterior. El precio real
del suelo también baja, y lo hace en un nada des-
preciable 16 por 100. Los cambios en los precios de
la vivienda usada en el instante en que se instaura la
reforma presentan un perfil también similar. Así, la re-
ducción del precio real de las viviendas usadas cuan-
do la reforma es no anticipada es del 28 por 100,
frente al 26 cuando los precios del suelo se toman
como exógenos.

Las diferencias de resultados a largo plazo entre
los modelos «con» y «sin» suelo obedecen a que si
el precio del suelo responde a los acontecimientos
en el mercado de la vivienda, las bajadas en el pre-
cio de las viviendas reducirán el valor del suelo po-
tencialmente utilizable en la producción de éstas,
acentuando, a su vez, la disminución en el precio
de las unidades de vivienda. Como contrapartida,
la reducción en el stock de capital residencial es me-
nor, debido a que unos precios del suelo más bajos
atemperan el decrecimiento en la producción de la
industria de la construcción.

Llegados a este punto, el lector objetará, y con
toda la razón, que los resultados anteriores pueden
no tener más valor que el que pueda subyacer a los
valores de los parámetros en que se basan. El pro-
pósito del análisis de sensibilidad es precisamente
verificar cuán dependientes son los resultados de si-
mulación respecto de los valores concretos de los
parámetros. En algún sentido, por tanto, propor-
ciona una forma de verificar la robustez del ejerci-
cio de simulación realizado. Esto resulta de especial

importancia en los casos en que algunos paráme-
tros estructurales, y particularmente los asociados
a las relaciones de comportamiento, no están res-
paldados por una sólida evidencia empírica. Éste es
claramente nuestro caso en lo referido a la elastici-
dad-precio de la inversión residencial bruta. Sin en-
trar en detalles que desviarían la atención de forma
innecesaria, baste señalar que los resultados obte-
nidos para diferentes valores de la elasticidad-precio
de la inversión residencial («alta» y «baja» respecto
al valor de referencia) sugieren que los resultados
son robustos, a pesar de las diferencias naturales
como consecuencia de la variedad de situaciones
consideradas.

3. Un tratamiento fiscal más favorable 
para las viviendas nuevas que para 
las pre-existentes

Tal y como sugirió el análisis del epígrafe V.1, el tra-
tamiento fiscal diferencial de las viviendas nuevas y
las usadas puede constituir una avenida promete-
dora para la reforma. Una propuesta en este senti-
do podría mantener tanto los impuestos sobre las
transacciones (de las viviendas nuevas y también de
las usadas) como la desgravación actual en el IRPF, y
suplementar ésta con una «discriminación fiscal po-
sitiva» dirigida exclusivamente a las viviendas de nue-
va creación. Esta desgravación adicional por encima
de la que puede invocarse para una vivienda usada
podría plasmarse en una desgravación «extra» por
pago de principal (tal vez como deducción de la cuo-
ta del IRPF), pero no por pago de intereses, que se-
rían deducibles al porcentaje vigente. Otra posibi-
lidad consistiría en mantener el porcentaje de 
desgravación «universal» (tanto para las viviendas
nuevas como para las usadas), y reducir el impues-
to sobre las transacciones de viviendas nuevas, pero
todo ello sin modificar su contrapartida para las vi-
viendas ya existentes. El resultado de introducir una
política de incentivo a la inversión en vivienda se ilus-
tra en el gráfico 5. La línea BB’ se desplaza hacia la
derecha hasta CC’, pero no así AA’, que se mantiene
invariada, y el nuevo equilibrio a largo plazo es 1. A
diferencia de los incentivos al ahorro, que hacen au-
mentar el stock de vivienda, pero también su precio,
la política de incentivo a la inversión en vivienda con-
seguiría un incremento del stock de H0 a H1 acom-
pañado por una reducción en los precios de la vi-
vienda, que bajarían de PH0 a PH1.

Con el propósito de obtener cifras concretas, po-
demos considerar la segunda de las posibilidades an-
teriores, en concreto un gravamen nulo del IVA de la
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construcción nueva y del IAJD, pero manteniendo
invariados el ITP de las viviendas ya construidas y las
disposiciones referidas a la vivienda en el actual im-
puesto sobre la renta personal. Con un precio del
suelo exógeno, el stock de vivienda a largo plazo ex-
perimentaría un incremento del 3,7 por 100, de un
tamaño similar a la reducción del precio (real y al pro-
ductor) de las viviendas usadas (el 3,5 por 100),
todo ello acompañado por un aumento también
parecido del precio (real y al productor) de las vi-
viendas de nueva creación (el 3,6 por 100). La ra-
zón que subyace a la caída de los precios de las vi-
viendas usadas es precisamente la discutida más
arriba, y no es otra que el proceso de nueva valo-
ración de éstas, a la baja, implicado por la mejora
del tratamiento fiscal concedido a las viviendas nue-
vas. Y en cuanto a los efectos a corto plazo, la re-
ducción inmediata del precio real ronda el 1,1 por
100 cuando el cambio es no anticipado.

Cuando los precios del suelo se consideran en-
dógenos, el aumento en el stock de capital residen-
cial a largo plazo se ve reducido a la mitad, pasan-
do del 3,7 por 100 en la situación discutida
anteriormente al 1,8 por 100 en el presente contex-
to. Lo mismo sería de aplicación, y casi con las mis-
mas cifras, a la reducción del precio (real y al pro-
ductor) de las viviendas usadas, que ahora «sólo»
ven reducido su valor en un 1,8 por 100, frente al 3,5
por 100 anteriormente. El precio (real) del suelo se

elevaría en un 3,7 por 100 y, a su vez, se manifesta-
ría en unos precios (reales y al productor) de las vi-
viendas nuevas que crecerían un 5,5 por 100. El co-
mentario final del epígrafe V.2 respecto al análisis de
sensibilidad es de aplicación aquí. Sea como fuere, los
aumentos en el stock de vivienda están acompaña-
dos de reducciones en los precios reales al produc-
tor de las viviendas usadas. Y no está de más recor-
dar que, en un instante concreto, éstas constituyen
el grueso del stock de capital residencial.

4. La eliminación de los subsidios 
fiscales a la vivienda suplementada 
con un tratamiento más favorable 
para las viviendas nuevas que para 
las pre-existentes

Una última alternativa a considerar consiste en su-
primir los subsidios a las viviendas usadas y restrin-
girlos a las viviendas nuevas. O, lo que es lo mismo,
convertir un incentivo al ahorro en un incentivo a
la inversión en vivienda. Para ello caben diversas po-
sibilidades. Una de ellas pasaría por eliminar la des-
gravación actualmente existente para las viviendas
usadas (exactamente igual que en el epígrafe V.2)
sustituyéndola por una desgravación invocable sólo
para las viviendas nuevas, todo ello sin modificar los
impuestos que gravan las transacciones. Otra posi-
bilidad consistiría en eliminar la desgravación «uni-
versal» (de nuevo como en el epígrafe V.2), mante-
ner el tipo impositivo sobre las viviendas usadas, y
reducir el tipo de gravamen del IVA y/o el IAJD sobre
las nuevas. En ambos casos, se habría transforma-
do un incentivo al ahorro en vivienda en un incen-
tivo a la inversión en vivienda.

A la luz de la discusión de los dos epígrafes an-
teriores, no resulta difícil rastrear los efectos que pue-
de tener la política en consideración. En términos
del gráfico 6, por un lado, la eliminación de los sub-
sidios a la vivienda desplaza la línea AA’ a la izquier-
da hasta CC’, lo que, todo lo demás constante, com-
portaría que a largo plazo tanto el stock de vivienda
como el precio real de la vivienda fueran menores
en el punto 1. Ahora bien, la introducción de un in-
centivo a la inversión en vivienda desplaza la línea
BB’ a la derecha hasta DD’, y opera en la dirección de
generar reducciones adicionales en los precios, pero
también de incrementar el stock de vivienda. El re-
sultado final, en términos de precios, es claro, ya que
ambas políticas operan en la misma dirección, de
manera que PH2 será definitivamente menor que PH0
(y, naturalmente, que PH1). Empero, el efecto final en
lo referido a la cantidad de vivienda no está exento
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de ambigüedad, toda vez que las dos políticas em-
pujan al stock de vivienda en direcciones opuestas.
Por tanto, según la fuerza relativa de ambos movi-
mientos, el stock de vivienda puede acabar aumen-
tando o disminuyendo en relación con la situación ini-
cial, dependiendo de los valores concretos de las
variaciones experimentadas por los parámetros fis-
cales. Para valores «plausibles», sin embargo, es de
esperar que el resultado de la política en considera-
ción sea el mostrado en el punto 2 del gráfico 6, con
una reducción en el stock de vivienda a largo plazo
de H0 a H2 (pero con un valor superior a H1), conse-
cuencia de que el efecto de la eliminación del in-
centivo al ahorro en vivienda acabará pesando más
que el asociado a la introducción del incentivo a la
inversión en vivienda.

Las consecuencias de una política de sustitución
de un incentivo al ahorro por un incentivo a la in-
versión pueden ilustrarse mediante la conjunción de
las discutidas en los epígrafes V.2 y V.3, es decir, la
eliminación de los subsidios a la vivienda en el IRPF,
tanto para la nueva como para la usada, y la también
eliminación de los impuestos sobre las transacciones
de viviendas nuevas (IVA e IAJD). Comenzando por la
situación en que el precio del suelo es exógeno, el
efecto a largo plazo sería una disminución del stock
de vivienda de una cuantía importante, en torno al
13 por 100, y una reducción del precio real de las

viviendas usadas también sustancial, del 19 por 100,
superior a la del precio de las viviendas nuevas (casi
el 13 por 100). A corto plazo, y si el cambio fiscal es
no anticipado, los precios de las viviendas de segun-
da mano se desplomarían en un 27 por 100. Cuan-
do el precio del suelo responde a los acontecimien-
tos en el mercado de vivienda, la reducción en el stock
de vivienda es menor, concretamente del 6,8 por 100
(frente al 13 por 100), y la caída en el precio real de
las viviendas usadas es mayor, el 24,7 por 100 (ante-
riormente el 19 por 100). Por su parte, el precio real
del suelo baja en un 13 por 100, y contribuye a que
los precios de las viviendas nuevas se reduzcan aho-
ra en casi un 19 por 100 (frente al 13 por 100 en que
lo hacían cuando el precio del suelo era exógeno).

VI. A MODO DE COMENTARIO FINAL

Una vez analizadas las posibilidades de diferenciar
entre «incentivos al ahorro» e «incentivos a la in-
versión» en vivienda, así como exploradas las con-
secuencias de estos últimos, quizá la mejor forma
de terminar este trabajo sea enumerar algunas de
las críticas que pueden avanzarse a su propia noción
y a su funcionamiento. Una primera podría ser que
para quien quiere acceder a una vivienda tan inver-
sión es una nueva como una usada. Esto es sin duda
cierto, pero se trata de una cuestión meramente se-
mántica, que no afecta a la naturaleza de los hechos
en discusión. El punto importante, a enfatizar una
vez más, es el rediseño de las desgravaciones con un
mayor peso de las dirigidas a las viviendas adiciona-
les, o (en el sentido en que usan el adjetivo los eco-
nomistas) marginales, y con un menor peso de las
desgravaciones a las ya construidas, es decir, las in-
framarginales. Cómo se etiqueten estas políticas es
de todo punto irrelevante.

Una crítica de más calado radicaría en la afirma-
ción de que tal tipo de discriminación fiscal podría
ser negativa para la rehabilitación de las viviendas de
segunda mano y, por ende, que podría tener efectos
adversos sobre «la degradación de los viejos centros
urbanos». Tal objeción parece intuitiva a primera vis-
ta. Después de todo, si las ayudas se dirigen a las vi-
viendas nuevas, ¿quién va a tener interés en rehabi-
litar las viejas? Un análisis más detenido sugiere, sin
embargo, que tal crítica puede ser bastante menos
fundada, y que incluso los incentivos a la inversión
en vivienda podrían llegar a favorecer la rehabilita-
ción. Para empezar, los actuales incentivos al ahorro
ya recogen la posibilidad de invocar la desgravación
en el caso de rehabilitación, y no parece que hayan
sido muy exitosos en promover la regeneración de
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los centros urbanos a que hace referencia el argu-
mento. Más aún, la degradación actual de esas zonas
puede tener mucho más que ver con las disposicio-
nes que, bajo una rúbrica genérica, podríamos en-
cuadrar en el epígrafe de «control de alquileres», las
cuales durante tantos años no han contribuido a fa-
cilitar un mantenimiento razonable de buena parte del
capital residencial sito en esos centros. Y, por último,
y quizá más importante, si las políticas que en última
instancia constituyen un incentivo genuino a la in-
versión dan lugar a una reducción del precio real de
las viviendas usadas (o, si se prefiere, a una desace-
leración de su ritmo de aumento respecto a la au-
sencia de estos incentivos), tal política podría favo-
recer la rehabilitación. Al fin y al cabo, una reducción
del precio real de las viviendas usadas puede hacer que
su rehabilitación apareza como un negocio rentable
a los ojos de los propietarios, actuales o potenciales.
Cuanto más caros sean los inmuebles residenciales,
todo lo demás constante, probablemente menos buen
negocio será su rehabilitación. Por el contrario, cuan-
to más baratos sean esos inmuebles, más favorable
resultará someterlos a una rehabilitación, con diver-
sos grados de profundidad, para, por qué no, ofre-
cerlos en el mercado de vivienda en alquiler. Sin duda,
estos comentarios no hacen justicia a la problemáti-
ca de la rehabilitación, pero sugieren que la relación
entre esta última y los incentivos a la inversión en vi-
vienda dista de ser clara.

Para finalizar, es indudable que los incentivos a la
inversión en vivienda no constituyen una varita má-
gica que todo lo soluciona y todo lo puede. Si se nos
permite establecer un simil entre los booms inmobi-
liarios y las borracheras, está claro que estas últimas
son consecuencia de una ingesta de alcohol superior
a lo que la madre naturaleza, en su sabiduría, puede
administrar sin problemas. El rediseño de las desgra-
vaciones fiscales a la vivienda, con un menor peso
para los incentivos al ahorro y una mayor confianza
en los incentivos a la inversión, no podría evitar los
efectos de euforia y descontrol de una gran borra-
chera, pero a buen seguro contribuirían a reducir el
contenido alcohólico del líquido en el interior la bo-
tella. A su vez, esto facilitaría el retorno a la norma-
lidad del castigado cuerpo, por no hablar de que ale-
jaría el peligro de un coma etílico. Salvando el símil,
todo esto sería algo que no le vendría nada, pero que
nada, mal en estos momentos a la economía española.

NOTAS

(*) Este trabajo se enmarca en una línea de investigación sobre vivienda
auspiciada por el Instituto de Estudios Fiscales (Ministerio de Economía y
Hacienda), cuyo soporte económico se señala con agradecimiento. Tam-
bién ha recibido el apoyo institucional de los Proyectos n.º BEC2003-1831

y de la Acción Complementaria n.º SEJ2004-21984-E («Red Vivienda»)
de la Dirección General de Investigación (Ministerio de Educación y Cien-
cia) y del Proyecto n.º SGR2005-177 de la Direcció General de Recerca (Ge-
neralitat de Catalunya). Huelga decir que las opiniones y juicios vertidos
pertenecen exclusivamente al autor y no pueden en modo alguno atribuirse
a los organismos mencionados.

(1) El modelo se discute en LÓPEZ GARCÍA (1996, 1999, 2001, 2004).
La contribución de referencia es POTERBA (1984). Deben mencionarse
también TOPEL y ROSEN (1988), MANKIW y WEIL (1989) y POTERBA (1991).

(2) Una alternativa a la hipótesis de que los individuos son «listos-
listos» podría adoptar el punto de vista diametralmente opuesto, y su-
poner que los individuos son «torpes-torpes», en el sentido de que es-
peran que los precios reales de las viviendas se mantendrán constantes.
Esto equivale a escribir ∆P e

H = 0, de suerte que los individuos conjeturan
que los precios nominales crecerán a la misma tasa que la inflación ge-
neral, π. Este caso equivale a igualar a cero el lado izquierdo de [3], dan-
do lugar a una relación entre el precio de la vivienda y el stock de capi-
tal residencial consistente con unas variaciones esperadas nulas en el
precio real de la vivienda. En algún sentido, estos dos casos polares aco-
tan de forma superior e inferior un intervalo razonable de posibilidades
de sofisticación por parte de los agentes económicos.

(3) En el caso en que las expectativas son estáticas, la consecución
del equilibrio a largo plazo tiene lugar a lo largo de la propia línea AA’.
Obsérvese, en particular, que si la condición inicial está a la izquierda
del punto 0, el precio real de la vivienda decrecerá sistemáticamente en
su proceso de convergencia, pero los individuos, «inasequibles al des-
aliento», seguirán manteniendo la expectativa de que los precios reales
se mantendrán constantes. De ahí el adjetivo anterior de «torpes-torpes».

(4) Esta especificación se sigue de los trabajos de TOPEL y ROSEN (1988)
y DI PASQUALE y WHEATON (1994), Adicionalmente, TOPEL y ROSEN (1988)
subrayan vigorosamente las diferencias entre las funciones de oferta de
inversión residencial a «corto» y a «largo» plazo, una diferenciación que,
en esencia, es similar a la que emerge de relacionar el precio real del sue-
lo con la inversión residencial bruta y el stock de vivienda.

(5) En el caso del ITP, del IVA y del IAJD, las cifras utilizadas, τITP = 0,06
y τIVAD = 0,075, son las mismas que las usadas en las simulaciones pre-
sentadas en LÓPEZ GARCÍA (2001, 2004). En fechas relativamente recien-
tes, la práctica totalidad de las comunidades autónomas han procedido
a elevar el tipo del ITP del 6 al 7 por 100 (si bien algunas aplican tipos
reducidos en el caso de viviendas protegidas) y el del IAJD del 0,5 al 1 por
100. Además de que las diferencias son, en sí mismas, de carácter me-
nor, deben tomarse en conjunción con el hecho de que los parámetros
c y s se han fijado en el 0,2, cuando en realidad la desgravación por vi-
vienda adopta la forma de una expresión en valor presente. En cual-
quier caso, tanto en las cifras utilizadas como en las posteriores los por-
centajes impositivos aplicables en la adquisición de una vivienda nueva
son superiores a los asociados a una vivienda usada.

(6) Un aspecto importante del modelo de simulación consiste en la
«calibración», lo que en el presente contexto consiste en la selección de
algunos parámetros de forma que el modelo proporcione, como equili-
brio del mismo, la situación tomada como punto de partida. En particu-
lar, la variable renta de las economías domésticas y el precio del suelo en
la situación inicial se normalizan a valores unitarios. En ese equilibrio,
también se reescalan a la unidad el precio real de las viviendas existen-
tes y el stock de capital residencial. Este procedimiento no comporta pér-
dida de generalidad alguna, y tiene la ventaja adicional de que permite
interpretar cualquier variación absoluta como un cambio porcentual. Otro
aspecto extremadamente importante es de la «calibración temporal» del
modelo, es decir, la forma en que se pasa del tiempo nocional a aquel
que se interpreta como tiempo real. Para no entrar en detalles innecesarios
que desviarían la atención del argumento principal, tan sólo hay que se-
ñalar que se vienen a requerir cinco «años» para que el stock de capital
residencial esté a un 50 por 100 de su valor a largo plazo, y ello con in-
dependencia del carácter exógeno o endógeno de los precios del suelo.
Por otro lado, el stock de vivienda habrá recorrido un 95 por 100 de su
camino en unos 22-24 «años» (de nuevo con/sin precios del suelo exó-
genos), y habrá dejado atrás el 99 por 100 en unos 35-37 «años».



(7) Adicionalmente, y desde luego no menos importante, los efec-
tos a corto plazo sobre los precios del activo vivienda son también radi-
calmente diferentes. Mientras la introducción de un incentivo al ahorro
en vivienda se capitalizará, como se ha visto en el apartado IV, en precios
mayores de las viviendas existentes, un incentivo a la inversión, si los
agentes tienen expectativas racionales, se capitalizará en unos precios
menores del stock de capital residencial. Esto refuerza la importancia de
distinguir entre las políticas que incentivan el «ahorro» en vivienda y las
que restringen los beneficios fiscales a la «inversión» en vivienda.
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I. INTRODUCCIÓN

ADEMÁS de la función legislativa que el sec-
tor público ejerce sobre el sector inmobilia-
rio mediante los planes de vivienda, las le-

yes del suelo y la Ley de Arrendamientos Urbanos,
el sector público también interviene en dicho sec-
tor mediante sus medidas presupuestarias. Estas
medidas agrupan las ayudas indirectas y las ayu-
das directas. Las ayudas directas aparecen en los
sucesivos planes de viviendas, y se materializan en
subsidios de tipos de interés, viviendas de protec-
ción oficial, viviendas de precios concertados, al-
quiler social, acceso a préstamos cualificados y sub-
venciones personales. Las ayudas indirectas son las
que proceden del tratamiento fiscal que se realiza
a la vivienda habitual en el sistema impositivo es-
pañol, afectando así al principio de neutralidad im-
positiva (1).

De entre estas ayudas indirectas, la de mayor re-
percusión social y cuantitativa es la que subyace al
Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas (IRPF).
El tratamiento favorable de la vivienda se manifies-
ta a través de desgravar tanto el capital como los in-
tereses generados por su adquisición. Desde 1985
a 1989 estas desgravaciones favorecían tanto al

propietario de una vivienda habitual como al de
una secundaria. Con posterioridad, únicamente re-
sulta beneficiario de ellas el propietario de una vi-
vienda habitual. Además, hasta 1999 la posesión
de una vivienda daba a lugar a un rendimiento im-
plícito (un porcentaje del valor catastral) que des-
apareció para la vivienda habitual a partir de esa
fecha. Esta reforma también modificó el límite con-
junto de las deducciones por inversión en vivienda,
estableciéndose un límite fijo con independencia
de la renta que sustituía al límite del 30 por 100 de
la base imponible. Paralelamente, se trasladó la de-
ducción de los intereses del préstamo hipotecario de
la base a la cuota. Por último, el IRPF, desde 1992,
contempló una deducción en la cuota para los in-
quilinos, que fue eliminada en 1999.

La ley del IRPF de 1998 ofrece medidas con efec-
tos contradictorios para la decisión individual de
tenencia. Por una parte, al fijar un límite indepen-
diente de la renta para la deducción en la cuota
por adquisición de vivienda habitual, se reduce sig-
nificativamente el subsidio efectivo a la adquisición
de vivienda habitual para muchos niveles de renta,
perjudicando así la opción de tenencia en propie-
dad. Por otra parte, la eliminación del rendimien-
to inmobiliario y de la deducción en la cuota des-
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Este trabajo pretende analizar los efectos que las distintas legisla-
ciones fiscales han tenido sobre el régimen de tenencia de la vivienda
principal a lo largo de la década de los noventa. En este sentido, se so-
meten a consideración las reformas fiscales de 1991 y 1998 a partir de
los resultados de las estimaciones de diferentes modelos de duración
explicativos de la decisión del régimen de tenencia. Ambas leyes resul-
tan paternalistas con el propietario, según muestra el efecto de la va-
riable ahorro fiscal del propietario durante la vigencia de cada una de
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tre 98,22 euros y 273,22 euros aproximadamente.
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estimations of different models of duration explaining the decision on
the regimen of tenure. Both laws prove paternalistic towards the owner,
as shown by the effect of the owner’s saving variable over the period of
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tinada al alquiler favorece la opción de tenencia
en propiedad. El efecto neto sobre los comprado-
res de vivienda habitual se evalúa en el trabajo de
Onrubia y Sanz (1999), obteniéndose como resul-
tado que los contribuyentes de rentas medias y ba-
jas salen beneficiados, mientras que los contribu-
yentes de rentas altas salen perjudicados por la
reforma (2).

Asimismo, España es, actualmente, uno de los
países con mayor tasa de propietarios de la OCDE.
Las políticas impositivas y, en particular, el subsidio
fiscal implícito a través del IRPF que perciben los pro-
pietarios se aduce como uno de los motivos que
explican dicha tasa actual de propietarios. En este
sentido, para que el tratamiento de la renta pre-
sunta (3) del propietario fuera equivalente al del
resto de rendimientos que percibe el individuo, la tri-
butación debería limitarse a la incorporación de di-
cha renta presunta en la base imponible y la de-
ducción en ésta de los gastos necesarios para su
obtención (impuesto sobre bienes inmuebles, inte-
reses de la hipoteca, etc.). Sin embargo, con ca-
rácter general, y en contraste con el resto de in-
versiones, se exime de tributación a la plusvalía
obtenida a partir de la venta de la vivienda princi-
pal si es reinvertida, y se incorpora una deducción
en la cuota en concepto de las cantidades amorti-
zadas de préstamo hipotecario o cantidades depo-
sitadas en cuentas vivienda. Este tratamiento favo-
rable se ha visto incluso mejorado en los últimos
tiempos con la eliminación de la base imponible de
la tributación por la renta presunta de la vivienda
principal. De lo anterior se desprende que gran par-
te del tratamiento favorable, en concreto la de-
ducción en la cuota y la eliminación de la tributa-
ción de la renta presunta, se concentra en la vivienda
principal. Por último, durante algunos años, la dis-
criminación fiscal en contra del régimen de alquiler
se ha visto reducida con la introducción de una de-
ducción en la cuota por las cantidades pagadas en
concepto de alquiler.

Por otra parte, la literatura econométrica ha
analizado la decisión del régimen de tenencia de
la vivienda a partir de distintas aproximaciones.
Así, se inicia el tratamiento de dicha decisión me-
diante la utilización de los llamados modelos clá-
sicos de tenencia. En estos modelos se caracteriza
la condición de propietario o inquilino. A partir de
muestras de sección cruzada, se estima cómo di-
versas características socioeconómicas del indivi-
duo, como su renta, edad, situación laboral o es-
tado civil, afectan al hecho de ser propietario o
inquilino.

Pero la decisión de interés no es el hecho de ser
propietario o no en un determinado momento. Kan
(2000) reconoce que las estimaciones de los mode-
los de tenencia clásicos son sesgadas, sobre todo si
no se controla por la tenencia previa. Esta idea es la
que subyace a la utilización de una cadena de Mar-
kov de grado uno —esto es, incorporar como regre-
sor la tenencia en el período anterior— para el estu-
dio de la decisión de tenencia del individuo. De todas
formas, con el objetivo de estudiar la decisión de te-
nencia para los individuos que se hallan en torno al
equilibrio, aparecen los modelos para recent-movers
(Ihlanfeldt, 1981 y Painter, 2000). En estos modelos,
cuyo objetivo es estudiar la relación entre la decisión
de tenencia y la de movilidad, se trata de escoger
una muestra de individuos que hayan cambiado de
vivienda recientemente y, por tanto, que se les estu-
die en el momento en el cual toman la decisión.

Pero los anteriores modelos, a excepción de la
cadena de Markov, no dejan de ser estáticos. Es de-
cir, se utilizan datos y modelos anclados en un cier-
to momento temporal para estudiar una decisión
que, a todas luces, parece dinámica. Seguramente,
si un individuo era propietario en períodos anterio-
res, en buena lógica debería de continuar siéndolo,
ya que así ha manifestado sus preferencias, siendo
además los costes de ajuste elevados, a no ser que
se haya producido algún cambio en su estado civil,
laboral o económico, por ejemplo, que así lo justi-
fique. Expresado de otra forma, el objeto de interés
son las transiciones de régimen de tenencia que rea-
liza un individuo y las variables por las cuales han
acontecido. Para ello necesitamos datos longitudi-
nales y un método de estimación acorde con este
marco: los modelos de duración (Di Salvio y Ermisch,
1997 y Ahn, 2001).

Este trabajo pretende analizar los efectos que las
distintas legislaciones fiscales han tenido sobre el ré-
gimen de tenencia de la vivienda principal a lo largo
de la década de los noventa. En este sentido, se so-
meten a consideración las reformas fiscales de 1991
y 1998.

El trabajo se estructura de la siguiente forma: en
el apartado II, se hace una revisión de la literatura
económica relacionada con la fiscalidad en el ámbi-
to de la vivienda; en el III, se presenta el modelo em-
pírico, así como la definición de las variables utiliza-
das en las diferentes estimaciones; en el IV se
presentan los resultados de las estimaciones de di-
ferentes modelos explicativos del régimen de te-
nencia. El artículo finaliza con un resumen de las
principales conclusiones.
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II. REVISIÓN DE LA LITERATURA 
SOBRE FISCALIDAD EN EL ÁMBITO 
DE LA VIVIENDA

La relación entre vivienda y fiscalidad se ha tra-
tado en la literatura económica con diferentes en-
foques. Henderson y Ioannides (1983) presentan
por primera vez un modelo diseñado para iluminar
los dos roles del bien duradero vivienda: el rol de
consumo y el de inversión (4). El modelo se altera
para predecir los efectos del impuesto sobre la ren-
ta —que, con progresividad elevada, puede llegar a
eliminar el régimen de alquiler para los consumido-
res de mayor bienestar— y de imperfecciones en el
mercado de capitales.

En general, los efectos en términos de eficiencia
del tratamiento fiscal favorable de la vivienda en
los distintos sistemas impositivos han sido tratados
por Nakagami y Pereira (1992) y Skinner (1996). To-
dos ellos trabajan en un entorno dinámico, pero
mientras en el primer caso se examina los efectos
de políticas fiscales parciales como la eliminación
de la deducción por intereses, en el segundo estu-
dio se intenta medir el coste de eficiencia global
del tratamiento fiscal en términos de bienestar, ob-
teniéndose costes superiores a los que se observan
en entornos estáticos y situados en torno al 2 por
100 del PNB. López García (2003) realiza un estudio
similar para el caso español obteniendo costes anua-
les en términos del PIB del 0,19 por 100 si se con-
sidera el precio del suelo exógeno y del 0,12 por
100 del PIB si el precio del suelo se considera como
endógeno.

Siguiendo con los análisis teóricos, Poterba (1984)
desarrolla un modelo que proporciona un marco
para el estudio de la evolución temporal del precio
del activo vivienda y el stock de capital residencial.
Un modelo similar se obtiene en Meen (1990) a par-
tir del comportamiento maximizador en un mode-
lo de elección intertemporal. Este tipo de modelos
se utilizan para evaluar el impacto de los distintos sis-
temas fiscales en el propio Poterba (1992) y en Ló-
pez García (1996). Este último trabajo analiza, me-
diante este marco, el «boom inmobiliario español»
en el período 1985-1990 y la influencia que tuvie-
ron en él los incentivos al ahorro (como una des-
gravación por vivienda propia en el IRPF que puede
aplicarse tanto a una vivienda nueva como a una ya
construida) y a la inversión (como una desgravación
más favorable a la vivienda nueva) resultado de los
decretos de 1985 y 1988. En López García (2000) se
realiza un estudio similar que analiza el impacto de
la reforma impositiva de 1998.

Desde un punto de vista empírico, el trabajo de
King (1980), que modeliza conjuntamente la tenen-
cia de vivienda con la demanda de servicios (5) de vi-
vienda, ya que ambas proceden de la misma orde-
nación de preferencias, ya está claramente dirigido
hacia el análisis de la política pública, introduciendo
en el modelo la noción de coste de uso (6) de la vi-
vienda, ya presente en las aproximaciones de Laidler
(1969) y de Rosen (1979) (7). En este último traba-
jo, por ejemplo, se examinan los efectos del trata-
miento de la vivienda en propiedad en el IRPF en la
cantidad de vivienda consumida, así como en la te-
nencia de varios grupos de individuos. Para ello, y
una vez estimadas las regresiones donde el precio
corregido por el tratamiento fiscal resulta estadísti-
camente significativo, se realizan simulaciones para
diferentes escenarios fiscales del IRPF con el objetivo
de obtener el impacto de cada una de estas medidas
en el régimen de tenencia o la cantidad de servicios
de vivienda demandados, y extraer las implicaciones
en términos de eficiencia y equidad (8).

Para el caso español, merece ser citado Barceló
(2001). Este trabajo se halla inmerso en la literatu-
ra que relaciona el mercado de la vivienda con el
mercado de trabajo (9), y presenta un modelo clá-
sico de los determinantes del status de tenencia de
vivienda estimado mediante un modelo probit, con
dos especificaciones distintas que intentan abor-
dar el efecto de las políticas impositivas de los di-
ferentes países de la Unión Europea. La primera es-
pecificación intenta captar las diferentes políticas
fiscales a través de variables ficticias institucionales,
y la segunda a través de variables que aproximan las
diferentes características en la política de promoción
de la vivienda realizada en los distintos países. La
base de datos es el Panel de Hogares Europeo y las
variables fiscales de la segunda especificación pre-
sentada en el trabajo surgen del artículo de Ma-
clennan, et al. (1998).

En una línea similar, el trabajo de Jaen y Molina
(1994) en el marco de los modelos de estimación
conjunta, aquellos que determinan a la vez las deci-
siones de comprar o no y de cuánto gastar en ello,
pretende precisar cuáles son los parámetros, elasti-
cidades precio y renta (10) de la demanda de vivienda
en España. Adicionalmente, se trata de conocer cuál
es el exceso de gravamen resultante del régimen fis-
cal vigente y realizar un pequeño experimento de si-
mulación, similar al realizado por Rosen (1979) de
los potenciales cambios en el gasto de vivienda en el
caso de cambios en las leyes impositivas. En el trabajo
se sigue el modelo de Lee y Trost (1978), donde se
rehuye del enfoque tradicional, en el cual se separa



el estudio de la demanda de servicios del de régi-
men de tenencia con especificaciones distintas, in-
curriendo en estimaciones sesgadas para el caso de
términos de perturbación no independientes. Las
principales conclusiones que se alcanzan hacen re-
ferencia a la importancia de la renta y otros factores
socioeconómicos en la decisión de tenencia, la no
importancia del precio (11) y el cálculo de una re-
percusión sobre el gasto de vivienda que oscilaría
entre el 16 y 21 por 100 en el caso de que se elimi-
naran los privilegios fiscales al propietario contenidos
en la legislación española.

Sanromán (2000), aunque con datos procedentes
de paneles de IRPF, en lugar de datos cuyo origen era
la EPF como ocurría en el trabajo anterior, realiza un
análisis en la misma línea. En el trabajo, se analizan
de forma conjunta los determinantes de la decisión
de tenencia, los condicionantes del ahorro fiscal de-
rivado de la tenencia en propiedad y los de la pro-
babilidad de que los límites legales a las deducciones
fiscales sean vinculantes para el agente. Para ello se
implementa, al igual que ya se hacía en el trabajo
de Jaen y Molina (1994), una estimación bietápica si-
guiendo el procedimiento propuesto por Heckman
(1979), donde se incluyen factores de corrección del
sesgo de selección. Sanromán (2000) concluye que
la estructura del impuesto no afecta a la decisión de
tenencia, aunque sí afecta a la magnitud del gasto
en vivienda habitual.

Como hemos visto, existe una amplia cobertura
empírica acerca de los efectos de la fiscalidad en la
vivienda. No obstante, la práctica totalidad de estu-
dios y simulaciones que evalúan las políticas fiscales
se enmarcan en los modelos de estimación conjun-
ta de tenencia y demanda de servicios. Pero, tal y
como se destacó anteriormente, este tipo de mode-
los son, fundamentalmente, descriptores del pro-
pietario, y además, en general, observan a éstos le-
jos del momento de su decisión.

La decisión del régimen de tenencia del individuo
se capta más adecuadamente con los modelos de
duración, a fin de explicar las transiciones de al-
quiler a propiedad. Para modelizar el régimen de te-
nencia del individuo en cada momento t, o más
concretamente la probabilidad de no continuar en
un determinado régimen de tenencia en el que el
individuo lleva t períodos a partir de un conjunto de
variables socioeconómicas o cambios en éstas, la
metodología más adecuada son los modelos de su-
pervivencia o modelos de duración en tiempo dis-
creto. Estos modelos resultan útiles para abordar
decisiones dinámicas, y en ellos se realiza un se-

guimiento del individuo hasta el momento en el
cual realiza una transición de régimen de tenencia.
En este tipo de modelos, se mide el tiempo en in-
tervalos discretos. O sea, se observa el estado de una
persona i desde el año t = 1 hasta el año t = Ti.
Para el caso que nos ocupa, se observa, desde el año
t = 1 hasta el año t = Ti, si el individuo es propie-
tario o inquilino. En Ti, si no se ha dejado de ob-
servar al individuo en algún momento, el suceso se
ha completado, obteniendo así, una secuencia de
estados para ese período. El tiempo de supervi-
vencia en un determinado estado, propiedad o al-
quiler, Ti es una variable aleatoria discreta. La fun-
ción de riesgo (hazard function) que recoge la
probabilidad de abandonar un estado en el perío-
do t, condicionado a llevar t períodos en dicho es-
tado (hit), es:

hit = Pr (Ti = t | Ti ≥ t) [1]

Así, la contribución a la función de verosimilitud
del suceso censurado viene dada por la función de
supervivencia en tiempo discreto. Dicha función, que
recoge la probabilidad de no abandonar un estado
durante ti períodos, es:

Pr (Ti > ti ) = S (ti) =
ti

Π
j = 1

(1 – hij) [2]

y la contribución para el suceso completo viene dada
por la «densidad» en tiempo discreto.

Con lo que la función de verosimilitud para la
muestra completa es:

L =
n

Π
i = 1

[Pr (Ti = ti )]
ci [Pr (Ti > ti )]

1 – ci =

=
n

Π
i = 1

[(hiti /1 – hiti) Pr (Ti > ti )]
ci [Pr (Ti > ti )]

1 – c [3]

L =
n

Π
i = 1 [(hiti /1 – hiti)

ci

ti

Π
j = 1

[(1 – hiti)]]
log L =

n

Σ
i = 1

ci log (hiti /1 – hiti) + 

[4]

+  
n

Σ
i = 1

ti

Σ
j = 1

log (1 – hiti)

A continuación, se define una nueva variable bi-
naria yit = 1 si la persona i alcanza la situación de éxi-
to (completa el suceso) en el año t y yit = 0 en caso
contrario. A partir de aquí se puede escribir:
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log L =
n

Σ
i = 1

ti

Σ
j = 1

yij log (hij /1 – hij) + 

+  
n

Σ
i = 1

ti

Σ
j = 1

log (1 – hiti) – [5]

–  
n

Σ
i = 1

ti

Σ
j = 1

[yij log hij + (1 – yij) log (1 – hij)]

La anterior expresión tiene exactamente la mis-
ma forma que la función de verosimilitud standard
para un modelo de elección binaria en el que yit es
la variable dependiente, y en el cual los datos han sido
reorganizados de tener un dato para cada individuo
a tener un dato para cada año en el cual el individuo
puede realizar una transición. Este tipo de datos re-
cibe el nombre de datos persona-período. De todo
ello resulta que hay una sencilla forma de estimar
estos modelos de probabilidad en tiempo discreto
siguiendo a Jenkins (1995). Se trata de reorganizar
los datos en el formato persona-período, escoger la
forma funcional hit y estimar el modelo utilizando
cualquiera de los modelos de elección binaria cono-
cidos cuando la variable dependiente es discreta,
como por ejemplo un logit para el modelo logístico.

Una vez realizada la anterior descripción, y en la
línea de Henderson y Ioannides (1989), Di Savio y
Ermisch (1997) y Ahn (2001) como los principales
modelos de duración estimados para vivienda, la es-
pecificación econométrica de la función hit, que sim-
boliza la probabilidad de ser propietario cada año
condicionada a no haberlo efectuado con anteriori-
dad, para nuestro caso concreto, es la función lo-
gística siguiente (12):

hit = Pr (Ti = t | Ti ≥ t) =
[6]

= [exp (αxi + βiit + δrit)/(1 + exp {αxi + βpit + δrit}]

Donde la probabilidad de ser propietario para
cada individuo i en cada período t depende de xi,
que son las características temporalmente fijas para
cada individuo (el sexo, la renta permanente, ...); pit
son características del individuo que tienen variación
temporal (cambios en el número de miembros o en
el estado civil del individuo durante el período) y, fi-
nalmente, rit incluye las características de la región con
variación temporal (la evolución del precio de la vi-
vienda o los cambios fiscales...).

Munch y Svarer (2002) especifican un modelo de
duración cuyo objetivo es investigar en qué medida
afectan los controles de alquileres a la movilidad, uti-

lizando como referencia el mercado de la vivienda
danés. Para ello, aplican un modelo de duración don-
de la variable dependiente es el tiempo que un in-
dividuo permanece en una vivienda de alquiler y ésta
depende, entre otras variables, de una que cuantifi-
ca la presencia de un control de alquileres como la
diferencia entre el alquiler de mercado y el que real-
mente paga. Así, muestra cómo la movilidad de ré-
gimen de tenencia es reducida de forma severa de-
bido al control de alquileres.

Ahora bien, no existe ningún estudio que apro-
veche el marco de un modelo de duración para es-
tudiar los efectos de la fiscalidad sobre la decisión
de realizar una transición de régimen de tenencia.
En este sentido, el trabajo que se presenta a conti-
nuación pretende ser una primera tentativa.

III. MODELO EMPÍRICO

En este apartado se presenta el modelo empírico
utilizado para analizar los efectos de las reformas fis-
cales del IRPF de 1991 y 1998 en la decisión de te-
nencia de la primera vivienda de los individuos. El tra-
tamiento de la vivienda en ambas leyes y en la
situación anterior a la reforma de 1991 es el siguiente:

1. Situación anterior. Se incluye dentro de la base
imponible de los propietarios el rendimiento imputado
como un 3 por 100 del valor catastral (que fue un 2
por 100 a partir de 1987). Se permite que los pro-
pietarios se deduzcan en la base imponible los inte-
reses y también el impuesto sobre los bienes in-
muebles (IBI). Adicionalmente, los propietarios pueden
desgravarse, con carácter general, en la cuota un 15
por 100 de los pagos hipotecarios por amortización.
Este 15 por 100 fue de un 17 por 100 para la vi-
vienda nueva desde 1985 a 1987. Por último, los
que viven en régimen de alquiler no disponen de de-
ducción en la cuota alguna por los pagos por alqui-
ler que realizan.

2. Ley del IRPF de 1991. Se incluye dentro de la
base imponible de los propietarios el rendimiento
imputado como un 2 por 100 del valor catastral. Se
permite que los propietarios se deduzcan en la base
imponible los intereses, con un límite de 800.000
pesetas, y también el impuesto sobre los bienes in-
muebles (IBI). Adicionalmente, los propietarios pue-
den desgravarse en la cuota un 15 por 100 (13) de
los pagos hipotecarios por amortización. Por último,
los que viven en régimen de alquiler pueden dedu-
cirse en la cuota un 15 por 100 de los pagos por al-
quiler que realizan.



3. Ley del IRPF de 1998. Los propietarios no tienen
que declarar ningún rendimiento imputado en la
base imponible, asimismo no pueden deducirse el
impuesto de la propiedad. Eso sí, el propietario tie-
ne derecho a una desgravación en la cuota por los
pagos hipotecarios anuales realizados tanto en tér-
minos de intereses como de amortización. En con-
creto se trata, como máximo, de un 20 por 100 (14)
por las primeras 750.000 pesetas y un 15 por 100 por
las siguientes 750.000. Los pagos por alquiler no
dan derecho a ningún tipo de deducción.

Los datos y variables utilizadas para analizar la in-
fluencia de la fiscalidad en la decisión del régimen de
tenencia de la vivienda principal proceden del Panel
de Hogares de la Unión Europea (PHOGUE). Se trata
éste de un panel fijo en el cual se va siguiendo a un
conjunto de familias europeas (y sus miembros) año
a año. La base de datos consta de información sobre
vivienda y de características socioeconómicas del ho-
gar y sus componentes. Así descrita, parece la base
de datos longitudinal ideal para realizar un estudio
sobre vivienda y, de hecho, prácticamente así lo se-
ría si el PHOGUE no fuera una base de datos de reciente
creación. Hasta el momento de completar este tra-
bajo, se disponía de seis ciclos que abarcan el perío-
do comprendido entre 1994 y 1999. En resumen, se
trata de un panel fijo (15), es decir, se realiza un se-
guimiento de todos los hogares que pertenecen a la
muestra durante todos los ciclos que dure la en-
cuesta, a pesar de que los hogares cambien de resi-
dencia, a diferencia de la Encuesta Continua de Pre-
supuestos Familiares (ECPF) que es un panel rotatorio,
donde a un hogar, como máximo, se le observa du-
rante ocho períodos (trimestres).

Centrándonos ya en el tipo de modelos que se
pretende analizar, parecen escasos seis períodos para
confeccionar un modelo de duración. Ahora bien,
una de las cuestiones del PHOGUE resulta clave con
vistas a obtener información retrospectiva: «año des-
de el cual reside en la actual vivienda». Esta pre-
gunta nos permite extender el modelo de duración.
De esta forma, introduciendo únicamente el inevi-
table supuesto de que durante el tiempo «extra-
muestral» en el cual se ha permanecido en el in-
mueble no se ha cambiado de régimen de tenencia,
se puede obtener el tiempo que ha permanecido un
individuo en un determinado estado (propiedad o al-
quiler) hasta producirse el suceso, caso de produ-
cirse, de la transición (16).

Con carácter general, se ha elaborado una mues-
tra con los hogares españoles que han permaneci-
do en el panel más de un período, para la cual se

han eliminado algunos hogares que no presenta-
ban información para alguna de las variables más re-
levantes.

La muestra consta de 6.778 hogares, de los cua-
les casi un 82 por 100 (87 por 100 si se consideran
únicamente los regímenes de propiedad y alquiler)
son propietarios, porcentaje muy cercano al 83 por
100 oficial comentado en la introducción, un 40,36
por 100 han realizado algún cambio de vivienda du-
rante alguno de los cinco períodos observados, ya sea
manteniendo el régimen de tenencia o realizando
algún tipo de transición, y se les observa, en pro-
medio, 3,64 períodos. Por último, la transición que
será objeto de estudio, la transición de inquilino a
propietario, ha sido efectuada por un 5,85 por 100
de los hogares durante el período.

A continuación nos disponemos a definir las va-
riables que forman parte del conjunto de los mo-
delos.

La variable dependiente del modelo de duración
en tiempo discreto se define como:

Transición. Se trata de una variable que toma el
valor 1 para los individuos que realizan la transición
del régimen de alquiler al de propiedad, y única-
mente en el momento temporal en el que se pro-
duce. Toma un valor nulo en cualquier otro caso.

Por otra parte, las variables explicativas incluidas
en los distintos modelos estimados son las siguientes:

Renta. Siguiendo a Goodman (1988), se ha esti-
mado la «renta permanente» y «la renta transito-
ria» del hogar a partir de los ingresos monetarios co-
rrientes del cabeza de familia (17). La variable está
expresada en millones de pesetas.

Sexo. Variable dicotómica que toma el valor 1 en
el caso de que el sustentador principal de dicha fa-
milia sea hombre y 0 en el caso de que el sustenta-
dor principal de dicha familia sea mujer.

Edad. La edad en años cumplida por parte del
sustentador principal de dicha unidad familiar. Se es-
pecifican habitualmente perfiles cuadráticos.

Miembros de la unidad familiar. Número de per-
sonas que consumen en el hogar. Siguiendo a Kan
(2000), y para captar si una transición en t es debi-
da o sucede como respuesta a un cambio reciente en
algunas de las características del hogar, se especifi-
ca esta variable como el cambio en el número de
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miembros (si este ha sido positivo) que ha sufrido la
unidad familiar durante los cinco años anteriores a
la transición.

Estado civil. De forma parecida al caso anterior, se
especifica también como una variable dicotómica to-
mando el valor 1 si el individuo ha cambiado de es-
tado civil (se ha casado) durante los últimos cinco
años y 0 en caso contrario.

Situación laboral. La variable presenta cinco ca-
tegorías en la encuesta. La primera categoría es si
trabajó al menos quince horas semanales, la segun-
da categoría contempla las observaciones que tra-
bajan menos de quince horas semanales, siendo las
observaciones de la tercera categoría las correspon-
dientes a los parados, las de las cuarta a los parados
desanimados, y la quinta y última la correspondien-
te a los inactivos. En una línea similar a los casos an-
teriores, se presenta también dicha variable definida
como una variable dummy, que presenta valor 1 si el
individuo ha pasado de estar en una de las tres últi-
mas categorías anteriores a estar en una de las dos
primeras durante los cinco últimos años a la transi-
ción y 0 en caso contrario.

Nivel de estudios. Nivel educativo más elevado que
el individuo ha completado. Se presenta con una úni-
ca especificación en tres variables ficticias definidas a
través de las tres categorías de nivel educativo que
contempla el panel: universitario o equivalente, es-
tudios secundarios y estudios primarios o inferiores.

Precio relativo. Es la diferencia en miles de pese-
tas entre los pagos anuales por propiedad (en tér-
minos de amortización de préstamo hipotecario) y
por alquiler en el período previo a la transición o mo-
vimiento. Nótese que, para cada individuo, sólo ob-
servamos uno de estos dos precios. La amortización,
en caso de ser propietario, y el alquiler, en caso de
ser inquilino, ambas variables flujo. Debido a ello,
para estimar el otro precio se ha utilizado el proce-
dimiento bietápico de Heckman. La primera etapa
consiste en la estimación de una ecuación de selec-
ción donde la variable dependiente (régimen de te-
nencia) depende de un conjunto de características
socioeconómicas del individuo. En la segunda eta-
pa, una vez tenida en cuenta la selección y, por tan-
to, únicamente para los propietarios para obtener el
alquiler y únicamente para los inquilinos para obte-
ner la amortización, se regresa el precio sobre un
conjunto de características de la vivienda presentes
en el PHOGUE, tales como el número de habitacio-
nes, el tipo de vivienda, la antigüedad, la disponibi-
lidad de un conjunto de características como la te-

rraza, el disponer de baño o de calefacción y la per-
cepción por los miembros del hogar de un conjunto
de aspectos del entorno como la delincuencia, el rui-
do o la contaminación medidos en variables ficticias.
Adicionalmente, se controla por el tipo de arrenda-
dor del inmueble. Esta segunda ecuación es, por tan-
to, una regresión hedónica convencional. La predic-
ción puntual de la variable dependiente de esta
regresión, presentada en el cuadro A.2 del anexo,
para la obtención de la amortización en uno de los
períodos a modo de ejemplo, nos ofrece, para cada
individuo, el precio que nos faltaba con vistas a ob-
tener la diferencia de precios definitiva que constituye
la variable de interés.

Duración. Para los hogares que han realizado una
transición, esta variable tomará el valor que proce-
de de la diferencia, en términos de número de años,
entre el momento temporal en el cual la observa-
ción ha realizado la transición de régimen de te-
nencia observada y el momento en el cual el indivi-
duo comenzó a residir en el inmueble en el que vivía
en alquiler. En cambio, a los hogares que no se les
ha observado transición alguna, la variable duración
toma el valor de la diferencia, nuevamente en tér-
minos de número de años, entre el momento en el
cual el individuo comenzó a residir en el inmueble y
el momento en el cual se ha observado al individuo
por última vez. Dicha variable constituye en sí mis-
ma una aproximación a los costes de transacción en-
tre otros aspectos. Se supone que cuanto más tiem-
po lleva un hogar en un inmueble, más costoso le
resulta abandonarlo.

Número de habitaciones. Variable que trata de
aproximar los costes de transacción (Zorn, 1988). El
número de habitaciones de la vivienda anterior pre-
tende aproximar el tamaño de ésta.

La estadística descriptiva de todas estas variables
se presenta en el cuadro A.3 del anexo. En ella se
diferencia la media y la desviación típica de cada va-
riable para los datos individuales y para los datos en
los que, para cada hogar, se tienen tantas observa-
ciones como valor tenga la variable duración (datos
persona-período).

Reforma de 1991. Aparece en dos posibles for-
matos. En primer lugar, se ha especificado una va-
riable ficticia que toma el valor 1 si la observación
pertenece al período de vigencia de la misma (1992-
1998). En segundo lugar, se define como la diferen-
cia de ahorro fiscal en millones de pesetas, según el
individuo sea propietario o inquilino, que representa
la fiscalidad de la vivienda para un hogar durante di-



cho período. Así, en el caso de la citada reforma, un
hogar en régimen de alquiler se podía deducir un 15
por 100 del valor del mismo como deducción en la
cuota. En cambio, si el hogar posee una vivienda en
propiedad, el ahorro sería la suma de la deducción
por intereses en la base y la deducción por amorti-
zación en la cuota, menos el desahorro que repre-
senta hacer frente a una imputación del 2 por 100 del
valor catastral como parte de la base imponible (18).
Finalmente, la variable se especifica como el ahorro
del inquilino menos el ahorro del propietario

Reforma de 1998. Nuevamente aparece en dos
formatos. Como una variable ficticia que toma el va-
lor 1 si la observación pertenece al período de vi-
gencia de la misma (1999-2002) y como el ahorro en
millones de pesetas que representa la fiscalidad de la
vivienda para un hogar durante dicho período. De
esta forma, un hogar en propiedad observa cómo
un 20 por 100 de las primeras 750.000 a las que tie-

ne que hacer frente como pago hipotecario (tanto en
concepto de intereses como de amortización del
préstamo) se las puede deducir en la cuota, al igual
que un 15 por 100 de las siguientes 750.000. Un
hogar en régimen de alquiler no tiene derecho a de-
ducción alguna. Al igual que en el caso anterior, la
variable se especifica como el ahorro del propietario
menos el ahorro del inquilino.

IV. EVIDENCIA EMPÍRICA Y SIMULACIONES

En el cuadro n.º 1 se ofrecen tres especificacio-
nes del modelo a estimar para captar el efecto de las
distintas variables en la transición del régimen de
alquiler al de propiedad. La primera especificación se
corresponde con la estimación presentada sin va-
riables fiscales. Observamos cómo todas las varia-
bles presentan el signo esperado y son, en su ma-
yoría, significativas. Así, un aumento en la renta

CUADRO N.º 1

MODELO DE DURACIÓN (EFECTO DE LA FISCALIDAD EN LA VIVIENDA PRINCIPAL)

VARIABLES
MODELO 1 MODELO 2 MODELO 3

Coeficiente Estad. t Coeficiente Estad. t Coeficiente Estad. t

Renta .................................................................. 0,236 2,17 0,251 2,31 0,214 2,03

Sexo.................................................................... -0,121 -0,7 -0,117 -0,68 -0,158 -0,92

Edad ................................................................... -0,216 -4,38 -0,211 -4,24 -0,199 -4,02

Edad al cuadrado ................................................ 0,002 3,53 0,002 3,43 0,002 3,18

Nivel de estudios (ref.: est. universitarios):
Estudios secundarios......................................... 0,105 0,42 0,132 0,53 0,139 0,56
Estudios primarios ............................................ 0,543 1,99 0,555 2,05 0,565 2,09

Situación laboral ................................................. 0,035 -0,11 -0,067 -0,21 -0,097 -0,3

Miembros de la unidad familiar ........................... 0,431 3,89 0,399 3,59 0,381 3,39

Estado civil .......................................................... 0,886 5,57 0,949 5,95 0,895 5,66

Habitaciones ....................................................... -0,248 -3,96 -0,219 -3,47 -0,233 -3,68

Duración ............................................................. -0,370 -11,69 -0,523 -14,22 -0,321 -11,14

Precio relativo ..................................................... -0,008 -2,68 -0,001 -3,93 -0,016 -5,32

Reforma 1991 (variable ficticia) ........................... -0,928 -4,19

Reforma 1998 (variable ficticia) ........................... -2,491 -7,58

Reforma 1991 (ahorro)........................................ 0,019 9,27

Reforma 1998 (ahorro)........................................ 0,089 1,19

Constante ........................................................... 0,982 2,19 3,210 3,14 1,710 1,74

R2........................................................................ 0,15 0,18 0,18

N ........................................................................ 44.472 44.472 44.472
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permanente del individuo conduce a una mayor pro-
babilidad de realizar una transición de inquilino a
propietario. Idéntico efecto es producido por un au-
mento en el número de miembros de la familia o
haberse casado durante los cinco períodos anterio-
res, mostrando este último caso la enorme relación
y coexistencia temporal entre ambas decisiones en
el ciclo vital del individuo (Ahn, 2001). Por otra par-
te, el hecho de ser mujer o un empeoramiento en la
situación laboral del sustentador principal no pre-
sentan efectos significativos. Provoca un efecto ne-
gativo en la probabilidad de que un inquilino se con-
vierta en propietario hacer frente a un alquiler
elevado en relación con el coste de la propiedad
(amortización) en el período previo a la posible tran-
sición. De la misma manera, a medida que aumen-
ta el tiempo que el hogar lleva habitando un cierto
inmueble, disminuye la probabilidad de realizar una
transición, al igual que ocurre a medida que el ta-
maño de la vivienda de la cual el hogar pretende
marcharse es mayor. Por último, la edad parece te-
ner un efecto negativo sobre la probabilidad de rea-
lizar una transición, pero el signo positivo de la edad
al cuadrado nos hace pensar en un efecto de «U»
invertida. La bondad del ajuste es algo superior al 15
por 100, muy similar a la obtenida en otros mode-
los de duración de la literatura, como en Ahn (2001).

En las dos siguientes especificaciones se introdu-
cen las variables fiscales que hacen referencia a las
reformas del IRPF objeto de estudio. En la primera de
ellas se introducen dichas reformas mediante varia-
bles ficticias. Ambas aparecen con signo negativo.
Ello nos indica que dichos períodos de vigencia de am-
bas reformas disminuyen la probabilidad de realizar
una transición a propietario en relación con el pe-
ríodo de referencia, período anterior.

Cabe notar que en el período inmediatamente
anterior la ley impositiva había sido similar a la ha-
bida desde 1991, pero con deducciones del 10 por
100 en la cuota adicionales para la vivienda nueva,
aunque no fuera habitual, y ausencia de deduccio-
nes para el inquilino. Evidentemente, este panorama
de referencia era todavía más paternalista con el
propietario. Ello no evita que el sistema siga favore-
ciendo al propietario, como indica el signo de las va-
riables que hacen referencia a las reformas imposi-
tivas en la siguiente especificación. Un mayor ahorro
del propietario en referencia al del inquilino aumenta
la probabilidad de una transición. El hecho de que
para la reforma de 1998 no llegue a ser significati-
vo radica, seguramente, en que sólo se posee in-
formación del PHOGUE para el primer año de vigen-
cia de la misma.

Por último, se ha realizado un ejercicio de simu-
lación fiscal. Para ello, vamos a ver los efectos en la
probabilidad de transición del régimen de alquiler al
régimen de propiedad, en un determinado momen-
to t, si introducimos diferentes regímenes fiscales.
Todos ellos van a ser evaluados durante un mismo pe-
ríodo temporal, el período en el cual estuvo vigente
la reforma de 1991 (1992-1998) y para cuatro tra-
mos de renta (19). El caso de referencia va a ser la au-
sencia de fiscalidad y, a partir de este, vamos a con-
siderar los efectos de los siguientes regímenes fiscales:

1) Ley de 1991.

2) Ley de 1998.

3) Introducir en la Ley de 1998 la posibilidad de
deducir en la cuota el 15 por 100 de las cantidades
satisfechas como pagos por alquiler, tal y como exis-
tía en la ley de 1991.

4) Eliminar de la Ley de 1991 la posibilidad de
deducir en la cuota el 15 por 100 de las cantidades
satisfechas como pagos por amortización.

Para ello, se ha partido de la primera especifica-
ción del cuadro n.º 1, el modelo sin considerar la fis-
calidad, caso de referencia, y a partir de la predic-
ción de la probabilidad de realizar una transición del
régimen de alquiler al de propiedad del modelo, se
ha calculado la segunda columna del cuadro n.º 2,
donde dicha probabilidad aparece por tramos de ren-
ta. A continuación, se ha reestimado dicho modelo
cuatro veces, incorporando en cada una de las esti-
maciones una variable que da cuenta del ahorro fis-
cal que obtendría el individuo en cada uno de los re-
gímenes fiscales enumerados anteriormente. De
nuevo, se han calculado las probabilidades de reali-
zar una transición del régimen de alquiler al de pro-
piedad para cada uno de los regímenes por tramos
de renta. Dichas probabilidades aparecen, para cada
régimen fiscal sujeto a estudio, en la tercera, cuarta,
quinta y sexta columna respectivamente.

A continuación, enunciamos los principales co-
mentarios que se extraen de los resultados que se
exponen en el cuadro n.º 2. En primer lugar, nótese
que, a pesar de que un aumento en la renta tenga
un efecto positivo en la probabilidad de realizar la
transición del régimen de alquiler al de propiedad, a
medida que nos situamos en tramos de renta más ele-
vados es menor la probabilidad de realizar la transi-
ción. Esta aparente contradicción se explica recor-
dando que el efecto que tiene la renta sobre la
probabilidad de realizar una transición, concentra-



do en el signo positivo del parámetro que le afecta,
es un efecto neto, es decir, una vez controlado por
el resto de las variables. En cambio, cuando medi-
mos la probabilidad de realizar una transición en tra-
mos consecutivos de renta, no estamos mantenien-
do el resto de variables constantes. Por tanto, es
probable que otras variables como la edad o el nivel
de estudios estén cambiando el sentido del efecto
de la renta (20).

Asimismo, procedemos al comentario de los efec-
tos de la introducción de cada uno de los regímenes
fiscales. Como primer aspecto destacable, cabe men-
cionar que, en todos los casos, los distintos regíme-
nes fiscales benefician más a los tramos de mayor
renta. Es decir, la probabilidad de realizar una tran-
sición aumenta en un mayor porcentaje en estos tra-
mos en todos los casos.

Un segundo aspecto a resaltar es que la introduc-
ción de cualquier régimen fiscal aumenta la probabi-
lidad de realizar una transición para los individuos que
tienen una renta mayor a 25.843,52 euros, siempre
entre el 8 y el 9 por 100. Sin embargo, el aumento en
la probabilidad de realizar una transición para los in-
dividuos con una renta inferior a 8.113,66 euros, es
muy distinta según el régimen fiscal adoptado. En
particular, los aumentos en la probabilidad de realizar

una transición que provocan los regímenes 2 y 3 (en-
tre el 0 y el 1 por 100) son muy inferiores a los que
provocan los regímenes 1 y 4 (entorno al 3 por 100).

Una conclusión inmediata de lo apuntado en el
párrafo anterior es que la velocidad necesaria para
que converjan de forma aproximada los aumentos
en la probabilidad de realizar una transición en el
último tramo es mayor en los regímenes 2 y 3 (ve-
locidad que se concentra en el último tramo) que
en los regímenes 1 y 4.

Por último, la probabilidad de transición del régi-
men de alquiler a propiedad es siempre algo supe-
rior, para todos los tramos, en los regímenes cuya
base es la Ley de 1991 (regímenes 1 y 4). Este hecho,
se explica, como veremos a continuación, por el ma-
yor ahorro que obtiene el contribuyente en estos re-
gímenes fiscales.

En cuanto al cuadro n.º 3, en él se presenta el
coste para la administración (o el aumento en los in-
gresos del contribuyente) que suponen cada uno de
los regímenes fiscales simulados respecto a la situa-
ción de ausencia de fiscalidad. Los resultados están
expresados en términos de coste por individuo y pe-
ríodo. Nuevamente, los resultados se presentan por
tramos de renta.

CUADRO N.º 2

SIMULACIÓN FISCAL. PROBABILIDAD DE TRANSICIÓN EN EL PERÍODO T DE LOS REGÍMENES SIMULADOS

TRAMOS
AUSENCIA DE FISCALIDAD

RÉGIMEN 1 RÉGIMEN 2 RÉGIMEN 3 RÉGIMEN 4
Probabilidad transición en t

0-8.113,66 ................................ 0,00970 0,00999 0,00980 0,00970 0,00999
8.113,66-14.724,80 .................. 0,00602 0,00624 0,00622 0,00615 0,00625
14.724,80-25.843,52 ................ 0,00483 0,00508 0,00499 0,00496 0,00506
> 25.843,52 .............................. 0,00451 0,00490 0,00489 0,00487 0,00486

Total ......................................... 0,00532 0,00560 0,00554 0,00550 0,00559

CUADRO N.º 3

SIMULACIÓN FISCAL. COSTE RECAUDATORIO DE LOS REGÍMENES SIMULADOS

Tramos Ausencia de fiscalidad Régimen 1 Régimen 2 Régimen 3 Régimen 4

0-8.113,66 ................................ 0 204,74 120,14 146,79 143,00
8.113,66-14.724,80 .................. 0 211,08 101,17 123,06 159,86
14.724,80-25.843,52 ................ 0 219,78 98,22 111,13 171,41
> 25.843,52 .............................. 0 273,22 106,83 122,09 222,18

Total ......................................... 0 225,30 101,51 117,80 175,07
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Se observa que el régimen 1 es el de mayor coste
recaudatorio, suponiendo un coste medio de 225,30
euros. por persona y período, mientras que el régi-
men 2, es decir, el régimen actual, es el de menor
coste recaudatorio. Así, los regímenes cuya base es la
Ley de 1991 (regímenes 1 y 4) son los que suponen
un mayor coste recaudatorio para la Administración.

Por otra parte, los regímenes 1 y 4 son también
los más regresivos desde el punto de vista del au-
mento de los ingresos del contribuyente. Así, estos
regímenes suponen un aumento del ahorro del con-
tribuyente mayor a medida que aumenta su renta.
En cambio, en los regímenes 2 y 3, es decir, aquellos
cuya base es la Ley de 1998, el ahorro del contribu-
yente es mayor en el primer y último tramo de ren-
ta. Esto es así porque en los regímenes cuya base es
la Ley de 1991 los intereses del préstamo hipoteca-
rio se deducen en la base imponible. Ello conduce a
que cuanto mayor sea el tipo marginal del indivi-
duo, y por tanto su renta, mayor es la deducción en
la base imponible que obtiene. En cambio, en los
regímenes cuya base es la Ley de 1998, los intereses
del préstamo hipotecario también se deducen de la
cuota íntegra, siendo la deducción, así, indepen-
diente de la renta del individuo.

V. CONCLUSIONES

En este trabajo, se ha utilizado el entorno de los
modelos de duración aplicado a las decisiones del
régimen de tenencia de la vivienda principal con el
objetivo de realizar un análisis de los efectos de al-
gunas medidas de política fiscal sobre la vivienda.
Dichos modelos miden el efecto de los distintos fac-
tores explicativos sobre la decisión de interés (la tran-
sición a un determinado régimen de tenencia) y no
sobre el hecho de ser o no propietario. En las espe-
cificaciones, las variables muestran los signos y sig-
nificaciones esperados, a excepción de la variable ni-
vel de educación, que parece dejar constancia del
fuerte arraigo de la «cultura de la propiedad» en
nuestro país. De entre todos los efectos, hay que
destacar el del estado civil, efecto que confirma la
relación de ambas decisiones, la de la transición de
régimen de tenencia y la del matrimonio, con la
emancipación del individuo.

En concreto, se han analizado los efectos que las
dos últimas reformas a la totalidad del IRPF (las leyes
de 1991 y 1998) han tenido sobre la decisión de
comprar o alquilar por parte de los individuos. Como
es habitual, ambas leyes son paternalistas con el pro-
pietario, aunque el entorno más paternalista era el

previo a 1991. Este último hecho queda reflejado
en el signo negativo de las variables ficticias tem-
porales que recogen el efecto sobre la probabilidad
de realizar una transición a la propiedad de un indi-
viduo observado durante esos momentos tempora-
les. Sin embargo, la acción paternalista queda patente
con el efecto de la variable ahorro fiscal a favor del
propietario durante la vigencia de cada una de las re-
formas fiscales.

Por último, un ejercicio de simulación fiscal ha
puesto a prueba diversas reformas alternativas del IRPF
(las que se realizaron y algunas ficticias) en cuanto
al aumento que generarían en la probabilidad de
realizar una transición a la propiedad respecto a la
situación de ausencia de fiscalidad. La ley de 1991
aumenta dicha probabilidad entre un 3 por 100 y
casi un 9 por 100, mientras que la ley de 1998 lo
hace entre un 1 por 100 y casi un 9 por 100. Este re-
sultado demuestra que la ley de 1998 es algo más
regresiva, desde el punto de vista del cambio en la
probabilidad de realizar una transición del régimen
de tenencia de alquiler al de propiedad, que la ley de
1991, ya que, aunque para ambas aumenta la pro-
babilidad de realizar una transición del régimen de
alquiler al de propiedad si se pertenece a tramos de
renta superiores, la velocidad a la que aumenta di-
cha probabilidad es mayor en el caso de la ley de
1998. Para los cuatro escenarios se calcula el coste
recaudatorio. Este coste recaudatorio oscila entre
98,22 y 273,22 euros aproximadamente. Cuando
se trata de un régimen cuya base es la Ley de 1991,
el coste es mayor y más regresivo, ya que, a medi-
da que avanzamos hacia tramos de renta superiores,
el coste recaudatorio es superior.

NOTAS

(1) Las actuaciones del sector público español en términos de polí-
tica de la vivienda se describen de forma completa en RODRÍGUEZ LÓPEZ

(1990), LÓPEZ GARCÍA (1992), PAREJA y SAN MARTÍN (1999) y GARCÍA MON-
TALVO y MAS (2000). En particular, en PAREJA y SAN MARTÍN (2002) se des-
criben las actuaciones del sector público español que afectan a la deci-
sión del régimen de tenencia a adoptar por parte de los individuos.

(2) De todas formas, la Ley del IRPF de 1998 contempla una com-
pensación para los contribuyentes que han comprado la vivienda antes
de la entrada en vigor de la Ley y salen perjudicados con la aplicación
de ésta.

(3) Concepto fiscal que se refiere a la valoración de los servicios
procedentes de la vivienda que disfruta el propietario. Suele articularse
como un porcentaje del valor catastral que determina la renta en espe-
cie imputada al capital immobiliario y que será sujeta a gravamen, por
tanto, en el IRPF.

(4) Como hemos visto en el apartado anterior, nos centraremos en
modelos en los que se le otorga especial atención al rol consumo del bien
vivienda. De todas formas, para un estudio empírico de los incentivos fis-
cales en España sobre la adquisición de la vivienda como bien de inver-
sión, véase LASHERAS, et al. (1994).



(5) La distinción entre las abstracciones «servicios» y «stock» de vi-
vienda se puede ver, por ejemplo, en FALLIS (1985).

(6) Esta noción, ya comentada en el capítulo anterior, está muy pre-
sente en cualquier trabajo que quiera analizar las repercusiones de la po-
lítica pública en el mercado de la vivienda, ya sea desde un punto de vis-
ta del régimen de tenencia como de la evolución del precio. En el marco
de esta última literatura, y dentro del panorama español, se pueden nom-
brar los trabajos de BOVER (1993) y LÓPEZ GARCÍA (1996). En TALTAVULL (2000)
se utiliza el coste del uso en el marco de un trabajo que analiza la relación
entre los condicionantes financieros y la inversión residencial. Comentario
aparte merecen el trabajo de SANZ (2000), que profundiza directamente en
los efectos de las ayudas fiscales a los inmuebles a través de la citada no-
ción de coste de uso, y el de ONRUBIA y SANZ (1998), en el que profundizan
en las consecuencias de la reforma del IRPF de 1998 sobre los comprado-
res de la vivienda habitual a partir del concepto de ahorro fiscal marginal.
BARRIOS y RODRÍGUEZ (2002) desarrollan un modelo macroeconómico con el
que evalúan empíricamente los efectos de las leyes del IRPF sobre la forma
de tenencia de la vivienda a través de esta noción del coste de uso.

(7) En estos estudios empíricos se muestra que el mayor determi-
nante de la preferencia por la propiedad es la fiscalidad, que hace que,
a excepción de las familias que se sitúan en la cuartila de renta inferior,
sea ventajoso el hecho de poseer, en relación a alquilar, la vivienda siem-
pre que no se planea un movimiento inminente que generaría mayores
costes de transacción a los propietarios.

(8) En este sentido, GREEN y WHITE (1997), ofrecen una interesante
visión alternativa bajo la cual ser propietario tiene efectos positivos en
la escolarización de los hijos. En este sentido, recomiendan actuaciones
para hacer que las personas que vivan en alquiler pasen a ser propieta-
rios. Asimismo, critican las actuaciones de la Administración americana
con subsidios implícitos que favorecen al propietario de elevada renta,
ya que éste sería propietario en cualquier caso.

(9) Dentro de esta literatura merecen ser destacadas las aportacio-
nes de GREEN y HENDERSHOTT (2001) y PINTO (2002).

(10) POLINSKY (1977) pone de manifiesto las menores elasticidades-
renta obtenidas al utilizar datos micro con respecto a cuando se utilizan
datos macro. Este hecho se explica porque con datos macro se elimina
por completo el efecto de la renta transitoria, de menor repercusión que
la permanente, y por la mala especificación o no incorporación de la
variable precio en la ecuación de demanda. Esta variable precio siempre
resulta de difícil medición.

(11) Resultado motivado seguramente por utilizar una variable con
variabilidad a nivel de comunidades autónomas, y no individual, siendo
además un índice, con lo cual el efecto precio es el efecto de una tasa
de variación.

(12) Procede directamente de su definición: log [hit /1 – hit] = αxi +
+ βpit + δrit.

(13) Con un límite conjunto para todas las deducciones en la cuo-
ta del 30 por 100 de la base liquidable.

(14) En realidad, es un 25 por 100 si el individuo se halla en los dos
primeros años de préstamo hipotecario, pero en el PHOGUE, que es la base
de datos utilizada en este capítulo, no figura dicha información.

(15) Aunque en una proporción reducida, en torno al 12 por 100,
existe una cierta renovación dentro del PHOGUE. Es decir, en cada ciclo
hay algún hogar que desaparece y alguno que entra.

(16) Dos matizaciones análogas. En primer lugar, el dato del año des-
de el cual se vive en el inmueble actual presenta una censura en 1979.
O sea, si se empezó a vivir en el mismo con anterioridad, observamos
1979. En segundo lugar, notar que un cambio durante el período 1994-
1999 en el régimen de tenencia por parte de un hogar que ha perma-
necido en el mismo inmueble sí es observado, dando lugar, por tanto,
a una transición. En este sentido, 155 hogares (un 1,96 por 100 de los
hogares) realizan alguna transición de alquiler a propiedad durante el pe-
ríodo que permanecen en la misma vivienda, mientras que 123 (1,55 por
100 de los hogares) realizan una transición en sentido contrario.

(17) El procedimiento es el que sigue: en primer lugar, se estima el
modelo de regresión que relaciona los ingresos monetarios totales con
la edad, la edad al cuadrado, el sexo, el número de miembros, el estado
civil, la situación laboral, el nivel de estudios, el hecho de que el indivi-
duo trabaje o no por cuenta propia, obtenga o no rentas del capital y po-
sea o no una vivienda secundaria. Esta especificación es similar a la esti-
mada por BARRIOS y RODRÍGUEZ (2004). Se considera como renta permanente
la suma de la predicción de dicha estimación y la media de los errores de
ésta. Como renta transitoria se consideran los errores de la estimación me-
nos su media. La regresión, que se presenta en el anexo (cuadro A.1), y
los coeficientes obtenidos en ella son significativos y del signo esperado.

(18) A dichos efectos, se ha supuesto que el préstamo hipotecario
al que hace frente el individuo se reparte en partes iguales entre inte-
reses e hipoteca. Aunque se conoce que es un porcentaje algo superior
(en torno al 5 por 100), se ha mantenido el espíritu fiscal considerando
que el 2 por 100 del valor de mercado de la vivienda sería una aproxi-
mación del alquiler que tendría que pagar el individuo en el mercado y,
por tanto, se ha aproximado este 2 por 100 del valor de mercado me-
diante el alquiler estimado. Por último, se ha considerado, que el valor
catastral supone aproximadamente un 40 por 100 del valor de merca-
do. ONRUBIA y SANZ (1999), sugieren un 50 por 100 teniendo en cuenta
las directrices emanadas de la Dirección General del Catastro, aunque
GONZÁLEZ-PÁRAMO y ONRUBIA (1992) barajan un 0,24.

(19) Los extremos de cada tramo se corresponden, aproximada-
mente, con los percentiles 10, 50 y 90 de la variable renta.

(20) De hecho, si estimamos el modelo de duración únicamente
con la variable renta y la variable fiscal, la variable renta resulta signifi-
cativa y con signo negativo. En concreto, el coeficiente de la variable
renta es de -0,18 con un estadístico t de -3,17.
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CUADRO A.1

REGRESIÓN PARA OBTENER LA RENTA PERMANENTE. VARIABLE DEPENDIENTE: RENTA CORRIENTE

Variable Coeficiente Estad. t

Sexo.......................................................................................................... 0,025 0,30

Edad ......................................................................................................... 0,108 10,46

Edad al cuadrado ...................................................................................... -0,001 -9,17

Sit. laboral (ref.: jornada sem. > 15 h):
Jornada semanal < 15 h.......................................................................... -1,108 -3,72
Parado.................................................................................................... -0,519 -4,29
Parado desanimado ................................................................................ -1,115 -2,57
Inactivo................................................................................................... -0,516 -6,45

Estado civil (ref.: casado):
Separado ................................................................................................ -0,710 -4,02
Divorciado .............................................................................................. -0,546 -2,45
Viudo ..................................................................................................... -0,325 -3,28
Soltero.................................................................................................... -0,731 -7,51

Nivel de estudios (ref.: estudios universitarios):
Estudios secundarios............................................................................... -1,119 -12,45
Estudios primarios................................................................................... -1,189 -26,35

Miembros de la unidad familiar ................................................................. 0,470 26,25

Trabajador por cuenta propia..................................................................... 0,483 7,29

Tenencia de vivienda secundaria ................................................................ 0,934 14,12

Rentas del capital (1 si el individuo obtiene rentas del capital) .................... 0,348 7,06

Constante ................................................................................................. 0,993 3,72

R2.............................................................................................................. 0,30

N............................................................................................................... 6.778
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CUADRO A.2

REGRESIÓN PARA LA OBTENER LA VARIABLE PRECIO RELATIVO

EC. PRINCIPAL. VARIABLE DEPENDIENTE: AMORTIZACIÓN EC. SELECCIÓN. VARIABLE DEPENDIENTE: REG.TENENCIA

Variable Coeficiente Estad. t Variable Coeficiente Estad. t

Edad ............................................ -284,521 -9,74

Habitaciones ................................ 898,532 2,58

Baño............................................ -1.786,779 -0,48

Terraza......................................... 1.712,580 1,92

Calefacción.................................. 3.614,714 4,29

Ruido........................................... -1.391,753 -1,50

Delincuencia ................................ -4.565,325 -0,48

Contaminación ............................ 6.210,289 0,57

Luz .............................................. 2.688,256 2,56

Antigüedad.................................. -2.233,918 -17,69

Antigüedad mayor a 16 ............... -2.998,364 -21,62

Tipo edificio (ref: indep):
Adosada.................................... 6.579,454 0,54
Edificio con menos 10 ............... 1.822,966 1,36
Edificio más 10.......................... 3.184,726 2,82
Otros......................................... -6.519,351 -0,63

λ (*)............................................. -2.966,203 2,55

Constante.................................... 43.860,160 9,89

N ................................................. 3.757

(*) Donde esta variable λ = f (I*
j )/F (I*

j ) y I* es un indicador inobservable de la decisión de tenencia. El coeficiente de dicha variable incorporada en la ecuación principal es el valor de la co-
varianza entre los términos de error de la ecuación de tenencia y de la ecuación de la amortización. Su significación indica que existe correlación entre ambos términos de error por lo que
la estimación por mínimos cuadrados de la ecuación de amortización conduciría a estimadores sesgados e inconsistentes.

ANEXO (continuación)

Renta ................................................. 0,0880 4,48

Sexo ................................................... -0,0242 -0,30

Edad................................................... 0,0186 7,85

Miembros de la unidad familiar .......... 0,0203 0,99

Nivel de estudios (ref.: est. universitarios):
Estudios secundarios ........................ -0,1787 -2,34
Estudios primarios............................ -0,1044 -1,32

Estado civil (ref.: casado):
Separado ......................................... -0,7593 -5,5
Divorciado ....................................... -0,6862 -3,41
Viudo............................................... -0,2948 -3,00
Soltero............................................. -0,2897 -3,17

Sit. laboral (ref.: jornada > 15 h):
Jornada < 15 h ................................ -0,0337 -0,16
Parado ............................................. -0,2144 -2,16
Parado desanimado ......................... -0,4207 -1,15
Inactivo............................................ -0,2621 -3,33

Constante .......................................... 0,1197 0,7

N........................................................ 4.026



CUADRO A.3

ESTADÍSTICA DESCRIPTIVA

VARIABLES
DATOS INDIVIDUALES DATOS PERSONA-PERÍODO

Media Desv. std. Media Desv. std.

Transición............................................................ 0,404 0,491 0,354 0,478

Régimen de tenencia........................................... 0,877 0,329 0,902 0,297

Estático ............................................................... 0,968 0,174

Movimiento ........................................................ 0,524 0,499

Régimen de tenenciat – 1 ...................................... 0,872 0,334

Sexo.................................................................... 0,780 0,414 0,787 0,410

Renta permanente .............................................. 2,655 1,111 2,638 1,110

Edad ................................................................... 56,011 16,529 59,941 14,968

Habitaciones ....................................................... 5,183 1,163 5,259 1,168

Precio relativo ..................................................... 5.335,192 21.996,100 6.213,349 24.907,550

Nivel de estudios:
Estudios universitarios....................................... 0,160 0,367 0,134 0,341
Estudios secundarios......................................... 0,123 0,328 0,102 0,303
Estudios primarios ............................................ 0,717 0,451 0,763 0,425

Miembros de la unidad familiar ........................... 3,195 1,532 3,056 1,326

Cambio en número de miembros ........................ 0,033 0,516 0,061 0,520

Situación laboral:
Cambio en situación laboral ............................. 0,027 0,161
Jornada laboral > 15 h...................................... 0,478 0,492
Jornada laboral < 15 h...................................... 0,009 0,093
Parado.............................................................. 0,041 0,198
Parado desanimado .......................................... 0,003 0,050
Inactivo ............................................................ 0,461 0,498

Estado civil:
Cambio estado civil .......................................... 0,002 0,049
Casado............................................................. 0,712 0,472
Separado.......................................................... 0,022 0,146
Divorciado ........................................................ 0,014 0,116
Viudo ............................................................... 0,160 0,366
Soltero ............................................................. 0,083 0,277

Duración ............................................................. 14,269 6,313 16,984 4,256

ANEXO (continuación)
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I. INTRODUCCIÓN

EL acusado y prolongado cre-
cimiento que vienen regis-
trando los precios de los in-

muebles, así como la expansión
de la actividad constructora, es-
pecialmente en edificación resi-
dencial, han situado a las cues-
tiones relacionadas con la vivienda
en el centro de atención y deba-
te en nuestro país.

El análisis de las causas e impli-
caciones del boom de la vivienda
ha sido ampliamente tratado en
otros artículos de esta publicación,
por lo que me gustaría centrarme
en primer lugar, desde una pers-
pectiva macroeconómica, en la
creación de un modelo de creci-
miento generador de abultadas ne-
cesidades de financiación y en el
papel central que han tenido las
entidades financieras en el abaste-
cimiento de estas crecientes nece-
sidades, en la medida en que han
canalizado el ahorro del resto del
mundo hacia nuestra economía,
transfiriendo, en el caso de la titu-
lización, parte del riesgo a los in-
versores extranjeros. En segundo
lugar, me gustaría llamar la aten-
ción sobre el tradicional papel que
han venido desarrollando históri-
camente las cajas de ahorros en la
financiación a la vivienda, dando
respuesta en muchos casos a seg-
mentos de la demanda que de otra
forma hubieran quedado excluidos.

II. ASPECTOS
MACROECONÓMICOS

Uno de los rasgos característi-
cos del intenso y prolongado ci-

clo expansivo que ha venido dis-
frutando la economía española a
lo largo de la última década ha
sido el notable protagonismo del
sector de la construcción y, en es-
pecial, de la vivienda.

No se puede negar al sector de
la construcción el importante efec-
to arrastre que ha ejercido sobre
el resto de sectores, su contribu-
ción a la notable generación de
empleo, al vigor de la inversión,
al avance de la riqueza de las fa-
milias o a la absorción e integra-
ción del elevado número de in-
migrantes que han entrado en
nuestro país en los últimos años y
que han contribuido a dinamizar
y flexibilizar la economía y a au-
mentar la capacidad productiva.

La relevancia del sector y su efec-
to dinamizador resultan evidentes
a la vista de su peso en el valor aña-
dido bruto de nuestra economía,
el 10,4 por 100, y en el empleo, el
14 por 100, porcentajes que en
1996 eran del 6,6 por 100 y 9,1
por 100 respectivamente. Ade-
más, ha sido el sector más dinámi-
co en los últimos años, con un cre-
cimiento medio anual, en la última
década, del 5,3 por 100 en térmi-
nos reales, frente al 3,6 por 100 
del conjunto de la economía (grá-
fico 1), y ha generado en el mismo
periodo más de 1,3 millones de em-
pleos, el 27,3 por 100 del total. Asi-
mismo, la construcción ha absor-
bido en los últimos años gran parte
de la mano de obra inmigrante que
ha llegado a nuestro país, dado
que el 19 por 100 de los ocupados
en este sector son extranjeros, fren-
te al 11 por 100 de media en el
global de la economía.
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Como contrapartida a este pa-
pel en la economía real, el sector
ha tenido también una relevancia
destacada desde la óptica finan-
ciera. El impulso en términos de
actividad y empleo se correspon-
de lógicamente con un significa-
tivo dinamismo en la vertiente de
los flujos financieros. Así, la in-
versión en construcción represen-
ta cerca del 60 por 100 de la in-
versión total y el 17 por 100 del
PIB, más de seis puntos por encima
de la media de la UEM, y en con-
creto el segmento de la vivienda
supone el 51,4 por 100 de la for-
mación bruta en construcción, casi
11 puntos más que en 1996; es
decir, cerca de la tercera parte de
la inversión total en nuestro país se
destina a vivienda. Esto explica que
aproximadamente el 60 por 100
del crédito concedido al sector pri-
vado residente esté relacionado
con la actividad constructora e in-
mobiliaria (gráficos 2 y 3).

Desde esta vertiente, el sector
tiene también su «responsabili-

dad» en la generación de un mo-
delo de crecimiento desequili-
brado, con una notable brecha

entre ahorro e inversión. En defi-
nitiva, este signo distintivo del
modelo de crecimiento español
es, a su vez, en gran medida el
responsable de los importantes 
desequilibrios que pueden con-
dicionar la sostenibilidad del di-
namismo de la economía en el
medio y largo plazo, y en con-
creto de la creciente necesidad
de financiación frente al resto del
mundo, que en 2005 creció has-
ta el 6,5 por 100 del PIB y es una
de las más elevadas de la Unión
Económica y Monetaria.

1. La posición 
de las familias

La fuerte expansión de la in-
versión residencial, junto con un
extraordinario vigor del gasto en
consumo, han llevado a que las
familias hayan abandonado su
tradicional papel como genera-
doras de ahorro y pasen a pre-
sentar unas abultadas necesida-
des de financiación.

12

-6

9

3

0

1999 2001 2003

6

1998 2000 2002 2004 2006

PIB VAB construcción

-3

19971996 2005

GRÁFICO 1
PIB VS VAB CONSTRUCCIÓN
(Tasas interanuales en porcentaje)

Fuente: INE.
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Los hogares han ido reducien-
do su tasa de ahorro y aumen-
tando los niveles de endeuda-
miento. En 2005 la tasa de ahorro
cayó, por segundo año consecu-
tivo, seis décimas, hasta el 10,4
por 100 de su renta bruta dispo-
nible, mientras que su deuda —la
mayor parte se corresponde a
préstamos para la adquisición de
vivienda— ascendió hasta el 77,6
por 100 del PIB, siete puntos más
que en 2004. Situación que está
dando lugar a llamadas de aten-
ción y cautela por parte de orga-
nismos internacionales y del Ban-
co de España, ante la creciente
vulnerabilidad de los hogares a un
escenario como el actual de en-
durecimiento de la política mone-
taria (gráficos 4 y 5).

No obstante, ciertos aspectos
matizan la debilidad de la situa-
ción financiera de las familias. Por
un lado, la posición patrimonial de
las familias sigue siendo muy sóli-
da: la deuda representa menos del
45 por 100 del total de activos fi-
nancieros, la carga financiera aso-
ciada a aquélla es reducida (apenas

el 14 por 100 de la renta bruta dis-
ponible), la morosidad continúa en
niveles mínimos (0,76 por 100 al fi-
nalizar 2005 para el conjunto del
crédito al sector privado, porcen-
taje similar al del año anterior), y el
segmento de población más vul-

nerable es relativamente pequeño
(poco más del 7 por 100 de las fa-
milias destina más del 40 por 100
de su renta a la amortización de
sus deudas).

Además, como señala el FMI en
su último informe sobre España, el
porcentaje de hogares con un ser-
vicio de la deuda alto es muy mo-
derado: en 2004 sólo el 8 por 100
de los nuevos propietarios de vi-
vienda presentaban una ratio de
servicio de la deuda sobre ingre-
sos netos del 50 por 100, frente al
12 por 100 de hogares en el año
1995. En media, el pago de la hi-
poteca supuso en 2004 en torno
al 33 por 100 de los ingresos.

2. La financiación exterior

En cualquier caso, el creciente
endeudamiento de las familias y
su decreciente tasa de ahorro es-
tán suponiendo, desde la óptica
de una entidad financiera, un desa-
juste entre tasas de crecimiento 
de la financiación otorgada al sec-
tor privado residente y la financia-
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ción captada de este sector, por 
lo que el saldo deudor con él va
incrementándose. En el balance
agregado de las instituciones fi-
nancieras y monetarias (IFM) los
créditos al finalizar 2005 supera-
ban a los depósitos en 60.040 mi-
llones de euros, según los datos
del Banco de España, cuando tan
sólo dos años antes la situación
era a la inversa y la diferencia a fa-
vor de los depósitos ascendía a
15.431 millones de euros. Ante la
creciente brecha entre créditos y
depósitos, las IFM han tenido que
buscar fuentes alternativas de fi-
nanciación, entre las que el recur-
so a la titulización de activos y a
la emisión de cédulas hipotecarias
destaca por su gran dinamismo.

El origen de los fondos que
permiten compensar la insufi-
ciencia del ahorro interno para fi-
nanciar la expansión de la forma-
ción bruta de capital se aprecia en
la cuenta financiera de la balanza
de pagos

Mientras que la inversión di-
recta viene registrando flujos de

salida netos, es la inversión en
cartera el principal canal de cap-
tación de fondos del exterior, con-
tabilizando en 2005 entradas ne-
tas equivalentes al 6,4 por 100

del PIB. Las compras por parte de
no residentes de bonos y obliga-
ciones españoles se materializa-
ron en su mayor parte en valores
emitidos por otros sectores resi-
dentes —OSR (1)— y por las IFM,
en concreto el 59 por 100 y 40
por 100 respectivamente; y den-
tro de ellas más de la mitad se
correspondieron a activos de ti-
tulización. En concreto, las inver-
siones de no residentes en bonos
de titulización crecieron un 35
por 100 en 2005, hasta 40.724
millones de euros (gráficos 6 y 7).

III. LA FINANCIACIÓN 
DE LA VIVIENDA DESDE
LA PERSPECTIVA DE UNA
CAJA DE AHORROS

1. Antecedentes

Las entidades de crédito in-
tervienen en la financiación de la
vivienda tanto desde el lado de
la demanda, al financiar una par-
te sustancial de los préstamos hi-
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DEUDA DE LOS HOGARES
(En porcentaje del PIB)

Fuente: Banco de España.
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potecarios que se constituyen
para las adquisiciones de vivien-
da, como desde el lado de la ofer-
ta, al participar también activa-
mente en la concesión de créditos
tanto para la construcción como
para la promoción inmobiliaria.
Frente al resto del sector finan-
ciero, las cajas de ahorros han
sido tradicionalmente las entida-
des más activas en un mercado
que, en los últimos diez años, ha
vivido el mayor ciclo expansivo
desde su creación.

La financiación de la vivienda
por parte de las cajas de ahorros se
remonta a hace sesenta años. La
actividad crediticia de las cajas de
ahorros estuvo vinculada durante
muchos años casi exclusivamente
a los préstamos prendarios, sur-
giendo las primeras operaciones
hipotecarias en los años cuaren-
ta. A partir de entonces, registran
un rápido crecimiento hasta con-
vertirse tan sólo veinte años des-
pués en la principal operación de
activo de la mayoría de las cajas

de ahorros. El carácter social de
las cajas de ahorros se encuentra
detrás de esta financiación, al per-
mitir a las clases medias y bajas de
la sociedad española de la época
mejorar su situación mediante el
acceso a una vivienda en régimen
de propiedad.

Tres fueron los factores que im-
pulsaron la participación crecien-
te de los préstamos hipotecarios
en la actividad crediticia de las ca-
jas de ahorros. En primer lugar, la
canalización «obligatoria» de re-
cursos hacia la construcción de vi-
viendas mediante la concesión de
préstamos a promotores incluidos
en el coeficiente legal de inver-
siones, coeficiente también váli-
do para la banca, pero de consi-
derable inferior magnitud (2). En
segundo lugar, la imposición de
otro coeficiente para las cajas de
ahorros que debía destinarse a
préstamos complementarios para
la vivienda, el 10 por 100 de la di-
ferencia de los depósitos en un
año. Y en tercer lugar, los impor-

tantes movimientos migratorios
desde el campo a las grandes ciu-
dades ocurridos en los años se-
senta, que elevaron la demanda
de nuevas viviendas y, por lo tan-
to, de su financiación.

La disminución gradual de los
préstamos de regulación especial,
iniciada en 1977 y no materiali-
zada totalmente hasta 1992, no
supuso por parte de las cajas de
ahorros una sustitución de este
tipo de financiación por la de otros
fines; muy al contrario, la vivienda
se mantuvo entre los principales
objetivos de las cajas. Por el con-
trario, la banca privada se mantu-
vo al margen del mercado hipo-
tecario, limitando su relación a la
financiación de los promotores vía
descuento comercial y créditos,
pero sin llegar al particular final.

Esta existencia de estrategias
diferentes en las cajas de ahorros
y la banca privada en lo que se
refiere a la financiación a la vi-
vienda permaneció hasta los años
ochenta, cuando la banca tomó
en consideración los beneficios
derivados de la concesión de prés-
tamos hipotecarios, ya sea en
cuanto a fidelización del cliente
particular, por la baja tasa de mo-
rosidad asociada, o por la posible
venta cruzada de otros produc-
tos/servicios. La ofensiva comercial
iniciada entonces por la banca,
como se verá a continuación, no
ha logrado, sin embargo, arreba-
tar el liderazgo de este segmen-
to del mercado a unas entidades
que supieron ver en este nicho
del mercado una de las claves de
su éxito actual.

2. La expansión 
del crédito hipotecario 
en el último ciclo

Al considerar el crédito hi-
potecario y su evolución en los
últimos años, es preciso tener en
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cuenta la ruptura en las series es-
tadísticas que ha supuesto el nue-
vo régimen contable recogido en
la Circular del Banco de España
4/2004 (3). Su introducción ha
afectado especialmente al saldo
vivo del crédito hipotecario, aun-
que no al saldo del crédito hipo-
tecario gestionado (suma del sal-
do vivo de crédito más titulización),
debido a que las nuevas normas
de contabilidad son más estrictas
en cuanto a transferencia sustan-
cial de los riesgos y beneficios
para dar de baja de balance a los
activos titulizados. Su aplicación
con carácter retroactivo desde 
el 1 de enero de 2004 ha incre-
mentado sustancialmente el saldo
vivo hipotecario desde esta fecha,
porque un porcentaje importante
del volumen de titulizaciones hi-
potecarias ha tenido que volver a
balance.

Hechas las apreciaciones ante-
riores, es más apropiado analizar
el crédito hipotecario gestionado,
cuya evolución en los últimos diez
años muestra el mayor ciclo ex-
pansivo desde su creación y ha con-
vertido al mercado español en el
más dinámico de la Unión Europea
(gráfico 8). Su tasa de crecimien-
to, siempre ascendente en este pe-
ríodo de tiempo, registra un incre-
mento medio anual del 24,5 por
100, alcanzando un máximo del
26,9 por 100 en 2005.

Las circunstancias económicas
que han favorecido este desarrollo
han sido, sin lugar a dudas, tam-
bién excepcionales: un prolonga-
do período de expansión de la eco-
nomía española, una favorable
creación de empleo y una prolon-
gada caída de los tipos de interés
en el mercado hipotecario, que ha
llevado a éstos desde uno de los
niveles europeos más elevados a
uno de los más bajos en la actua-
lidad. Como se observa en el grá-
fico 9, la caída de los índices de
referencia más utilizados en los
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GRÁFICO 8
CRÉDITO HIPOTECARIO GESTIONADO
(Tasas interanuales, en porcentaje)

Fuente: Asociación Hipotecaria Española.
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GRÁFICO 9
ÍNDICES DE REFERENCIA DEL MERCADO HIPOTECARIO

(*) Mibor hasta el año 2000.
Fuente: Asociación Hipotecaria Española.
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préstamos a tipo variable en el pe-
ríodo 1993-2005 ha sido muy in-
tensa, una media de 1.100 pb a
pesar del cambio producido en la
tendencia durante el último año.

El cuadro n.º 1 recoge la evo-
lución del crédito hipotecario ges-
tionado por tipo de entidad. En él
se observa el aumento tan im-
portante que se ha producido en
el volumen total, al pasar de
124.985 millones de euros en
1996 a 739.295 millones de eu-
ros en 2005, y cómo la partici-
pación de las cajas de ahorros ha
sido siempre muy superior a la de
los bancos y a la del resto de ins-
tituciones, aumentando su cuo-
ta de mercado en cerca de dos
puntos porcentuales, desde el
52,23 por 100 en 1996 al 54,25
por 100 en 2005. Por el contra-
rio, la banca reduce su presencia
desde el 39,03 por 100 al 38,02
por 100, mientras que las coo-
perativas de crédito registran un
importante ascenso en la capta-
ción de crédito hipotecario. Con
respecto a la banca privada, hay
que tener en cuenta que no es
hasta los años ochenta cuando
empieza a prestar atención a las
necesidades financieras de las fa-

milias, entrando con fuerza en un
mercado que hasta entonces ape-
nas le interesaba.

La fuerte competencia desata-
da por los bancos al intentar arre-
batar cuota a las cajas de ahorros,
y la respuesta no menos agresi-
va por parte de éstas, ha tenido
como consecuencia principal una
revolución en las condiciones de
los préstamos. En primer lugar, ha
producido una reducción muy
fuerte de los tipos aplicados, como
ya se ha comentado con anterio-
ridad, pero además ha generali-
zado la contratación de los prés-
tamos a tipo variable, tendencia
creciente que ha evolucionado
desde suponer el 30 por 100 del
total de operaciones en 1994 has-
ta el 99,4 por 100 doce años des-
pués. Además, ha ampliado las
modalidades de los préstamos,
permitiendo en muchas de ellas
que sea el propio cliente quien eli-
ja el régimen de tipo de interés
(fijo, variable o mixto), el plazo de
amortización, que en algunos ca-
sos puede llegar hasta los 50 años,
así como el sistema de cuotas pe-
riódicas (fijas o variables). Frente a
plazos habituales en torno a 15
años a comienzos de la década de

los noventa, a finales de la misma
la mayoría de los préstamos hi-
potecarios se amortizaban a 20
años y actualmente van adqui-
riendo un creciente peso los de
30 años. A este respecto, según
los datos del Colegio de Registra-
dores de la Propiedad, la duración
media del crédito hipotecario con-
tratado para adquisición de vi-
vienda era a finales del ejercicio
2005 de 309 meses, frente a 281
meses de principios de 2004.

Existen, asimismo, préstamos
hipotecarios en el mercado en los
que el cliente puede optar por un
período de carencia, con la posi-
bilidad de aplazar parte del prin-
cipal hasta el vencimiento de la
operación, e incluso ofertas por
parte de las entidades en las que
la financiación es sobre el 100 por
100 del valor de la vivienda.

Si bien es cierto que, como con-
secuencia de la fuerte competen-
cia, las condiciones de los présta-
mos han ido flexibilizándose para
adaptarlas a las necesidades de las
familias, los parámetros más rela-
cionados con la gestión del riesgo
no se han relajado. Hay que des-
tacar que en su último informe el

CUADRO N.º 1

CRÉDITO HIPOTECARIO GESTIONADO
Millones de euros

PERÍODO TOTAL

ENTIDADES DE DEPÓSITO EFC

Total Cajas Porcentaje Bancos Porcentaje Cooperativas Porcentaje Porcentaje

1996 ............. 124.985 120.065 65.278 52,23 48.782 39,03 6.005 4,80 4.920 3,94
1997 ............. 148.812 143.651 77.361 51,99 58.446 39,28 7.844 5,27 5.161 3,47
1998 ............. 179.623 174.615 93.788 52,21 70.991 39,52 9.836 5,48 5.007 2,79
1999 ............. 219.109 214.596 113.994 52,03 88.134 40,22 12.468 5,69 4.512 2,06
2000 ............. 261.757 257.132 139.887 53,44 102.133 39,02 15.112 5,77 4.625 1,77
2001 ............. 311.951 307.096 167.832 53,80 120.785 38,72 18.479 5,92 4.855 1,56
2002 ............. 377.013 371.433 204.165 54,15 144.220 38,25 23.048 6,11 5.580 1,48
2003 ............. 467.906 460.207 250.099 53,45 181.048 38,69 29.060 6,21 7.699 1,65
2004 ............. 582.433 573.261 312.091 53,58 224.672 38,57 36.498 6,27 9.172 1,57
2005 ............. 739.295 728.179 401.069 54,25 281.067 38,02 46.043 6,23 11.116 1,50

Fuente: Asociación Hipotecaria Española



Fondo Monetario Internacional
(FMI), después de alertar sobre los
riesgos del modelo de crecimien-
to español, también menciona que
las grandes instituciones crediti-
cias españolas siguen las mejores
prácticas internacionales en la ges-
tión del riesgo y se encuentran só-
lidamente posicionadas para ha-
cer frente a giros en el mercado
hipotecario. Las entidades credi-
ticias han incorporado modelos
de scoring calibrados en su expe-
riencia de tasas de default basados
en el perfil de los prestatarios, in-
cluyendo la ratio LTV (capital pres-
tado en porcentaje del valor de
tasación) y deuda sobre ingresos
(DTI), y además se encuentran al-
tamente provisionadas.

El informe del FMI señala que
la ratio LTV media se encuentra en
torno al 65 por 100, y en el caso
de las hipotecas 100 por 100 se
amplían las garantías con exigen-
cias de avales. Las entidades con-
tinúan tomando como referencia
que el porcentaje de ingresos fa-
miliares destinados al pago de la
hipoteca no supere el 40 por 100
de los ingresos.

Por tanto, se puede decir que
el mercado hipotecario español ha
experimentado una revolución en
los últimos años no sólo en el pre-
cio de los productos, sino también
en el diseño de éstos, cada vez
más adecuados a las necesidades
de los clientes. En este sentido, no
nos duelen prendas al afirmar que
el mercado hipotecario español es
uno de los más innovadores y
competitivos del mundo.

3. La financiación 
de la vivienda

La expansión señalada del mer-
cado hipotecario español está aso-
ciada con el extraordinario ciclo
que atraviesa el sector inmobilia-
rio entendido en forma amplia, es

decir, incluyendo tanto el crédito
a los hogares para la adquisición
de vivienda como el crédito a la
construcción y, por supuesto, la
promoción inmobiliaria. El gráfi-
co 10 muestra las tasas de creci-
miento interanual del crédito a los
segmentos mencionados y su evo-
lución ascendente. Al desagregar
entre bancos y cajas de ahorros, se
observa que estas últimas son las
que más han contribuido al fuer-
te crecimiento del crédito inmo-
biliario; reflejo de ello es que al fi-
nal del año 2005 su contribución
se elevaba al 53,69 por 100 del
incremento total del ejercicio. Este
papel destacado de las cajas de
ahorros es debido a su participa-
ción creciente en la financiación
del lado de la oferta, construcción
y actividades inmobiliarias, al pa-
sar de una cuota del mercado del
43,90 por 100 en 1996 al 49,82
por 100 en 2005 (cuadro n.º 2), ya
que, en lo que respecta a las ne-
cesidades financieras del adqui-
riente final, el liderazgo de las ca-
jas nunca se ha puesto en duda,

cerca del 55 por 100 en todo el
período analizado.

Otra de las características más
valoradas por las entidades es que
la financiación a la vivienda es una
de las actividades con menor ries-
go asociado, tanto de impago,
como lo demuestra la baja tasa de
morosidad, como de tipo de inte-
rés, ya que el elevado peso que
han alcanzado los préstamos a
tipo variable, en su mayor parte
referenciados al euribor, traslada
este riesgo a los clientes. A finales
de 2005 la dudosidad de vivien-
da con garantía hipotecaria era
muy inferior a la del total del cré-
dito al sector privado residente,
0,373 por 100, frente a 0,757 por
100. El análisis de la evolución de
la tasa de morosidad hipotecaria
debe tener en cuenta la ruptura
en la serie que se ha producido
debido a la introducción de las
nuevas normas contables de las
entidades de créditos españolas
recogidas en la Circular 4/2004
del Banco de España y, además,
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Fuente: Asociación Hipotecaria Española.
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el endurecimiento que se produ-
ce en las condiciones del efecto
arrastre, al clasificar como dudo-
so todo el valor de la deuda des-
de el momento en que existe al-
gún importe vencido con una
antigüedad superior a los tres me-
ses. Los efectos más importantes
son, en primer lugar, el incre-
mento a partir de junio de 2005
de la ratio de morosidad hipote-
caria debida a razones contables
y no por una evolución negativa
de la calidad de pago, y en se-
gundo lugar, el cambio de posi-
ción que se produce en bancos y
cajas de ahorros, de forma que,
con los datos elaborados confor-
me a la Circular 4/91 del Banco
de España, la ratio de bancos se
mantenía por encima de la tasa
registrada por las cajas de aho-
rros, mientras que con la Circular
4/2004 del Banco de España la
tasa de bancos se sitúa a un nivel
inferior al de su homóloga de las
cajas de ahorros. La mayor reper-
cusión del efecto arrastre sobre
los activos dudosos hipotecarios
de las cajas de ahorros ha sido el
principal causante del cambio de
posición relativa de la tasa de mo-
rosidad de las cajas de ahorros en
las nuevas series (gráfico 11).

4. La financiación del
mercado hipotecario

En el primer apartado hice men-
ción, desde una perspectiva ma-
croeconómica, a la financiación
exterior del desfase entre ahorro e

inversión, ahora me gustaría refe-
rirme al creciente fenómeno de la
titulización desde la perspectiva
de una entidad financiera. El fuer-
te crecimiento del mercado hipo-
tecario ha elevado las necesida-
des de financiación de éste por
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GRÁFICO 11
PORCENTAJE DE DUDOSOS CON GARANTÍA HIPOTECARIA

Fuente: Asociación Hipotecaria Española.

CUADRO N.º 2

PARTICIPACIÓN POR TIPO DE ENTIDAD EN LA FINANCIACIÓN A EMPRESAS Y PARTICULARES

ADQUISICIÓN-REHABILITACIÓN VIVIENDAS CONSTRUCCIÓN + ACTIVIDADES INMOBILIARIAS 

Total Bancos Cajas Resto Total Total Bancos Cajas Resto Total

1996 ............. 85.592 38,02 53,36 8,62 100,00 39.772 47,22 43,90 8,88 100,00
1997 ............. 104.292 37,05 54,88 8,07 100,00 42.250 49,77 41,39 8,83 100,00
1998 ............. 123.254 36,88 55,17 7,96 100,00 49.328 48,22 41,75 10,03 100,00
1999 ............. 145.184 37,85 54,34 7,80 100,00 61.201 46,69 44,06 9,25 100,00
2000 ............. 176.653 39,55 53,30 7,15 100,00 78.014 43,96 46,46 9,58 100,00
2001 ............. 205.790 38,49 54,39 7,13 100,00 90.109 43,45 46,73 9,83 100,00
2002 ............. 235.086 37,39 55,67 6,94 100,00 114.671 42,93 47,89 9,18 100,00
2003 ............. 275.958 37,61 55,07 7,31 100,00 145.576 44,24 48,12 7,64 100,00
2004 ............. 333.826 38,01 55,10 6,89 100,00 192.782 43,74 49,06 7,20 100,00
2005 ............. 445.972 38,17 55,04 6,79 100,00 263.757 43,62 49,82 6,57 100,00

Fuente: Asociación Hipotecaria Española.



parte de las entidades de crédito,
necesidades que han sido cubier-
tas cada vez en menor medida por
nuevos depósitos. En este entor-
no, bancos, cajas de ahorros y res-
to de instituciones, gracias a un
marco regulatorio más propicio,
han hecho uso de la titulización
de activos para conseguir finan-
ciación y, a la vez, gestionar más
eficientemente su liquidez.

Los procesos de titulización en
España comenzaron con la apro-
bación de la Ley 2/1981, que abrió
la posibilidad de la emisión de di-
ferentes tipos de títulos hipote-
carios. Posteriormente, en 1992
se crearon los denominados fon-
dos de titulización hipotecaria (FTH)
y en 1998 los fondos de tituliza-
ción de activos (FTA) análogos a
los de titulización hipotecaria, pero
con capacidad para adquirir no ya
préstamos hipotecarios aptos para
su movilización en el mercado hi-
potecario, sino cualquier derecho
de crédito presente, y que por lo
tanto figure en el balance de una
entidad. El saldo vivo de los títu-
los hipotecarios ha ofrecido un
notable crecimiento hasta repre-
sentar el 30,5 por 100 del saldo
del crédito hipotecario en 2005,
frente a un 18,9 por 100 tan sólo
un año antes. En el dinamismo de
la titulización de activos en España
las cajas de ahorros han desempe-
ñado un destacado protagonis-
mo. Las cajas de ahorros, con un
51,57 por 100 del total del saldo
vivo de los títulos hipotecarios,
han registrado el mayor creci-
miento con respecto al resto de
entidades. Asimismo, en los últi-
mos años se ha producido tam-
bién un proceso de desconcen-
tración de las emisiones, que
implica que cada vez es menor el
saldo vivo de bonos de tituliza-
ción en manos de las entidades
de mayor tamaño.

Dentro del conjunto de títulos
hipotecarios, las cédulas son uno

de los instrumentos de mayor
peso y mayor crecimiento. Entre
sus características sobresale el he-
cho de que su emisión está ga-
rantizada por el total de la carte-
ra de créditos hipotecarios y el de
que cumplen los requisitos reco-
gidos en la Ley del Mercado Hi-
potecario de 1981 —básicamen-
te, primera hipoteca y hasta el 80
por 100 del valor de tasación—,
mientras que la emisión de bo-
nos y participaciones sólo queda
ligada a un conjunto de créditos
hipotecarios. Además, para las
entidades, reúnen una serie de
ventajas como son que su venci-
miento no tiene que coincidir con
el vencimiento de los préstamos
que actúan como garantía, y que
constituyen un medio de capta-
ción de pasivo más barato que
otros, tanto por su elevada califi-
cación crediticia como porque
pueden ser utilizadas como ga-
rantía en las operaciones de po-
lítica monetaria del área del euro.
No obstante, la titulización de cé-
dulas hipotecarias presenta ca-
racterísticas distintas respecto 
del resto de titulizaciones, en la
medida en la que no se titulizan
activos del sector privado, sino
pasivos bancarios. Es más, los
préstamos hipotecarios que res-
paldan dichas cédulas permane-
cen en los balances bancarios.

A finales de 2005 el 46 por 100
del saldo vivo de las emisiones de
largo plazo en euros de las IFM
eran valores del mercado hipote-
cario que, además, desde 2002
han representado más del 56 por
100 de las emisiones netas.

En los dos últimos años, más
del 80 por 100 de las actividades
de titulización fueron respaldadas
por hipotecas, incluidos présta-
mos hipotecarios y cédulas, mien-
tras que más del 60 por 100 de
los bonos de titulización fueron
adquiridos por inversores extran-
jeros.

La calidad de la cartera hipo-
tecaria es fundamental para cuan-
tificar el riesgo crediticio de las
entidades financieras españolas,
así como su capacidad para ob-
tener financiación extranjera. La
calidad crediticia de las cédulas
hipotecarias es muy alta, gracias
a los derechos preferentes de los
tenedores en caso de quiebra y al
elevado nivel de sobrecolaterali-
zación exigido por la ley (11 por
100), si bien es cierto que, a di-
ferencia de lo que ocurre con los
bonos garantizados en otros paí-
ses como Alemania o Francia, la
garantía de las cédulas no consti-
tuye un fondo especial o protegi-
do ante la quiebra del emisor. El
aumento de las carteras hipote-
carias de las entidades financie-
ras implica algunos riesgos, sobre
todo para aquellas entidades re-
gionales con una concentración
excesiva de su cartera en merca-
dos inmobiliarios sobrevalorados,
especialmente en zonas con gran
proporción de segundas residen-
cias y de desarrollo urbanístico.

España ha sido uno de los paí-
ses de la Unión Europea donde la
titulización de activos ha mostra-
do un mayor dinamismo. Según
datos del European Securitization
Forum sobre la titulización de ac-
tivos en Europa (de acuerdo con
el país del colateral), España fue
en 2005 el segundo país, con el
13 por 100 del total, por detrás
del Reino Unido, que concentró
el 45 por 100.

IV. CONCLUSIONES

La vivienda es sin duda la cruz,
pero también la cara, de la eco-
nomía española. La cara, en cuan-
to a su papel generador de em-
pleo, con un gran efecto arrastre
sobre otros sectores productivos,
lo que ha favorecido una etapa
de elevado dinamismo económi-
co que, a su vez, ha permitido in-
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tensificar el proceso de conver-
gencia de la economía española.

La cruz desde la perspectiva de
las crecientes dificultades que tie-
nen jóvenes y familias para acce-
der a la vivienda, así como desde
un enfoque macroeconómico, por
la generación de un modelo de
crecimiento que genera unas abul-
tadas necesidades externas de fi-
nanciación.

Las entidades financieras han
tenido un papel central en la co-
bertura de estas crecientes ne-
cesidades de financiación, en la
medida en que han canalizado
buena parte del ahorro del resto
del mundo hacia nuestra econo-
mía, transfiriendo, en el caso de la
titulización, parte del riesgo a los
inversores extranjeros. Desde la
perspectiva de una entidad fi-
nanciera, la titulización ha facili-
tado, por un lado, una gestión in-
tegral eficiente del riesgo de
crédito a nivel del grupo banca-
rio, convirtiéndose en un instru-
mento útil frente al riesgo de con-
centración y, por otro, también ha
permitido transformar activos
poco líquidos, como los présta-
mos hipotecarios, en otros más lí-
quidos, como los bonos de tituli-
zación hipotecaria.

Es evidente que la elevada con-
centración de la riqueza de las fa-
milias en vivienda y el protagonis-
mo de las actividades relacionadas
con el sector inmobiliario han au-
mentado la vulnerabilidad de la
economía española ante posibles
cambios en la actividad y en los
precios en estos mercados. Pero
también es cierto que la capaci-

dad de la economía, en general, y
del sistema financiero, en par-
ticular, para absorber posibles per-
turbaciones de este tipo es mayor
que en el pasado, en la medida
en que los indicadores de renta-
bilidad y solvencia de las entidades
de crédito se encuentran en nive-
les muy elevados.

El ciclo expansivo de la vivien-
da ha evolucionado parejo al hi-
potecario. El mercado hipotecario
lo ha favorecido, mediante una
oferta abundante y adecuada en
cada momento a las necesidades
específicas del promotor y del ad-
quiriente final. El desarrollo del
mercado de la vivienda no hubie-
ra podido producirse sin una res-
puesta en paralelo de la financia-
ción, facilitada por el proceso de
descenso de tipos de interés deri-
vado de nuestra incorporación a
la unión monetaria, pero también
por el desarrollo de nuevos pro-
ductos y la flexibilidad que han
mostrado las entidades. El eleva-
do grado de eficiencia del merca-
do financiero y el bajo grado de
demanda crediticia de otros sec-
tores han permitido disponer de
un elevado volumen de financia-
ción que ha facilitado el intenso
dinamismo del mercado de la vi-
vienda. En definitiva, el ciclo ex-
pansivo de la vivienda ha podido
financiarse gracias al elevado gra-
do de eficacia del sistema finan-
ciero español, que ha trabajado
con los márgenes más bajos de la
Unión Europea y que ha canaliza-
do la abundante liquidez existen-
te en los mercados internaciona-
les y el acusado descenso de los
tipos de interés derivado de la in-
tegración monetaria, para ofrecer

el crédito más barato y abundan-
te de la zona euro.

NOTAS

(1) El sector OSR incluye, además de a em-
presas no financieras, hogares e instituciones
sin ánimo de lucro, a instituciones financieras
no monetarias, entre las cuales están los fon-
dos de inversión y titulización, y las empresas
filiales de las IFM constituidas para realizar emi-
siones de valores. Así, se considera que las cé-
dulas hipotecarias se emiten por las institucio-
nes financieras monetarias (IFM), mientras que
los bonos de titulización hipotecaria se regis-
tran como un pasivo del sector OSR. Mientras
que en el caso de las cédulas la entidad emite
directamente sin que se produzca una trans-
ferencia del riesgo de impago, en el caso de los
bonos hipotecarios el activo objeto de tituli-
zación es transferido por la entidad —llamada
originador— a un fondo de titulización que, a
su vez, emite bonos respaldados por el activo
transferido y que asume el riesgo.

(2) Una historia del conjunto de la finan-
ciación privilegiada puede verse en POVEDA

ANADÓN R. (1980), «Los circuitos privilegia-
dos del sistema crediticio», PAPELES DE ECONOMÍA

ESPAÑOLA, n.º 3.

(3) Circular nº 4/2004, de 22 de diciem-
bre, de Banco de España a entidades de cré-
dito, sobre normas de información financie-
ra pública y reservada, y modelos de estados
financieros.

BIBLIOGRAFÍA

BANCO DE ESPAÑA (2006), Balanza de pagos 
y posición de inversión internacional de 
España 2005.

— (2006), Informe Anual 2005.

FMI (2006a), «Spain: Financial Sector Assess-
ment Program. Housing prices, household
debt and financial stability», IMF Country
Report n.º 06/210, junio.

— (2006b), «Spain: 2006 Article IV Consul-
tation», IMF Country Report n.º 06/211,
junio.

— (2006c), «Spain: Financial Sector Assess-
ment Program. Stress testing methodo-
logy and results», IMF Country Report nú-
mero 06/216, junio.



LA INCIDENCIA DE LA FINANCIACIÓN EN EL PRECIO 
DE LA VIVIENDA EN ESPAÑA

Santiago CARBÓ VALVERDE
Francisco RODRÍGUEZ FERNÁNDEZ

Universidad de Granada y FUNCAS

I. INTRODUCCIÓN

LA escalada de los precios de la vivienda en los úl-
timos años ha dado lugar a numerosas hipóte-
sis sobre las causas, duración y posibles solucio-

nes ante un fenómeno de gran relevancia para las
economías domésticas y sus patrones de consumo,
ahorro e inversión. España no es una excepción. Más
bien al contrario, el mercado de la vivienda español
es uno de los ejemplos a los que acuden frecuente-
mente instituciones tales como el Fondo Monetario
Internacional para alertar sobre la existencia, real o
potencial, de una posible «burbuja inmobiliaria» (1).

Numerosos factores —como la renta disponible,
los tipos de interés, la fiscalidad o las políticas terri-
toriales de suelo, entre otros—, juegan un papel más
o menos destacado en la evolución de los precios de
la vivienda en España. Junto a estas variables, la fi-
nanciación hipotecaria se ha convertido en los últi-
mos años en uno de los elementos centrales del de-
bate desde varios frentes. En primer lugar, la demanda
de crédito hipotecario se ha elevado de forma con-
siderable, sin que ello haya representado un obs-
táculo para las entidades financieras a la hora de

conceder préstamos hipotecarios. Por otro lado, esta
elevación de la oferta no ha supuesto, al menos en
el corto plazo, un incremento perceptible del riesgo
de la cartera crediticia, si bien no son pocas las vo-
ces, principalmente desde el Banco de España, que
invitan a la prudencia a tenor de la elevación de la
deuda familiar respecto a la renta disponible. En ter-
cer lugar, la dinámica misma de la relación entre cré-
dito hipotecario y precios de la vivienda no es, a prio-
ri, conocida. En particular, aun asumiendo que existe
una relación de causalidad entre ambas variables, la
dirección de ésta no está definida. El análisis econo-
métrico desempeña en este punto una labor impor-
tante en la definición de esta relación tanto en el
corto plazo como en el largo. En este punto se pre-
cisa, pues, cierta precaución a la hora de determi-
nar si el proceso de crecimiento de los precios de la
vivienda se halla instigado por una elevación de la de-
manda y oferta de financiación, o si son los propios
precios los que inducen a una mayor concesión de
crédito para propiciar el acceso a la vivienda. Asi-
mismo, se debe tener en cuenta que la evolución de
otras magnitudes, como la renta o los tipos de inte-
rés, pueden incidir de forma paralela tanto sobre los
precios de la vivienda como sobre el crédito hipote-
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Resumen

Los precios de la vivienda se han convertido en uno de los elemen-
tos centrales del debate económico y social en un gran número de paí-
ses desarrollados, y España es uno de los casos más representativos. En
el proceso de escalada de precios observado en los últimos años, la ex-
pansión reciente del crédito hipotecario ha facilitado que los hogares
puedan seguir accediendo a la vivienda. Sin embargo, la relación entre
financiación hipotecaria y precios de la vivienda permanece, en gran me-
dida, inexplicada. En este artículo se analiza, desde varias perspectivas me-
todológicas, la relación entre los precios de la vivienda y la financiación
hipotecaria en España entre 1987 y 2004. Los resultados indican que los
desequilibrios a largo plazo en el mercado del crédito hipotecario se co-
rrigen, en parte, a través de reducciones en los precios de la vivienda. En
cualquier caso, ambas variables interactúan en el corto plazo, favore-
ciendo el crecimiento de cada una de ellas la expansión de la otra. El ar-
tículo ofrece, asimismo, algunas predicciones respecto a la senda de ajus-
te de los precios de la vivienda, mostrando una posible desaceleración de
éstos a partir de 2007.

Palabras clave: precios de la vivienda, crédito hipotecario.

Abstract

House prices have become one of the main topics of the economic
and social debate in many developed countries and Spain is one of the
most representative cases. Despite of the significant upward trend in house
prices in recent years, the expansion of the volume of mortgages for house
purchase has facilitated the access to housing to households. However,
the relationship between lending for house purchase and house prices
remains largely unexplained. This article analyses the relationship between
house prices and loans for house purchase in Spain between 1987 and
2004 from various methodological perspectives. The results indicate that
mortgage market disequilibria in the long-run are partially corrected via
reductions in house prices. In any event, both prices and lending interact
in the short run so that a growth in any of these variables contributes to
the expansion of the other. The article also offers some projections on the
expected path of house prices in the future, showing that the growth in
house prices will possibly slow down from 2007 onwards.

Key words: house prices, lending for house purchase.
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cario. Estos efectos comunes deben clarificarse para
poder reflejar la relación subyacente entre precios y
financiación.

En este artículo se trata de arrojar cierta luz res-
pecto a la relación entre precios de la vivienda y fi-
nanciación hipotecaria en España. Para ello, se rea-
liza una comparación de diversas metodologías
empleadas recientemente en diversos estudios na-
cionales e internacionales sobre una única base de da-
tos, con objeto de comparar los resultados de forma
homogénea. De forma paralela, este estudio ofrece
un análisis de la valoración del mercado de la vi-
vienda a través de la comparación entre los precios
de la vivienda y las rentas (del alquiler) que estos ge-
neran. El artículo se divide en tres apartados que si-
guen a esta introducción. En el apartado II, se reali-
za una revisión de los principales estudios que han
analizado la relación entre precios de la vivienda y
financiación. En el III se desarrolla un amplio estudio
empírico que abarca distintos modelos de medición
del precio de la vivienda y su relación con el crédito
hipotecario, tanto a largo como a corto plazo. En
este apartado se incluye una proyección respecto a
la posible evolución futura de los precios de la vi-
vienda en varios escenarios. El artículo se cierra con
el resumen de los principales resultados y conclusio-
nes en el apartado IV.

II. PRECIOS DE LA VIVIENDA Y FINANCIACIÓN:
UNA REVISIÓN

La modelización de los precios de la vivienda ha
recibido una atención creciente en la literatura eco-
nómica en las tres últimas décadas. En este aparta-
do se realiza una revisión de las contribuciones en
las que se analiza, de forma directa e indirecta, la re-
lación entre financiación —en particular, el crédito hi-
potecario— y precios de la vivienda (2). Debe seña-
larse que la consideración explícita del crédito como
variable central en los modelos de precios de la vi-
vienda no encuentra, en la mayor parte de los ca-
sos, un fundamento teórico. En este sentido, y aun
asumiendo la existencia de una relación entre ambas
variables, los principales estudios teóricos han con-
siderado el crédito hipotecario y los precios de la vi-
vienda de forma separada.

Los modelos tradicionales de precios de la vivien-
da tienen una raíz en los modelos intertemporales
de valoración de activos (Muth, 1960). En estos mo-
delos se considera que la oferta de vivienda es rígi-
da a corto plazo, y que los mercados se vacían y los
precios se ajustan para que la demanda se iguale al

stock de vivienda en cada momento, tal y como se
muestra en las aportaciones seminales de Hendry
(1984) y Poterba (1984). Estas aportaciones dieron lu-
gar al enfoque denominado de «mercado de acti-
vos» (asset market approach), del que se despren-
dieron algunas aplicaciones empíricas posteriores,
como las de Brown et al. (1997) y Holly y Jones (1997)
para el Reino Unido. Ayuso y Restoy (2003) sinteti-
zan el modelo general de valoración de activos y su
implementación empírica de forma ilustrativa. El equi-
librio en el mercado de la vivienda viene dado por la
igualdad entre la rentabilidad esperada de ésta (apro-
ximada a partir del precio del alquiler) y la rentabili-
dad de inversiones alternativas. Esto implica la si-
guiente ecuación de precios de la vivienda:

ph (t) = 
[r (t) + δ – 

1

phe (t)/ph (t)]
R (t) [1]

donde ph es el precio de la vivienda en términos rea-
les y R es el alquiler en términos reales. El denomi-
nador es el factor de descuento, que incluye el tipo
de interés real neto de impuestos de inversiones al-
ternativas (r), la tasa de depreciación (δ) y la expec-
tativa de variación de los precios reales de la vivien-
da [phe (t)/ph (t)]. Asimismo, el equilibrio en el
mercado de consumo exige que los consumidores
igualen el precio de los servicios de vivienda (aproxi-
mado, de nuevo, a través del alquiler, R) a la utilidad
marginal de estos servicios (en términos relativos res-
pecto al consumo de otros bienes):

R (t) =
U’ [H (t)] 

= f [y (t), H (t)] [2]
U’ [c (t)]

donde H representa el stock de viviendas, e y es la 
renta permanente. De la consideración conjunta de
[1] y [2] se deriva el modelo general de precios de la
vivienda:

ph (t) = g [Y (t), H (t), cu (t)] [3]

siendo cu el coste de uso, definido como cu (t) = [r (t) +
+ δ – phe (t)/ph (t)].

Si bien el enfoque del mercado de activos no con-
sidera de forma explícita el crédito hipotecario, su
implementación empírica es flexible, y ha dado lugar
al desarrollo de modelos econométricos en los que
se hace una consideración explícita de la financia-
ción crediticia. La introducción del crédito hipoteca-
rio en el enfoque del mercado de activos se produ-
ce a través de la ecuación del coste de uso, dado
que el tipo de interés del crédito hipotecario puede
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ser considerado, al menos empíricamente, un de-
terminante esencial de dicho coste. Sin embargo,
como señalan Hass y Greef (2000), el volumen de
crédito puede ser, asimismo, una variable de gran
relevancia. Entre otros factores, los consumidores
pueden no obtener tanto crédito hipotecario como
pueda indicar simplemente el tipo de interés de equi-
librio. En este contexto, el racionamiento de crédito
aparece como un factor que puede generar des-
equilibrios en el mercado del crédito y, por exten-
sión, en el mercado de la vivienda. Por ello, en al-
gunos estudios se ha empleado el stock de crédito
hipotecario como variable proxy del racionamiento 
de crédito (Hendry, 1984). En otros estudios, como
Muellbauer y Murphy (1997), se emplea, alternati-
vamente, la tasa de crecimiento de este stock. La
existencia de asimetrías informativas desempeña un
papel importante, puesto que los consumidores no
tienen toda la información que desearían respecto a
la disponibilidad de crédito (Bernanke y Gertler, 1989).
Esta fricción dota a las expectativas de gran rele-
vancia en el estudio de la interacción entre crédito hi-
potecario y precios de la vivienda. Para aproximar es-
tas asimetrías, estos estudios incluyen, junto al
volumen de crédito, otras variables relevantes para
las expectativas, como los tipos de interés o valores
retardados del precio de la vivienda.

Otro de los fundamentos principales de la inter-
acción entre precios de la vivienda y financiación es
el comportamiento cíclico que ambos muestran, y
que obliga a determinar las tendencias comunes y
relaciones de cointegración entre ambas variables.
El componente cíclico del crédito hipotecario y su
interacción con los precios de los activos inmobilia-
rios ha sido destacado, entre otros, por Goodhart
(1995) para el Reino Unido, y por Borio y Lowe (2002)
para una amplia muestra de países industrializados.

Por otro lado, el punto de vista de la vivienda
como colateral en las operaciones crediticias y los
efectos de la política monetaria a través del «canal
del crédito» han concentrado, asimismo, gran par-
te de la atención en la literatura reciente. En este
sentido, Aoki et al. (2004) introducen el stock de vi-
vienda (como colateral del crédito) en el modelo ge-
neral del acelerador financiero en los mecanismos
de transmisión de la política monetaria (3), demos-
trando que un incremento de los precios de la vi-
vienda aumenta el valor del colateral para los con-
sumidores. Este incremento incide positivamente
sobre el consumo y permite, asimismo, un mayor re-
curso a la financiación crediticia, si bien, a su vez,
amplifica los efectos cíclicos del crédito y el consumo,
aumentando el riesgo.

En cualquier caso, la aportación empírica más cer-
cana a los objetivos del presente artículo es la de Ger-
lach y Peng (2005), quienes analizan la relación a cor-
to y largo plazo entre precios de la vivienda y crédito
hipotecario a partir de la aproximación de las rela-
ciones de cointegración entre ambos agregados (4).
Sus resultados, con una aplicación al mercado de la
vivienda en Hong Kong, muestran que son los incre-
mentos del precio de la vivienda los que parecen es-
timular el crecimiento del crédito hipotecario a largo
plazo, si bien en el corto plazo puede afirmarse la
existencia de causalidad en ambas direcciones.

En lo que se refiere a las aproximaciones sobre la
evolución del precio de la vivienda para el caso es-
pañol, los principales estudios realizan aplicaciones
empíricas a partir del modelo intertemporal del mer-
cado de activos. Martínez Pagés y Maza (2003) em-
plean un modelo de corrección de error, donde la
renta real y los tipos de interés nominales aparecen
como las variables explicativas fundamentales de la
evolución de los precios de la vivienda. Ayuso y Res-
toy (2003) desarrollan, asimismo, un modelo de va-
loración intertemporal de activos con objeto de de-
terminar empíricamente el grado de sobrevaloración
de los precios de la vivienda en España, Reino Uni-
do y Estados Unidos. En este estudio se emplea la
relación entre precios de la vivienda y rentas (del al-
quiler) como variable proxy de valoración de la vi-
vienda. Sus resultados sugieren que parte de la ele-
vación de los precios de la vivienda en España desde
1998 puede atribuirse a una corrección respecto a
una infravaloración anterior, si bien en los últimos
años la aceleración de los precios parece residir, prin-
cipalmente, en la existencia de importantes shocks de
demanda. En cuanto a la relación entre financiación
y precios de la vivienda, Gimeno y Martínez Carras-
cal (2005) realizan una aplicación del modelo empí-
rico desarrollado por Gerlach y Peng (2005) al caso
español, siendo esta la primera aproximación explí-
cita a la interacción entre financiación y precios de la
vivienda en España. Sus resultados muestran que los
desequilibrios al alza en el mercado de crédito hipo-
tecario tienden a reducir los precios de la vivienda
en el largo plazo, mientras que, a corto plazo, los
incrementos del crédito hipotecario parecen incidir al
alza sobre los precios de la vivienda.

III. UNA APROXIMACIÓN EMPÍRICA 
A LA RELACIÓN ENTRE PRECIOS DE LA
VIVIENDA Y FINANCIACIÓN HIPOTECARIA

Los principales estudios relativos a los determi-
nantes del precio de la vivienda en España, si bien
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llegan a conclusiones similares respecto a la rele-
vancia de ciertas variables como la renta o los tipos
de interés, emplean diversas metodologías, utili-
zan distintas fuentes para construir las principales
variables y se aplican a múltiples horizontes tem-
porales y periodicidades. El ejercicio que se desa-
rrolla en este apartado trata de hacer acopio de las
principales metodologías empíricas con el objeti-
vo de arrojar evidencia respecto a la relación entre
precios de la vivienda y financiación en España so-
bre una base de datos homogénea. Asimismo, jun-
to con los precios de la vivienda, el presente ejer-
cicio empírico trata de aproximar la relación entre
la financiación hipotecaria y la propia valoración
de mercado. Esta valoración se aproxima a través
de la relación entre el precio de los activos y las
rentas del alquiler, como una ratio precio-ganancia
(PER) de la vivienda, en el sentido propuesto por
Ayuso y Restoy (2003).

1. Datos y descripción de la muestra

Los datos empleados son de naturaleza trimes-
tral y abarcan el período 1987:1-2004:4. Las varia-
bles empleadas y sus fuentes se describen a conti-
nuación:

1) Crédito hipotecario por habitante en términos
reales. Comprende el crédito para adquisición y re-
habilitación de vivienda (que, en más de un 90 por
100, corresponde al crédito con garantía hipoteca-
ria) en relación con el número de habitantes (fuen-
te: Banco de España).

2) Precio de la vivienda en términos reales. Lo-
garitmo del precio del metro cuadrado de la vivien-
da nueva y usada (fuente: Ministerio de Fomento).

3) PER vivienda (precios/renta). El índice de ren-
tas de viviendas en alquiler se ha calculado a partir
del correspondiente componente del IPC. En el pe-
ríodo 1987-2004 existen tres bases diferentes para
el IPC. Los datos de 1987 hasta 1992 se han calcu-
lado a partir del subgrupo de vivienda en alquiler
del IPC-Base 1983. Para el período 1993-2001 se ha
utilizado la subclase de vivienda en alquiler del IPC-
Base 1992. Finalmente, para el período 2002-2004
se ha usado el subgrupo alquiler de viviendas del
IPC-Base 2001 (5).

4) Tipo de interés nominal del crédito hipote-
cario. Tipo de interés hipotecario medio aplicado
por las entidades de crédito (fuente: Banco de Es-
paña).

5) Salario real por trabajador. Salario bruto en re-
lación con el número de habitantes (fuente: Institu-
to Nacional de Estadística).

6) Tipo de interés real. Tipo de interés nominal
descontada la inflación (INE).

7) PIB per cápita. Logaritmo del PIB real dividido en-
tre el número de habitantes.

8) Inflación. Índice de precios al consumo, em-
pleado como deflactor para todas las variables que
se expresan en términos reales (fuente: Instituto Na-
cional de Estadística).

9) Rentabilidad IBEX-35. Tasa de variación del
IBEX-35.

El gráfico 1 muestra la evolución del conjunto
de variables propuesto entre 1987 y 2004. Algu-
nas de las variables analizadas proporcionan una
idea general de las características del mercado de la
vivienda en España en las últimas dos décadas. En
particular, los precios de la vivienda atraviesan tres
etapas diferenciadas en este período. Desde finales
de la década de 1980 e inicios de la de 1990 se
produjo una importante elevación del precio de la
vivienda en términos reales, seguida de una cierta
estabilidad entre 1993 y 1998, para volver a crecer
a partir de esta fecha de forma significativa. El cré-
dito hipotecario, sin embargo, ha crecido (en tér-
minos per cápita) de forma constante durante el
período analizado. En cuanto a la ratio PER de la vi-
vienda, se aprecia una elevación importante en la va-
loración de la vivienda en relación con las rentas
del alquiler al inicio del período considerado, des-
cendiendo entre 1993 y 1998 y experimentando
un repunte considerable de 1998 en adelante. En
cuanto al coste de la financiación, los tipos de in-
terés nominales experimentaron un descenso mar-
cado entre 1987 y 2004 de más de doce puntos
porcentuales, a pesar de los repuntes observados
en los años 1991,1993,1995 y 2001.

Con el objetivo de analizar las relaciones entre las
series de precios de la vivienda y de crédito hipote-
cario, así como del resto de variables, resulta una
condición indispensable que estas series sean esta-
cionarias. El cuadro n.º 1 muestra los contrastes de
orden de integración de Dickey-Fuller Aumentado
(ADF) y de Phillips-Perron (PP). De acuerdo con los va-
lores críticos de ambos contrastes, las series analiza-
das son integradas de orden 1, por lo que las pri-
meras diferencias de las mismas fueron suficientes
para alcanzar la estacionariedad.
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2. Un primer modelo de corrección de error

Una aproximación habitual al análisis de los pre-
cios de la vivienda en el largo plazo es la especifi-
cación de un modelo de ecuaciones con mecanis-
mo de corrección de error (MCE). Se estimaron seis
ecuaciones cuyos resultados se muestran en el cua-
dro n.º 2. En el modelo básico (columna [I]), los pre-
cios de la vivienda se explican a partir de las pri-
meras diferencias del logaritmo de los propios
precios de la vivienda retardados, el PIB per cápita
y la rentabilidad del IBEX-35, así como la especifi-
cación en niveles del logaritmo de estas mismas va-
riables (6). En esta ecuación, los valores retardados
de los precios de la vivienda y la tasa de variación
actual del PIB per cápita inciden de forma positiva y
significativa sobre los precios de la vivienda. En la
ecuación [II] se replica el modelo básico, si bien se
emplea el PER de la vivienda en lugar de los precios,
obteniéndose resultados análogos. En la ecuación
[III] se incorpora el efecto del crédito hipotecario al
modelo básico, encontrándose una influencia po-
sitiva y significativa del mismo sobre los precios de
la vivienda. Por último, en las ecuaciones [IV], [V] y
[VI] se replican las tres ecuaciones iniciales inclu-
yendo los tipos de interés nominales, observándo-
se que los valores actuales de estos tipo parecen
afectar a los precios de la vivienda de forma nega-
tiva y significativa. Estos resultados son similares a
los obtenidos por Martínez Pagés y Maza (2003), si
bien éstos emplean datos anuales para un período
más prolongado y no incorporan el efecto del cré-
dito hipotecario.

3. Cointegración y análisis de largo plazo

Si bien el análisis del mecanismo de corrección
de error es una aproximación inicial de interés a las
relaciones de largo plazo en el análisis del precio de
la vivienda, resulta necesario determinar de forma
más directa estas relaciones tratando de identificar la
existencia de tendencias comunes entre las variables
a través del análisis de cointegración. De este modo,
se puede tanto estimar el ajuste hacia el equilibrio en
precios de la vivienda y crédito hipotecario a largo pla-
zo como descontar las tendencias comunes entre
ambas variables en el análisis de la dinámica a corto
plazo. El modelo de cointegración empleado parte de
la metodología de vectores autoregresivos (VAR) pro-
puesta por Johansen (1988, 1991, 1995), cuya ex-
presión inicial es:

xt = β1xt – 1 + ... + βkxt – k + µ + δτ∂t + εt [4]

donde x es un vector de variables endógenas, µ es
un vector de constantes, τ es una tendencia tempo-
ral determinística y ε es un vector de términos de
error «ruido blanco». La ecuación [4] se puede ex-
presar como un modelo de vector de correccción de
errores (VEC) que no es sino un VAR restringido, es-
pecialmente apropiado para analizar la conducta a lar-
go plazo de modo que las variables endógenas con-
verjan a sus relaciones de cointegración:

∆xt = C1∆xt – 1 + ... + Ck’1∆xt – k + 1 + 
[5]

+ C0∆xt – 1 + µ + εt
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CUADRO N.º 1

TEST DE RAÍCES UNITARIAS DE DICKEY FULLER AUMENTADO (ADF) Y DE PHILLIPS-PERRON (PP) 
PARA EL CONJUNTO DE VARIABLES ANALIZADAS

NIVELES PRIMERAS DIFERENCIAS

ADF PP ADF PP

1) Crédito hipotecario por habitante en términos reales......... -3,60926 -4,51765 -3,72993 (**) -15,13369 (***)

2) Precio de la vivienda en términos reales ............................. -1,84760 -3,39261 -3,69843 (**) -24,23026 (***)

3) PER vivienda (precios/renta) ................................................ -0,13227 -1,04101 -5,69684 (***) -13,4237 (***)

4) Tipo de interés nominal del crédito hipotecario.................. -2,42080 -6,70529 -2,95319 -21,42549 (**)

5) Salario real por trabajador ................................................. -1,46752 -3,81648 -4,63191 (***) -12,56802 (***)

6) Tipo de interés real ............................................................ -2,41245 -5,62210 -5,60831 (***) -10,18337 (***)

7) PIB per cápita ..................................................................... -2,20585 -3,23472 -5,38577 (***) -18,01270 (***)

8) Inflación ............................................................................ -2,63450 -3,42703 -5,60273 (***) -18,1277 (***)

9) Rentabilidad IBEX-35 .......................................................... -1,81643 -5,62008 -5,35911 (***) -18,1455 (***)

**(*) Rechazo de la hipótesis nula de raíces unitarias al nivel de significación del 10 por 100.
*(**) Rechazo de la hipótesis nula de raíces unitarias al nivel de significación del 5 por 100.
(***) Rechazo de la hipótesis nula de raíces unitarias al nivel de significación del 1 por 100.



donde C representa las matrices de coeficientes para
cada variable. En particular, C0 es una matriz que
puede ser factorizada como C0 = αβ’, donde β es un
vector de coeficientes de cointegración a largo pla-
zo y α es el vector de coeficientes que miden la ve-
locidad de ajuste en el largo plazo. La metodología
del test de la traza de Johansen consiste, precisa-
mente, en analizar el rango de la matriz C0, que in-
dica el número de relaciones de cointegración a lar-
go plazo entre el conjunto de variables endógenas del
sistema. En la estimación empírica se introdujeron
como variables endógenas el crédito por habitante
en términos reales, el precio de la vivienda en tér-
minos reales, los tipos de interés nominales y el sa-
lario real por trabajador (7). El número de retardos en
este análisis fue de cuatro, al no ser significativos los
retardos de orden superior a éste. Puesto que los da-

tos son de periodicidad trimestral, se incluyeron tres
variables ficticias para controlar la estacionalidad de
los datos. Las estimaciones finales corresponden a
un modelo restringido depurado donde se imponen
las restricciones habituales de normalización de los
precios de la vivienda y del crédito hipotecario, y se
asume una elasticidad unitaria del crédito hipoteca-
rio en relación con el salario real (8).

Los resultados del test de cointegración se mues-
tran en el cuadro n.º 3 (modelo restringido 1). Los
valores del test de la traza, incluso corregidos para
muestras de tamaño reducido, indican que existen
dos relaciones de cointegración. Alternativamente,
se realizó un segundo modelo (modelo restringido
2) donde, en lugar de los precios de la vivienda, se
incluye el PER de la vivienda. Los resultados del test
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CUADRO N.º 2

UN MODELO BÁSICO CON MECANISMO DE CORRECCIÓN DE ERROR (MCE)
(Errores estándar en paréntesis)

[I] [II] [III] [IV] [V] [VI]

∆log (Precio ∆log (Precio ∆log (Precio ∆log (Precio
de la vivienda ∆log (PER de la vivienda de la vivienda ∆log (PER de la vivienda
en términos vivienda) en términos en términos vivienda) en términos

reales) reales) reales) reales)

Constante............................................................................ 0,35602 (***) -3,3692 (***) -0,46320 (***) 0,16957 (**) -0,15483 (***) 0,06979
(0,075) (0,497) (0,085) (0,067) (0,031) (0,083)

∆log (Precio de la vivienda en términos reales)t – 1 ................. 0,68643 (***) — 0,55895 (***) 0,67753 (***) — 0,55563 (***)
(0,067) (0,083) (0,073) (0,094)

∆log (PER vivienda) ............................................................... — 0,73212 (***) — — 0,74123 (***) —
(0,068) (0,078)

∆log (Crédito hipotecario por habitante en términos reales) . — — 0,42461 (***) — — 0,32659 (*)
(0,175) (0,165)

∆log (PIB per cápita) ............................................................. 1,16778 (**) 1,3987 (***) 0,67092 — — —
(0,496) (0,346) (0,519)

Log (Rentabilidad IBEX-35).................................................... -0,0009 -0,00076 -0,00015 0,00005 0,00056 -0,00007
(0,001) (0,002) (0,002) (0,001) (0,002) (0,001)

∆log (Tipo de interés nominal del crédito hipotecario) .......... — — — -0,04526 -0,04031 -0,02059
(0,058) (0,040) (0,058)

Log (Precio de la vivienda en términos reales)t – 1................... -0,08740 -0,01513 -0,077400 -0,10841 (***) -0,06315 -0,05532
(0,061) (0,057) (0,059) (0,038) (0,044) (0,046)

Log (PIB per cápita)t – 1 .......................................................... 0,04431 (***) 0,29003 (***) 0,05153 (***) — — —
(0,099) (0,042) (0,099)

Log (Tipo de interés nominal del crédito hipotecario) ........... — — — -0,01203 (***) -0,07538 (***) -0,01191 (***)
(0,018) (0,011) (0,018)

R2 ........................................................................................ 0,73 0,80 0,76 0,73 0,79 0,75

**(*) Estadísticamente significativo al 10 por 100.
*(**) Estadísticamente significativo al 5 por 100.
(***) Estadísticamente significativo al 1 por 100.



de la traza para este modelo se recogen en el cua-
dro n.º 4 y muestran, asimismo, la existencia de dos
relaciones de cointegración.

En el cuadro n.º 5 se presentan los vectores de
cointegración para cada uno de los dos modelos
restringidos, incluyendo los parámetros de veloci-
dad del ajuste. En primer lugar, en el modelo res-
tringido 1 se observa que la elasticidad del crédito
hipotecario a los precios de la vivienda es de 0,90,
mientras que la elasticidad a largo plazo del crédi-
to a los tipos de interés es 10,66. Asimismo, la elas-
ticidad de los precios de la vivienda a los tipos de
interés es 3,33, y la elasticidad de los precios de la
vivienda al salario real es 2,1. Estos parámetros pre-
sentan valores similares a los obtenidos por Gime-
no y Martínez Carrascal (2005) para un amplio aba-
nico de especificaciones alternativas de modelos de
cointegración. En cuanto a los parámetros de velo-
cidad de ajuste, éstos miden la dinámica por la que
se retorna al equilibrio a largo plazo. En este senti-

do, en este primer modelo restringido se observa
que cuando el crédito hipotecario por habitante se
encuentra por encima de su nivel de equilibrio de lar-
go plazo, su vuelta al equilibrio se produce a través
de tres fuentes. En primer lugar, mediante reduc-
ciones del 10,8 por 100 por trimestre del propio cré-
dito. Por otro lado, mediante reducciones del 4,3
por 100 por trimestre del precio de la vivienda y, por
último, mediante reducciones del 1,8 por 100 por tri-
mestre del tipo de interés nominal. De forma simi-
lar, los precios de la vivienda se ajustan (cuando se
encuentran por encima de su nivel de equilibrio) me-
diante reducciones en los propios precios del 6,9
por 100 trimestral y aumentos del 4,3 por 100 en el
tipo de interés nominal.

El cuadro n.º 5 muestra, asimismo, los paráme-
tros de corrección y de velocidad del ajuste a largo
plazo para el modelo restringido 2, donde se inclu-
ye la ratio PER de la vivienda en lugar de los precios
de la vivienda. En este caso, se observa que las elas-
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CUADRO N.º 3

TEST DE COINTEGRACIÓN DE JOHANSEN
(MODELO RESTRINGIDO 1)

Variables endógenas: crédito hipotecario por habitante en térmi-
nos reales, precio de la vivienda en términos reales y tipos de in-
terés nominales.Variable restringida: salario real por trabajador

H0: rango = r Traza (t-estadístico)
Corrección muestra
tamaño reducido

r = 0........................ 51,15 (***) 47,01 (***)
r ≤ 1........................ 24,78 (***) 21,47 (***)
r ≤ 2........................ 14,26 (***) 11,51 (***)

**(*) Existe cointegración al 10 por 100 de significación.
*(**) Existe cointegración al 5 por 100 de significación.
(***) Existe cointegración al 1 por 100 de significación.

CUADRO N.º 4

TEST DE COINTEGRACIÓN DE JOHANSEN
(MODELO RESTRINGIDO 2)

Variables endógenas: crédito hipotecario por habitante en térmi-
nos reales, precio de la vivienda en términos reales y tipos de in-
terés nominales.Variable restringida: salario real por trabajador

H0: rango = r Traza (t-estadístico)
Corrección muestra
tamaño reducido

r = 0........................ 90,42 (***) 88,08 (***)
r ≤ 1........................ 53,09 (***) 48,51 (***)
r ≤ 2........................ 17,26 (***) 16,29 (***)

**(*) Existe cointegración al 10 por 100 de significación.
*(**) Existe cointegración al 5 por 100 de significación.
(***) Existe cointegración al 1 por 100 de significación.

CUADRO N.º 5

RELACIONES A LARGO PLAZO, VECTORES DE COINTEGRACIÓN (ββ ) Y VELOCIDAD DEL AJUSTE (αα)

MODELO RESTRINGIDO 1 MODELO RESTRINGIDO 2

Vector
Velocidad

Vector
Velocidad

Vector
Velocidad

Vector
Velocidad

del ajuste del ajuste del ajuste del ajuste

Crédito hipotecario por habitante en términos reales..... 1,000 -0,108 — — 1 -0,101 — —
Precio de la vivienda en términos reales ......................... -0,903 -0,043 -1,000 -0,069 — — — —
PER vivienda (precios/renta) ............................................ — — — — -0,262 -0,054 - 1,000 -0,048
Tipo de interés nominal del crédito hipotecario ............. 10,667 -0,018 -3,335 -0,043 -2,018 -0,019 -5,176 -0,025
Salario real por trabajador ............................................. -1,000 — -2,167 — -1,000 — -10,333 —

Nota: Modelo ajustado para los casos en los que los parámetros de velocidad del ajuste resultaron estadísticamente significativos, al menos, al 5 por 100.



ticidades del crédito hipotecario a la ratio PER y a los
tipos de interés nominales son, respectivamente,
0,26 y 2,01. En cuanto a la elasticidad de la propia
ratio PER a los tipos de interés, ésta es 5,17, mien-
tras que la elasticidad de la ratio PER al salario real por
trabajador es 10,33. En cuanto al ajuste a largo pla-
zo, cuando el crédito hipotecario está por encima de
su nivel de equilibrio se estima que el retorno al
equilibrio se produce mediante reducciones trimes-
trales del propio crédito del 10,1 por 100, reduc-
ciones de la ratio PER del 5,4 por 100 y reducciones
del tipo de interés del 1,9 por 100. La introducción
de la ratio PER de la vivienda permite realizar un aná-
lisis adicional de interés: ¿cómo se produce la diná-
mica de ajuste cuando la vivienda está sobrevalora-
da (por encima de su nivel de equilibrio)? Los
resultados señalan que la vuelta al equilibrio en la va-
loración de la vivienda se produce mediante reduc-
ciones en la propia PER del 4,8 por 100 trimestral y
aumentos de los tipos de interés del 2,5 por 100
por trimestre (9).

En resumen, los resultados del test de cointegra-
ción subrayan la importancia de las relaciones entre
el crédito hipotecario y los precios de la vivienda en
la determinación de su equilibrio a largo plazo. Asi-
mismo, muestran la importancia de los tipos de in-
terés como mecanismo corrector de los desequili-
brios tanto en el mercado del crédito como en el de
los precios de la vivienda.

4. Análisis de corto plazo

El análisis de cointegración permite realizar una es-
timación más rigurosa de la dinámica a corto plazo
de los precios de la vivienda y el crédito hipotecario.
De este modo se pueden realizar estimaciones míni-
mocuadráticas de la dinámica a corto plazo del cré-
dito hipotecario por habitante en términos reales,
los precios de la vivienda en términos reales y la ra-
tio PER de la vivienda. El término de corrección de
error en estas estimaciones viene dado por los dos
vectores de cointegración (CI) retardados del crédito
hipotecario y los precios de la vivienda, respectiva-
mente (10).

Se estimaron cinco ecuaciones, cuyos resultados
se muestran en el cuadro n.º 6. En el modelo bási-
co (ecuación [I]), se analizan los determinantes a
corto plazo del crédito hipotecario por habitante en
términos reales. Entre las variables explicativas, que
se introducen en diferencias, se incluyeron hasta
cuatro retardos de la propia variable dependiente, así
como los valores actuales y cuatro retardos del pre-

cio de la vivienda, el salario real y los tipos de inte-
rés nominales. Siguiendo de nuevo el enfoque ge-
neral-to-specific, sólo se muestran los coeficientes de
las variables significativas. En esta primera ecuación
se observa un efecto positivo y significativo a corto
plazo de los precios de la vivienda sobre el crédito
hipotecario. Los tipos de interés, sin embargo, inci-
den de forma negativa sobre la variación del crédi-
to hipotecario a corto plazo, mientras que el salario
real (como aproximación de las expectativas de ren-
ta) se encuentra positiva y significativamente rela-
cionado con el crédito hipotecario. El retardo de la
corrección por el desequilibrio del mercado de cré-
dito hipotecario CI (∆Crédito hipotecario por habi-
tante en términos reales) actúa, asimismo, como
mecanismo de corrección del propio crédito hipo-
tecario a largo plazo, mientras que el retardo de la
corrección por desequilibrio de los precios de la vi-
vienda CI (∆Precios de la vivienda en términos rea-
les) no parece tener incidencia sobre el crédito hi-
potecario a corto plazo.

En la ecuación [II] del cuadro n.º 6, la variable ex-
plicada es el precio de la vivienda en términos rea-
les. En esta ecuación se observa cómo el crédito hi-
potecario tiene, asimismo, un efecto positivo y
significativo sobre los precios de la vivienda, exis-
tiendo, por lo tanto, una interacción entre ambas
variables a corto plazo. Sin embargo, tanto el tipo
de interés como la corrección por el desequilibrio
—tanto en los precios de la vivienda como en el cré-
dito hipotecario— tienen un efecto negativo y sig-
nificativo en los precios de la vivienda a corto plazo.
En la ecuación [III], el precio de la vivienda se susti-
tuye por la ratio PER como variable dependiente. De
nuevo, el crédito tiene un efecto positivo sobre la va-
loración relativa de la vivienda, mientras que los ti-
pos de interés y las dos correcciones por cointegra-
ción tienen una incidencia negativa. Finalmente, las
ecuaciones [IV] y [V] representan especificaciones
de la ecuación donde el crédito es la variable expli-
cada, incluyendo, respectivamente, el PIB per cápita
(en lugar del salario real por trabajador) y el tipo de
interés real (en lugar del tipo de interés nominal),
encontrándose que los resultados son robustos a
estos cambios.

5. Predicción sobre la senda de ajuste 
de los precios de la vivienda (2005-2008)

Asumiendo la dinámica a corto plazo que mues-
tran los resultados del cuadro n.º 6, se puede reali-
zar una aproximación de la evolución futura (y posi-
ble senda de ajuste) de los precios de la vivienda más
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allá del período muestral. En concreto, con las pre-
cauciones oportunas que supone la interpretación
de este tipo de predicciones, se realizaron proyec-
ciones para 16 trimestres adicionales, correspon-
dientes al período 2005-2008. Las predicciones par-
ten de la especificación estimada en la ecuación [II]
del cuadro n.º 6. Como referencia para estas pro-
yecciones, se asumió una tasa constante de creci-
miento trimestral del crédito hipotecario desde ene-
ro de 2005 del 4 por 100, y un aumento constante
de los tipos de interés nominales de un cuarto de
punto porcentual trimestral.

Los resultados sugieren que, en el entorno ma-
croeconómico propuesto, los precios de la vivienda
(en términos nominales) podrían crecer a tasas anua-
les similares a las observadas durante los últimos

años (en torno al 15 por 100 anual) hasta finales de
2006, iniciando a partir de ahí una cierta modera-
ción de su crecimiento hasta alcanzar una cota má-
xima de 2.300 euros por metro cuadrado a diciem-
bre de 2007, e incluso una ligera disminución
posterior hasta los 2.200 euros por metro cuadrado
a finales de 2008 (gráfico 2).

IV. CONCLUSIONES

Los precios de la vivienda han centrado gran par-
te del debate económico y social en los últimos años
en numerosos países desarrollados. El crecimiento
de los precios de la vivienda en el caso español ha sido
uno de los más destacados en el panorama interna-
cional. Son muchos los factores que inciden sobre
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CUADRO N.º 6

ECUACIONES DE CORTO PLAZO. ESTIMACIONES MINIMOCUADRÁTICAS CON CORRECCIÓN DE ERROR
(Errores estándar en paréntesis)

CORRECCIÓN
CORRECCIÓN CORRESPONDIENTE CORRESPONDIENTE CORRECCIÓN CORRESPONDIENTE

AL MODELO RESTRINGIDO 1 AL MODELO AL MODELO RESTRINGIDO 1
RESTRINGIDO 2

[I] [II] [III] [IV] [V]

∆Crédito ∆Precio ∆Crédito ∆Crédito
hipotecario de la vivienda ∆PER vivienda hipotecario hipotecario

por habitante en términos (precios/renta) por habitante por habitante
en términos reales reales en términos reales en términos reales

∆Crédito hipotecario por habitante en términos reales ......... — 0,24675 (***) 0,3772 (**) — —
(0,070) (0,065)

∆Precio de la vivienda en términos reales ............................. 0,126206 (***) — — 0,19387 (***) 0,0762 (***)
(0,157) (0,136) (0,069)

∆PER vivienda (precios/renta) ................................................ — — — — —

∆Tipo de interés nominal del crédito hipotecario.................. -0,56791 (***) -0,0253 (*) -0,0197 (**) -0,20179 (***) —
(0,072) (0,235) (0,326) (0,062)

∆Salario real por trabajador ................................................. 0,20159 (***) — — — 0,17582 (***)
(0,058) (0,062)

CI (∆Crédito hipotecario por habitante en términos reales) ... -0,13469 (***) -0,06264 (***) -0,14117 (***) -0,43208 (***) -0,12895 (***)
(0,089) (0,092) (0,082) (0,088) (0,077)

CI (∆Precio de la vivienda en términos reales)........................ 0,037436 -0,09681 (***) -0,15305 (***) -0,09852 0,01179
(0,072) (0,085) (0,070) (0,063) (0,073)

∆PIB per cápita ..................................................................... — — — 0,42184 (***) —
(0,066)

∆Tipo de interés real ............................................................ — — — — -0,28012 (***)
(0,043)

R2 ........................................................................................ 0,64 0,62 0,57 0,61 0,59

**(*) Estadísticamente significativo al 10 por 100.
*(**) Estadísticamente significativo al 5 por 100.
(***) Estadísticamente significativo al 1 por 100.



los precios de la vivienda, si bien el alcance de cada
uno de ellos y las posibles interrelaciones entre los mis-
mos no pueden definirse de forma sencilla. Entre es-
tos factores, la financiación hipotecaria ha gozado en
los últimos años de un papel especialmente impor-
tante, por lo que cabe preguntarse en qué medida
puede existir una espiral de retroalimentación entre
los precios de la vivienda y el crédito hipotecario.

En este artículo se hace acopio de diversas me-
todologías para analizar la incidencia de la financia-
ción hipotecaria sobre los precios de la vivienda (y
viceversa) en España. Los resultados muestran que,
en el largo plazo, las reducciones en los precios de
la vivienda inciden en la corrección de las desviacio-
nes por encima de su nivel de equilibrio del crédito.
Asimismo, se observa que, a corto plazo, los precios
de la vivienda y el crédito hipotecario se encuentran
positivamente relacionados, retroalimentando sus
respectivos crecimientos. Igualmente, las estimacio-
nes a largo y corto plazo otorgan a los tipos de in-
terés un importante papel como mecanismo de co-
rrección de los precios de la vivienda. La estructura
del modelo permitió, adicionalmente, realizar pro-
yecciones respecto a la evolución futura y la posible
senda de ajuste de los precios en los próximos años.
En particular, y con las precauciones que supone el
empleo de este tipo de técnicas para realizar ejerci-
cios de predicción, la atenuación de las tasas de cre-

cimiento de los precios de la vivienda podría no de-
jarse notar hasta 2007. En cualquier caso, la evolu-
ción de los tipos de interés está llamada a determi-
nar, en gran medida, esta posible senda de ajuste.

NOTAS

(1) Véase, como ejemplo ilustrativo de las numerosas publicacio-
nes sobre la evolución reciente de precio de la vivienda en el contexto
internacional, The Economist (2005).

(2) En este apartado se revisa, fundamentalmente, la literatura que
analiza la relación entre precios de la vivienda y financiación. En cualquier
caso, existe una amplia gama de enfoques para el análisis de los precios
de la vivienda que ponen el énfasis en otro tipo de determinantes dis-
tintos de la financiación. En este sentido, algunos estudios recientes,
como GLAESER et al. (2005a y 2005b) han puesto de manifiesto la im-
portancia de los costes de construcción, así como la disponibilidad y re-
gulación del suelo, como dos de los factores clave del incremento del pre-
cio reciente de la vivienda.

(3) Siguiendo el esquema general de BERNANKE, GERTLER y GILCHRIST

(1999).

(4) Debe señalarse, en cualquier caso, que GERLACH y PENG (2005) em-
plean el crédito privado como aproximación del crédito hipotecario.

(5) Esta forma de cálculo se emplea, por vez primera para España,
en GARCÍA MONTALVO (2003).

(6) Para la determinación de los regresores se utilizó el enfoque ge-
neral-to-specific, eliminando de forma progresiva las variables que no con-
tribuyeron a mejorar la bondad del ajuste.

(7) La inclusión del stock de viviendas y del coste del uso de la vi-
vienda entre el conjunto de variables, tal y como sugiere el modelo teó-
rico general expresado en la ecuación [3], generó numerosas incon-
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sistencias en la estimación y, por lo tanto, no se incluyeron en la es-
pecificación final.

(8) Como señalan GIMENO y MARTÍNEZ CARRASCAL (2005), esta elasti-
cidad está garantizada empíricamente, al encontrarse que no es signi-
ficativamente distinta de la unidad.

(9) Lógicamente, este ajuste se refiere a una variación del 2,5 por
100 sobre el tipo de interés en cada momento y, en ningún caso, a un
aumento neto de 2,5 puntos porcentuales en el tipo de interés.

(10) Estas estimaciones podrían presentar importantes sesgos de-
bido a la simultaneidad entre los precios de la vivienda y el crédito hi-
potecario. Sin embargo, la aplicación del test de Hausman para una re-
gresión auxiliar del crédito hipotecario, donde se incluyen los residuos
de una regresión adicional de los precios de la vivienda, no permite
rechazar la hipótesis nula de consistencia de las estimaciones míni-
mocuadráticas.
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I. INTRODUCCIÓN

SABIDO es que de todas las in-
tervenciones públicas en la
economía, las políticas de vi-

vienda constituyen, junto con las
de educación, sanidad y pensio-
nes, el póquer de lo que se ha
dado en llamar Estado del bienes-
tar, y que ha venido tejiendo, a
este lado del Atlántico, las redes
de seguridad básicas que confi-
guran nuestras sociedades.

Aun cuando el debate sobre
el tamaño del sector público, el
alcance de las intervenciones y la
sostenibilidad misma de este Es-
tado del bienestar dista mucho
de ser pacífico, y ni siquiera en el
momento actual parece gozar de
los consensos mínimos en el es-
cenario europeo en el que nos
encontramos, en nuestro país di-
cho debate se ve aún más mati-
zado, para algunos enriquecido
y para otros contaminado, por el
desarrollo del proceso de des-
centralización territorial de estas
políticas (exceptuando la de pen-
siones), incluyendo las compe-
tencias normativas sobre los ins-
trumentos básicos de las mismas.

Centrándonos en el ámbito de
las políticas de vivienda, a día de
hoy, y a pesar de la restauración
por parte del actual Gobierno cen-
tral de un Ministerio de la Vivien-
da, la mayor parte de las compe-
tencias en esta materia están
descentralizadas y, aparte de la 
capacidad de regulación general

y de algunos incentivos fiscales 
que mantiene el Estado, son las
comunidades autónomas (princi-
palmente) y los ayuntamientos
quienes tienen en sus manos los
instrumentos fundamentales para
el desarrollo de estas políticas.

Entre estos instrumentos figu-
ran no sólo las tradicionales polí-
ticas Robin Hood, impuesto-sub-
vención, sino que éste es un ámbito
en el que resulta especialmente re-
levante la regulación, por cuanto
la capacidad de ordenación del te-
rritorio de los poderes públicos y,
en particular, las modificaciones
en la regulación de los usos del
suelo (zoning, en la literatura sa-
jona, zonificación, en la burda tra-
ducción que aquí hemos realiza-
do) influyen notablemente en los
precios de mercado de la vivien-
da, en la medida en que inciden
directamente sobre la oferta dis-
ponible de un bien que debería ser
considerado un factor fijo de pro-
ducción en el mercado, caso de
no existir esa capacidad ordena-
toria de su uso.

En este artículo presentamos
una revisión de la literatura eco-
nómica sobre las intervenciones
públicas en el ámbito de la vi-
vienda y examinamos tentativa-
mente los efectos que algunas de
ellas pueden tener sobre los pre-
cios en el mercado. Antes que
nada, es preciso indicar que, la-
mentablemente, la información
disponible acerca de algunas de
las más importantes intervencio-
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nes de los gobiernos locales es
muy escasa, e imposibilita por el
momento el análisis riguroso de
estos efectos. La inexistencia de
una base general de microdatos
sobre actuaciones de los gobier-
nos locales en materia de suelo
(planes de ordenación urbana y
sus efectos en materia de ingre-
sos, aprovechamientos urbanísti-
cos, licencias de obras, convenios,
etc.) hace que lo que parece un
secreto a voces, ya advertido hace
tiempo por algunos organismos
oficiales (Tribunal de Defensa de
la Competencia, 1994), esto es la
utilización del suelo y la regula-
ción urbanística como forma de
financiación suplementaria por
parte de los ayuntamientos ante
presuntas insuficiencias del siste-
ma general de financiación local
(tributos y transferencias), no pue-
da ser adecuadamente contrasta-
do. Ciertamente, en los últimos
tiempos se viene haciendo por
parte de los organismos oficiales
dependientes del Ministerio de Ha-
cienda un notable esfuerzo de
transparencia informativa, consis-
tente en incorporar a las páginas
web del Ministerio información
sobre presupuestos y liquidacio-
nes individualizadas de todas las
administraciones públicas, inclu-
yendo comunidades autónomas,
diputaciones, gobiernos insulares
y ayuntamientos. Sin embargo, el
grado de desagregación de la in-
formación disponible resulta to-
davía insuficiente. Esperemos que
el esfuerzo de transparencia no se
detenga, y que próximamente los
investigadores podamos acceder
a unas bases de datos indispen-
sables para analizar nuestra reali-
dad económica y proponer, en su
caso, alternativas de mejora en la
gestión pública.

Hasta entonces, en el siguien-
te apartado revisamos somera-
mente la literatura económica so-
bre zonificación, su tipología y
efectos esperados, así como la li-

teratura empírica sobre la mate-
ria. Más adelante, repasamos la li-
teratura sobre fiscalidad y ayudas
a la vivienda, su impacto según la
teoría económica y algunos resul-
tados de trabajos empíricos que
los corroboran, concluyendo con
un cuadro descriptivo de la fisca-
lidad española (de los tres niveles
de gobierno) sobre la vivienda. Fi-
nalmente, en el último apartado,
realizamos un modesto ejercicio
empírico en el que tratamos de
estudiar los efectos que eventual-
mente pudiera tener la acción dis-
crecional de gobierno de los ayun-
tamientos en materia tributaria
sobre el precio de la vivienda en
sus territorios.

II. ZONIFICACIÓN

1. Concepto, justificación 
y tipos de zonificación

A través de la zonificación, los
gobiernos locales regulan el uso
del suelo distribuyéndolo en acti-
vidades industriales, comerciales,
residenciales y agrícolas, y/o la
densidad de ese uso (limitando el
número de alturas en un inmue-
ble o el área mínima de edifica-
ción). Es decir, la zonificación con-
siste en asignar a cada zona un
uso determinado del suelo en tér-
minos cualitativos y cuantitativos,
permitiendo ciertas actividades y
por tanto excluyendo otras.

Tradicionalmente este tipo de
intervención se justifica por la exis-
tencia de externalidades en el uso
del suelo (Richarson, 1971; Mills,
1979; Schreider y Clemer, 1982;
Courtney, 1983). De manera que
el uso del suelo por un agente
ocasiona efectos externos (nega-
tivos o positivos) en los suelos ad-
yacentes. La zonificación tiene
como fin internalizar las externa-
lidades derivadas de ese uso, es
lo que se llama la zonificación de
la externalidad (Ohls et al., 1974).

El ejemplo típico es la instala-
ción de una fábrica emisora de hu-
mos y ruidos en una zona residen-
cial (Ohls et al., 1974), que origina
una pérdida de valor de las pro-
piedades colindantes por encima
de la ganancia del oferente en el di-
seño de su política de localización
óptima. Las ordenanzas de zonifi-
cación pueden limitar los usos in-
dustriales del suelo a zonas alejadas
de usos residenciales, reduciéndo-
se los efectos externos negativos.
La política óptima de zonificación
de la externalidad es aquella que
produce una localización de recur-
sos económicos Pareto-eficiente,
segregando cada uno de los usos
en áreas compactas.

Otras soluciones que pueden
emplearse para corregir este fra-
caso de mercado son la implanta-
ción de impuestos y/o subvencio-
nes pigouvianos, o la propuesta
por Coase (1960) de negociación
entre las partes implicadas. Sin
embargo, ambas soluciones com-
portan dificultades y costes sus-
tanciales por encima de los oca-
sionados por la zonificación. De
esta forma, la zonificación puede
crear un modelo eficiente de usos
del suelo a través de la regulación
pública (Ohls et al., 1974).

Otra razón que justifica la in-
tervención, relacionada con la an-
terior, es evitar el caos urbanístico,
favoreciendo un desarrollo orde-
nado del territorio urbano. En esta
línea aparecen la provisión de
bienes públicos como espacios
abiertos (zonas verdes, parques)
y servicios de infraestructuras (ace-
ras, carreteras, alcantarillado y
agua, sistemas de comunicación y
electricidad). En ausencia de in-
tervención, el mercado privado
realiza una provisión ineficiente
de este tipo de bienes. Como en
el caso anterior, la intervención
pública a través de la zonificación
da lugar a asignaciones Pareto-
eficientes.
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También dentro de las razones
de eficiencia, la zonificación apa-
rece en las últimas décadas como
un medio para la solución del bien
llamado «problema de la vivien-
da». Los gobiernos locales son los
que tienen la potestad para la crea-
ción del suelo necesario para la
construcción de nuevas viviendas
a través del planeamiento urbano.

Por otra parte, la zonificación,
sin embargo, también puede in-
terferir negativamente en la efi-
ciencia económica. Así, las orde-
nanzas de zonificación, al no poder
ser retroactivas, producen mono-
polios geográficos de las empre-
sas existentes, pueden generar cos-
tes globales mayores para aquellas
actividades prohibidas en un área
determinada, imponen restriccio-
nes a la función de producción de
los constructores posiblemente ha-
ciéndola más costosa, y por últi-
mo, al permitir variaciones de
zona, tienden a estar asociadas
con sobornos y corrupción de car-
gos públicos (Hirsch, 1977).

Otro tipo muy distinto de zoni-
ficación, que no se justifica ya por
motivos de eficiencia económica
como en los casos anteriores, es
la llamada zonificación fiscal. A tra-
vés de este tipo de zonificación se
trata de alcanzar un nivel de ser-
vicios públicos mayor con una im-
posición local sobre la propiedad
menor (Ohls et al., 1974). De ma-
nera que una comunidad puede
dividir el suelo vacante en parcelas
grandes para viviendas unifamilia-
res, y las familias que se instalen
en estas parcelas pagarán unos im-
puestos sobre la propiedad supe-
riores al coste de proveer los ser-
vicios públicos adicionales.

Relacionada con la anterior,
existe la zonificación de la exclu-
sión (Richardson, 1978), median-
te la cual comunidades con indi-
viduos de ingresos altos impiden
el establecimiento de residentes

con ingresos medios y bajos que
proporcionan menores ingresos
impositivos. Para ello, sólo tienen
que limitar el uso de suelo resi-
dencial de manera que el precio
de la vivienda esté por encima de
sus posibilidades, utilizando dis-
tintos instrumentos como un ta-
maño mínimo de construcción o
de fachada, o la prohibición de la
construcción de viviendas multi-
familiares.

2. La zonificación y el
mercado de la vivienda

Los controles que impone la
zonificación sobre los usos del sue-
lo afectan a la oferta de vivienda
nueva, de manera que el ajuste
del mercado de vivienda, al me-
nos en el corto plazo, está limita-
do en la vertiente de la oferta por
distintas regulaciones sobre el uso
del suelo. El resto de factores de
producción diferentes del suelo
(trabajo, capital, materiales de
construcción y habilidad empre-
sarial) no se considera que im-
pongan una restricción en la pro-
ducción de vivienda, ya que estos
factores no son específicos de la
industria de la construcción. La li-
mitación más importante en la
producción de vivienda nueva es la
disponibilidad de suelo, debido a
los controles impuestos por los go-
biernos locales (Smith et al., 1988).

La zonificación afecta al mer-
cado de vivienda tanto en el lado
de la oferta como en el de la de-
manda. Como ya se ha indicado,
las ordenanzas de zonificación li-
mitan ciertos usos de suelo en
áreas determinadas, lo que au-
menta el precio del suelo para esa
actividad, mientras que disminuye
dicho precio para el uso hacia el
que apunta la zonificación. Así, si
en una determinada área se limi-
ta la construcción de apartamen-
tos frente a viviendas unifamiliares,
aumenta el precio del suelo para

apartamentos y disminuye para el
uso permitido.

La zonificación incide además
en la demanda de vivienda, en
concreto en la elección de las ca-
racterísticas del bien vivienda por
parte del consumidor. La regula-
ción condiciona el consumo de al-
gunas de las características de las
viviendas, por ejemplo el espacio
o un cierto nivel de calidad, lo que
hace que aumente o disminuya el
consumo de otras características
dependiendo de si son sustituti-
vas o complementarias de las res-
tringidas.

Igualmente, las ordenanzas
afectan a la movilidad de los con-
sumidores entre jurisdicciones. Es
el llamado efecto Tiebout, de ma-
nera que los consumidores pue-
den moverse entre jurisdicciones
en función de las distintas regu-
laciones, maximizando su utilidad.

La regulación del suelo tam-
bién genera la aparición de «bus-
cadores de rentas», de tal mane-
ra que una decisión favorable en
lo que respecta a la zonificación
aumenta el valor de la propiedad,
ello hace que su dueño tenga in-
centivos para destinar recursos en-
caminados a esa recalificación (Po-
godzinski y Sass, 1990).

Los controles que impone la
zonificación sobre los usos del sue-
lo afectan, lógicamente, al precio
de éste, y por tanto al de la vi-
vienda, siendo distintos de los que
se producirían en un mercado no
controlado. Sin embargo, hay que
señalar que un incremento en los
precios de suelo y vivienda no in-
dica en sí mismo una reducción
del bienestar. Es necesario com-
parar el aumento de precios con
los beneficios de la regulación. Por
ejemplo, si se establece una re-
gulación para reducir una exter-
nalidad negativa, un incremento
en los precios de las viviendas pue-
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de que sólo refleje la internaliza-
ción de la externalidad.

En la literatura económica
abundan los estudios que han
analizado los efectos que produ-
ce la zonificación tanto sobre el
precio del suelo y de la vivienda
como sobre el bienestar. Sin em-
bargo, no hay consenso en cuan-
to al signo de estos efectos.

Comenzando por los estudios
teóricos, Ohls et al. (1974), en su
trabajo seminal, obtienen que el
aumento o disminución del valor
agregado del suelo depende de
las elasticidades de demanda de
suelo en los dos sectores, sector
permitido y sector restringido.

Bütler (1981) analiza dos tipos
de políticas de zonificación: altu-
ra de los edificios y densidad. Sus
resultados indican efectos nega-
tivos sobre el bienestar y un au-
mento en los precios del suelo.

Courant (1976), a través del
análisis de la ratio capital/suelo,
obtiene que la zonificación pro-
duce un aumento en el precio de
las viviendas y una disminución
del bienestar.

Sheppard (1988), en un mode-
lo similar al de Ohls et al. (1974),
pero introduciendo diferentes ti-
pos de consumidores, concluye
que el signo del bienestar y el de
los precios dependen de la políti-
ca que se instaure.

En los trabajos que explícita-
mente incorporan la corrección de
externalidades, como los de Ohls
et al. (1974), Stull (1974) y Mills
(1981), la regulación tiene efec-
tos positivos sobre el bienestar.

Mills (1989), en un modelo de
búsqueda de rentas, concluye que
las políticas de zonificación redu-
cen el bienestar y tienen efectos
ambiguos sobre el precio del suelo.

Brueckner (1990, 1995), Brueck-
ner y Lai (1996) y Engle et al. (1992)
desarrollan un modelo para dos
ciudades, una con regulación sobre
el suelo y otra no; suponiendo que
el consumo de suelo es fijo, sólo
hay una externalidad de conges-
tión, no hay economías de aglo-
meración y los niveles de utilidad
se igualan entre las dos ciudades a
través de la movilidad. Los estu-
dios concluyen que la regulación
reduce el bienestar. En la misma
línea, Sheppard (2003) señala que
cuando el consumo de suelo va-
ría, la regulación puede tanto au-
mentar como disminuir el bienes-
tar, dependiendo del valor y la
naturaleza de la externalidad de
congestión.

Cheshire (2004) culpa a las le-
yes de zonificación del aumento
de precios en las viviendas y de su
inestabilidad en Gran Bretaña. Los
individuos, al tener más renta, de-
sean viviendas más espaciosas, y
las leyes de zonificación limitan el
espacio, aumentando su precio,
mientras que otras características
que componen el bien vivienda,
que son industrialmente reprodu-
cidas (es decir, tienen una oferta
elástica, como calefacción, nú-
mero de habitaciones, etc.), con-
tribuyen a este aumento de una
manera moderada.

Como ya se había señalado, la
revisión anterior pone de mani-
fiesto la falta de acuerdo en cuan-
to a los efectos de la zonificación.
Según Pogodzinski y Sass (1990),
estas discrepancias se deben, en
primer lugar, a que tanto los su-
puestos como las estructuras de
los modelos son distintas; en se-
gundo lugar, a que la mayor par-
te de trabajos no tienen en cuen-
ta que los efectos de la zonificación
sobre el bienestar difieren de unos
agentes a otros, pudiendo ser muy
distintos para un propietario an-
terior a una determinada regula-
ción que para el que accede a la

propiedad después de dicha regu-
lación. Por último, se trata de es-
tudios parciales que no tienen en
cuenta todos los efectos que pro-
duce la zonificación, ya que ésta
es un vector de restricciones que
afectan tanto a la oferta de vi-
vienda nueva como a la elección
de características de vivienda por
parte del consumidor.

Los estudios empíricos analizan
un aspecto concreto de una regu-
lación, por lo que no permiten ob-
tener conclusiones generales so-
bre la política. Gran parte de estos
trabajos empíricos analizan los
efectos de distintas externalidades
en el valor de la vivienda. Se trata,
en general, de estudios en los que
se utilizan modelos hedónicos, in-
cluyendo como determinantes de
precios de la vivienda, además de
otras variables, las relacionadas con
la externalidad. Así, el trabajo de
Nelson (1982) analiza los efectos
de los ruidos, mientras que Li y
Brown (1980) y Thibodeau (1992)
abordan los usos no residenciales,
Smolen, Moore y Conway (1992)
miden en qué medida la proximi-
dad a un basurero afecta a los pre-
cios de vivienda, y Crone (1983),
Ihlanfeldt y Boehm (1987), y Hug-
hes y Sirmans (1992) abordan los
efectos de trafico y congestión.
Song y Knaap (2003), estudian el
impacto de las políticas de «nue-
vo urbanismo» en el precio de la vi-
vienda. Irwin y Bockstael (2002) y
Smith et al. (2002) realizan un es-
tudio empírico sobre cómo los usos
de los suelos circundantes pueden
crear externalidades negativas. Phi-
llips y Goodstein (2000) analizan
el impacto del desarrollo de los lí-
mites (de las afueras) en el precio
de la vivienda. Los estudios se rea-
lizan para mercados concretos, de
manera que sus resultados no se
pueden generalizar.

Otros estudios analizan cómo
distintas regulaciones afectan al
precio del suelo y la vivienda; para
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ello, realizan modelos de corte
transversal utilizando datos de
varias localizaciones con distin-
tas regulaciones. Entre las varia-
bles relacionadas con la regula-
ción del suelo, se suelen incluir
número de alturas permitidas, el
tamaño mínimo de la parcela o
solar, los metros de fachada mí-
nimos, etc. (Ozanne y Thibodeau,
1983; Black y Hoben, 1984; Se-
gal y Srinivasan, 1985; Chambers
y Diamond, 1988; Rose, 1989;
Hendershott y Thibodeau, 1990;
Blackley y Follain, 1991; Abra-
ham y Hendershott, 1993; Mal-
pezzi, 1996).

Como hemos indicado con an-
terioridad, en España carecemos
lamentablemente de la informa-
ción necesaria en estos momen-
tos, en términos de microdatos,
para contrastar empíricamente
con un mínimo de rigor los efec-
tos de las políticas de zonificación
llevadas a cabo por los diferentes
gobiernos territoriales (esencial-
mente planes de ordenación ur-
bana de los ayuntamientos y le-
yes del suelo de las comunidades
autónomas) y sus instrumentos
complementarios (convenios ur-
banísticos, políticas de tasas, etc.)
sobre el mercado de la vivienda,
aun cuando existe una cierta sos-
pecha, elevada a menudo a cate-
goría mediática, de que la utiliza-
ción del urbanismo, y de la gestión
del suelo urbano más en general,
como forma de financiación com-
plementaria por parte de los ayun-
tamientos podría estar influyendo
notablemente en los altos precios
de la vivienda. Esperemos que los
avances en transparencia infor-
mativa que cabe esperar, tanto de
la voluntad política de los gobier-
nos como de la exigencia de los
organismos fiscalizadores (espe-
cialmente sindicaturas de cuentas
autonómicas), permitan en un pla-
zo no muy lejano contrastar la ve-
racidad o falsedad de estas con-
jeturas.

III. FISCALIDAD Y AYUDAS 
A LA VIVIENDA

Más allá de las políticas de zo-
nificación, en España, como en la
mayor parte de los países occi-
dentales, la intervención pública
en el mercado de vivienda se mue-
ve entre el gravamen y la subven-
ción (Comité de Expertos, 1992),
de manera que, por una parte, se
destina un gran número de re-
cursos públicos a favorecer el con-
sumo y propiedad de la vivienda y,
por otra, ese consumo y forma de
tenencia se ven sometidos a una
fuerte tributación.

En nuestro país son siete las fi-
guras impositivas que gravan la te-
nencia, adquisición y transmisión
de la vivienda (ver cuadro n.º 1)
Impuesto sobre la Renta de las Per-
sonas Físicas (IRPF), Impuesto sobre
el Patrimonio (IP), Impuesto sobre
Bienes Inmuebles (IBI), Impuesto
sobre Transmisiones Patrimoniales
y Actos Jurídicos Documentados
(ITP), Impuesto sobre el Valor Aña-
dido (IVA), Impuesto sobre Suce-
siones y Donaciones (ISD) e Im-
puesto sobre el Incremento de
Valor de los Terrenos de Naturale-
za Urbana (IIVTNU). Las razones que
se suelen esgrimir para llevar a
cabo esta imposición tan diversa
son la gran visibilidad que tiene el
bien vivienda y ser un indicador de
la capacidad económica.

Por otra parte, los poderes pú-
blicos deben cumplir el mandato
constitucional de permitir el acce-
so a una vivienda digna para todos
los españoles, lo que obliga a des-
tinar a ello gran cantidad de re-
cursos (tanto en gasto real como
en cantidades que se dejan de re-
caudar), que se pueden concretar
en dos tipos de ayudas:

— Ayudas indirectas, instru-
mentadas mediante una política
de incentivos fiscales que se apli-
can fundamentalmente a través

de subsidios hacia la vivienda im-
plícitos en el IRPF y en la aplicación
de exenciones y bonificaciones en
la imposición indirecta y real (1).

— Ayudas directas, cuyos be-
neficiarios se encuentran en los
estratos de rentas medias y bajas
por la propia definición de las con-
diciones de acceso a ellas, y que se
instrumentan a través de planes
plurianuales de vivienda.

1. Ayudas indirectas

En cuanto a los subsidios a la
vivienda implícitos en ley del IRPF
actual, éstos se traducen en los si-
guientes puntos:

— No gravar la renta en espe-
cie producida por la vivienda ocu-
pada por su propietario.

— Permitir la deducción en la
cuota del impuesto de un 15 por
100 con carácter general (2) de
las cantidades satisfechas por la
adquisición o rehabilitación de la
vivienda habitual en el ejercicio,
incluidos los gastos originados
que hayan corrido a cargo del ad-
quirente y, en el caso de la finan-
ciación ajena, la amortización, los
intereses y demás gastos deriva-
dos de la misma. La base de esta
deducción tiene un límite de
9.015,18 euros anuales por de-
claración.

— No gravar las ganancias de
capital generadas por la venta de
la vivienda habitual siempre que
el importe de la misma se destine
a la adquisición de otra vivienda
habitual.

Las disposiciones anteriores im-
plican una reducción en el coste
efectivo de la vivienda en propie-
dad, lo que repercute en la elec-
ción del tipo de tenencia (propie-
dad o alquiler) y en la cantidad de
vivienda a consumir. La reducción
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anterior también afecta a la efi-
ciencia, ya que el subsidio intro-
duce una cuña entre el precio
efectivo de la vivienda y su coste
marginal. En cuanto a la equidad,
se les acusa de ser regresivos, ya
que en principio benefician a los
consumidores de mayores rentas.

Por otra parte, puede que estos
incentivos fiscales no cumplan con
su principal objetivo, que es la re-
ducción del coste de adquisición
de la vivienda. Si la oferta de vi-
viendas es inelástica, los incenti-
vos fiscales tienden a capitalizarse
con el consiguiente aumento de

precios, beneficiando a los pro-
pietarios y constructores de vi-
vienda.

Son muchos los trabajos que
han analizado los efectos de es-
tas intervenciones en el mercado
de vivienda. Los primeros de ellos
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CUADRO N.º 1

CIRCUITO TRIBUTARIO DE LA VIVIENDA

TRIBUTOS BASE IMPONIBLE TIPO

Compra del terreno

Estatales IVA (*) Primera entrega y vendedor empresario 16 por 100

Autonómicos ITP Demás casos Fijado por comunidad autónoma
AJD Escritura pública e inscripción registral Fijado por comunidad autónoma

Municipales IIVTNU Fijada por el Ayuntamiento a partir del VC Fijado por Ayuntamiento
en el momento de la transmisión

Construcción

Estatales IVA (*) Coste total de las obras 7 por 100

Autonómicos AJD Inscripción registral al final de obra Fijado por comunidad autónoma

Municipales ICIO Coste real construcción Fijado por Ayuntamiento
Tasa por licencia urbanística Expedición de licencia Fijado por Ayuntamiento
Precios públicos Ocupación de la vía urbana con materiales Fijado por Ayuntamiento

de construcción

Transmisión de la vivienda

Estatales IVA (*) si es primera transmisión Precio de venta 7 por 100
onerosa

Autonómicos ITP posteriores transmisiones Precio de venta Fijado por comunidad autónoma
onerosas

ISD transmisiones lucrativas Importe transmisión Fijado por comunidad autónoma
AJD Por compra-venta e hipoteca si la hay Fijado por comunidad autónoma

Municipales IIVTNU Fijada por el Ayuntamiento a partir del VC Fijado por Ayuntamiento
en el momento de la transmisión

Propiedad, uso y tenencia de la vivienda

Estatales IIRPF (**) Arrendadas = Ingresos-gastos Según tarifa (estatal y autonómica)
Vacías = 2 por 100 VCn ó 1,1 por 100 VCs

IVA (*) Por obras en la vivienda 16 por 100

Autonómicos IP Valor patrimonial Fijado por comunidad autónoma

Municipales IBI VC Fijado por Ayuntamiento
Tasas y precios públicos Servicios de la vivienda Fijado por Ayuntamiento

Nota: IVA, Impuesto sobre el Valor Añadido; ITP, Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Jurídicos Documentados; IRPF, Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas; IP, Im-
puesto sobre el Patrimonio; ISD, Impuesto sobre Sucesiones y Donaciones; IBI, Impuesto sobre Bienes Muebles; IIVTNU, Impuesto sobre el Incremento del Valor de los Terrenos de Naturale-
za Urbana; ICIO, Impuesto sobre Construcciones, Instalaciones y Obras; VC, valor catastral; VCn no revisado; VCs revisado de conformidad con los procedimientos regulados en el Real De-
creto Legislativo 1/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Catastro Inmobiliario.
*(*) Recaudación cedida parcialmente a las comunidades autónomas.
(**) Cesión parcial a las comunidades autónomas tanto de capacidad normativa como de recaudación.
Fuente: Elaboración propia a partir de la información contenida en Álvarez, Viña y Carneiro (1992) y Albi (2004).



se caracterizan por ser estudios
estáticos (corte transversal), en
los cuales el mercado se utiliza
para intercambiar una mercancía
homogénea llamada «servicios de
vivienda» (3), y la vivienda es vis-
ta únicamente como bien de con-
sumo. Destacan los trabajos se-
minales de Aaron (1972), donde
se analizan los efectos de los sub-
sidios fiscales en el coste efectivo
de la vivienda a través del coste
de uso (4), el de Llaider (1969),
que además calculaba el trián-
gulo de bienestar, aunque toma-
ba la elasticidad precio de otros
trabajos, y el de White y White
(1977), en la misma línea que los
anteriores. Lee y Tross (1978), Ro-
sen (1979) y King (1980, 1983)
estudian además cómo la reduc-
ción del coste de la vivienda en
propiedad derivada de ayudas fis-
cales influye en la decisión de te-
nencia. Modelizan esta elección
de manera conjunta con la de-
manda de servicios de vivienda.
King (1980) tiene en cuenta la
existencia de racionamiento en al-
guna forma de tenencia. Los re-
sultados de estos trabajos (ex-
cepto el de King, 1986) se utilizan
para predecir cómo las decisiones
de vivienda (forma de tenencia y
cantidad a consumir), la eficien-
cia y la equidad se ven afectadas
por los incentivos a la vivienda im-
plícitos en los impuestos sobre la
renta personal. Del mismo tipo
que los anteriores es el trabajo de
Horioka (1988) para Japón, el cual
obtiene que la elección de te-
nencia y las decisiones de de-
manda de vivienda no son simul-
táneas, al contrario de lo que
sostenían los estudios anteriores.

Brownstone, Englund y Pers-
son (1988) realizan un modelo de
elección de tenencia y de deman-
da de vivienda, haciendo especial
hincapié en el hecho de que cuan-
do la familia elige la propiedad
hace frente a una restricción pre-
supuestaria no lineal. Utilizan las

estimaciones de su modelo para
estudiar los efectos que ocasio-
naría una reforma del tratamien-
to de la vivienda en los impuestos
personales sobre la renta. La re-
forma objeto de estudio consiste
en limitar la deducción de los in-
tereses de las hipotecas, acompa-
ñada de una reducción en los tipos
marginales del impuesto. Los re-
sultados indican que esta reforma
produciría una disminución de la
demanda agregada de vivienda de
aproximadamente un 15 por 100.
En lo que respecta a los efectos
distributivos de la reforma, no ob-
tienen resultados claros.

Rapaport (1997) incluye en el
modelo, además de la elección de
tenencia, la elección del barrio
(zona) de residencia de las fami-
lias. Según el autor, las familias eli-
gen una zona específica dentro de
una población dada en función
del nivel de bienes públicos y pre-
cios de la vivienda de cada zona,
produciéndose una elección si-
multánea entre localización y can-
tidad de vivienda a consumir. Para
definir el precio de la vivienda se
utiliza una estimación hedónica.

En la misma línea que el traba-
jo de Rosen (1979) ya comentado,
Jaén y Molina (1994) calculan el
exceso de gravamen producido por
los subsidios hacia la vivienda que
aparecen en el impuesto sobre la
renta español. Llegan a la conclu-
sión de que el exceso de grava-
men causado por las políticas cre-
ce con la renta de los individuos y
que en todo caso no resulta ser
muy elevado.

López García (2001) realiza una
evaluación de la reforma del IRPF
de 1998 caracterizando las deci-
siones de vivienda a través del cos-
te de uso.

Los trabajos anteriores, al tra-
tarse de análisis estáticos, no tie-
nen en cuenta muchas variables

que influyen en las decisiones de
vivienda de los consumidores,
como el ahorro, la inflación, las
ganancias de capital esperadas y
la consideración de la vivienda
como bien de inversión. Tampoco
tienen en cuenta la dimensión
temporal de la decisión de te-
nencia de vivienda. Los estudios
dinámicos recogen ya algunas de
estas variables.

Rosen y Rosen (1980) utilizan
datos longitudinales para deter-
minar la elección entre alquiler y
propiedad, teniendo en cuenta
que, en un momento dado, el
mercado está en desequilibrio, en
el sentido de que existe un núme-
ro de propietarios distinto del que
desea serlo. Incorporan la posibili-
dad de racionamiento en el crédi-
to y las ganancias de capital espe-
radas. Usan sus estimaciones para
predecir las consecuencias de los
cambios en el tratamiento de la vi-
vienda en el impuesto personal so-
bre la renta. Rosen, Rosen y Holtz-
Eakin (1984) tienen en cuenta
además el hecho de que los pro-
pietarios de vivienda no conocen el
coste de uso de la vivienda futura,
es decir, plantean un modelo en
presencia de incertidumbre. Hen-
dershott y Shilling (1982) utilizan
los coeficientes en su modelo de
series temporales para predecir
cómo cambiaría la tasa de propie-
tarios si no fuesen deducibles los
intereses y los impuestos locales
en el impuesto sobre la renta.

Por su parte, Hendenson y
Ioannides (1983), Poterba (1984,
1991), Grossman y Laroque (1990)
y Meen (1990) presentan modelos
en los cuales la vivienda es tanto
un bien de consumo como un
bien de inversión. Hendenson y
Ioannides (1983), en su modelo
de ciclo vital, consideran las ca-
racterísticas dinámicas de la ecua-
ción de demanda y la hacen de-
pender de los valores de rentas y
de precios futuros. Poterba (1984)
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analiza el impacto de la inflación
y de los subsidios a la vivienda (a
través del coste de uso) en el pre-
cio de la vivienda y en el stock de
capital. Grossman y Laroque (1990)
modelizan las decisiones de con-
sumo de vivienda con costes de
transacción.

Goodman (1995, 2003) y Ioan-
nides y Kan (1996) realizan estu-
dios temporales en los que se ana-
liza la elección de tenencia que
realiza el consumidor en cada pe-
ríodo y la cantidad a consumir de
vivienda en la tenencia elegida.

Para el caso español, Bover
(1993) aplica el modelo de Poter-
ba (1984) y Meen (1990) con el
propósito de analizar la evolución
de precios de la vivienda en Espa-
ña en el período 1976-1990. En
el modelo tiene en cuenta cómo el
coste de uso de la vivienda se ve
reducido por variables fiscales.

Lasheras, Salas y Pérez-Villa-
castín (1994) aplican también el
modelo de Poterba para analizar
los efectos del IRPF sobre la inver-
sión en vivienda, obteniendo que
la deducción en cuota es la que
mayor efecto tiene sobre este tipo
de inversión.

En la misma línea que los an-
teriores, López García (1996) ana-
liza cómo las ayudas en el IRPF in-
fluyen en la evolución de precios
de la vivienda en un modelo que
diferencia entre el mercado de
servicios de vivienda y el merca-
do de stock de vivienda. A su vez,
divide el mercado de stock de vi-
vienda en dos submercados, el de
vivienda ya construida y el de vi-
vienda de nueva construcción.
Obtiene que los incentivos fisca-
les han contribuido a la subida de
precios de la vivienda en el perío-
do 1985-1990. En López García
(2001, 2004) se aplica el mismo
modelo, pero incorporando el
mercado de suelo.

Onrubia y Sanz (1999) anali-
zan el cambio producido en el
tratamiento fiscal de la inversión
en vivienda habitual derivado de
la nueva ley de IRPF (Ley 40/1998)
a través del concepto de ahorro
fiscal marginal.

Sanz (2000) utiliza el coste
de uso para evaluar los incenti-
vos a la inversión de inmuebles
residenciales implícitos en el IRPF.
Los resultados indican que la
nueva ley del IRPF (Ley 40/1998)
hace más progresivas las ayudas
fiscales a la adquisición de vi-
vienda.

Domínguez y López-Laborda
(2001) desarrollan un método
para optimizar la utilización de los
incentivos hacia la vivienda en pro-
piedad que se establecen en el
IRPF. Obtienen una relación nega-
tiva entre el beneficio máximo per-
mitido y la renta del adquirente,
lo que demuestra la progresividad
de la política.

Como conclusiones generales
de los trabajos anteriores, se pue-
den señalar las siguientes:

— Los subsidios hacia la vi-
vienda implícitos en los impues-
tos sobre la renta inducen a los
consumidores a ser propietarios y
a consumir más vivienda en pro-
piedad.

— Aumentan el precio de la
vivienda, aunque bajan el coste
de uso para propietarios.

— Se concentran en la adqui-
sición y no afectan al alquiler, con
el consiguiente agravio compara-
tivo (5).

— Tienen efectos importan-
tes sobre la eficiencia económica,
de forma que el coste de bienes-
tar o exceso de gravamen deriva-
do de este tratamiento no es, en
modo alguno, despreciable.

— Las ayudas tienden a ser re-
gresivas, ya que en principio be-
nefician en mayor medida a per-
sonas con mayor renta disponible
y que adquieren viviendas de pre-
cios elevados. Aunque, en su de-
fensa, algunos autores han visto
en estos subsidios un mecanismo
atenuante de la progresividad de
los tipos efectivos del impuesto.

2. Ayudas directas

En cuanto a las ayudas direc-
tas a la vivienda, en España se ins-
trumentan a través de planes de
vivienda plurianuales (6). En estos
planes se establecen cuatro tipos
de actuaciones protegibles en ma-
teria de vivienda:

a) La promoción, adquisición
y cesión en arrendamiento de vi-
viendas de protección oficial de
nueva construcción (VPO), con ayu-
das especiales si se trata de pri-
mera adquisición de vivienda. Las
VPO pueden ser de promoción pú-
blica, destinadas a personas con
rentas muy bajas y financiadas di-
rectamente por la Administración,
y privada para rentas más altas.

b) La adquisición a precio ta-
sado de viviendas tanto nuevas
como usadas (VPT). Tienen unas
condiciones de acceso, en cuan-
to a precio y superficie, menos
restrictivas que las VPO. También
existen en este régimen ayudas
especiales para la primera ad-
quisición.

c) La rehabilitación de vivien-
das, de edificios y de equipa-
miento comunitario primario.

d) Financiación de actuaciones
protegibles en materia de suelo
con destino preferentemente a vi-
viendas de protección oficial.

La política establece límites en
cuanto al tamaño de las viviendas
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subvencionadas, renta del adqui-
rente y precio máximo de venta o
alquiler según zona geográfica .

Las ayudas que se establecen
para las actuaciones protegibles
son de dos tipos: la primera de
ellas consiste en la subsidiación de
intereses de los préstamos hipo-
tecarios para los adquirentes y pro-
motores de este tipo de viviendas,
siendo los préstamos concedidos
por entidades de crédito en el ám-
bito de los convenios suscritos con
las administraciones públicas. Las
segundas consisten en subven-
ciones a fondo perdido de un por-
centaje del precio de las viviendas,
satisfechas total o parcialmente
por la Administración central, o,
en su caso, por las comunidades
autónomas en el ámbito de los
convenios con aquélla.

En cuanto al reparto de la po-
lítica, es el siguiente: la Adminis-
tración central es la que dicta las
medidas básicas sobre financia-
ción de las viviendas protegidas,
además de todas aquellas normas
que desarrollan sus competencias
para la fijación de bases y la co-
ordinación económica, así como la
ordenación del crédito (dicta las
pautas básicas). La Administración
autonómica cuenta con compe-
tencias exclusivas en materia de
vivienda, y es la encargada de la
gestión de la política de vivienda
dictada por la Administración cen-
tral. La Administración local tie-
ne competencias en la promoción
y administración de su patrimo-
nio de vivienda, así como en ma-
teria de suelo.

Las políticas de vivienda di-
rectas se suelen presentar como
una solución al problema de ca-
pitalización de la ayuda del que
adolecen las políticas indirectas.
Al no tener el carácter general
del incentivo fiscal y existir pre-
cios máximos de las viviendas pro-
tegidas, no se produce la capita-

lización de las ayudas. Sin em-
bargo, no deben ser vistas como
la panacea de las ayudas a la vi-
vienda. Así, desde el punto de vis-
ta de la eficiencia, si las viviendas
son de promoción pública, pue-
den ser producidas con mayores
costes que las privadas (Olsen,
1983). Por otra parte, un subsidio
en especie, tal como es el caso,
produce una utilidad menor que
su homónimo en dinero. Los es-
tudios realizados encuentran que
la vivienda protegida distorsiona
las pautas de consumo de sus be-
neficiarios (Aaron y Von Fursten-
berg, 1971; Murray, 1975 y 1980;
Olsen y Barton, 1983). En cuanto
a los efectos distributivos, este tipo
de ayudas vulnera la equidad ho-
rizontal, ya que el número de per-
sonas que cumplen los requisitos
para acceder a las ayudas es su-
perior a las viviendas disponibles.
También vulneran a menudo el
principio de equidad vertical, de
manera que se benefician perso-
nas que están en una situación
mejor que otras que no reciben
ayudas (Aaron, 1972; Murray,
1980; Weicher, 1979; Olsen y Bar-
ton, 1983; Rosen, 1985).

Respecto a los trabajos empíri-
cos que han analizado alguno de
estos efectos, bastantes menos
que los destinados al análisis de
las ayudas indirectas, son éstos,
en general, trabajos de carácter
estático.

Así, De Salvo (1971) presenta
una metodología para evaluar tan-
to la eficiencia como la equidad
de los programas públicos de vi-
vienda, distinguiendo, por un lado,
los que permiten elegir cualquier
tipo de vivienda y, por otro, aque-
llos en los que se debe consumir
una vivienda dada.

Aaron y Von Furstenberg (1971)
cuantifican el beneficio que ob-
tendrían los participantes de un
programa de vivienda si se sustitu-

ye la ayuda en especie por efecti-
vo, utilizando para ello una fun-
ción de utilidad tipo CES. Obtienen
que los beneficiarios de un pro-
grama de vivienda pública alcan-
zarían una utilidad mucho mayor
con una transferencia en efectivo.

Murray (1975) calcula el bene-
ficio que reciben los participantes
de un programa de vivienda pú-
blica a través de la medida hick-
siana de la variación equivalente,
y examina la distribución del be-
neficio según características so-
ciodemográficas. Utiliza en su es-
tudio una función de utilidad tipo
CES y una Cobb-Douglas. Los re-
sultados de la investigación indi-
can que la distribución del bene-
ficio es independiente de la edad
del cabeza de familia, que las fa-
milias no blancas reciben un tra-
tamiento preferente, pero que
esto depende en primer lugar de
la ciudad de residencia, y que el
beneficio total aumenta con el ta-
maño de la familia, mientras que
el beneficio per cápita disminuye.

Olsen y Barton (1983) analizan
la distribución de beneficios entre
los participantes de un programa
de vivienda pública en Nueva York.
También estudian el efecto de
remplazar la ayuda por efectivo y
la eficiencia con que la vivienda
pública es producida. Como con-
clusiones obtienen que el benefi-
cio conseguido por los partici-
pantes en el programa es pequeño
comparado con lo que les cuesta
a los contribuyentes, y que la vi-
vienda pública se produce de ma-
nera ineficiente.

Venti y Wise (1984) evalúan el
exceso de gravamen producido
por los subsidios hacia la vivienda
en alquiler. Para ello estiman un
modelo de gastos en alquiler que
explícitamente incorpora los cos-
tes de transacción y mudanza. La
conclusión es que los subsidios en
especie son bastantes ineficientes
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y ocasionan grandes excesos de
gravamen, aun sin tener en cuen-
ta los costes de transacción y de
mudanza. Cuando estos costes
son añadidos al análisis, el pro-
blema se acentúa.

Börsch-Supan (1986) calcula el
impacto de una política pública de
vales de vivienda en la formación
de hogares. Utiliza un modelo de
elección de tenencia y demanda
conjunta, como los señalados en
las ayudas indirectas, e incorpora
siete alternativas de elección com-
binando el tipo de vivienda y 
la propiedad o alquiler. Los resul-
tados indican que el programa 
aumenta sustancialmente la de-
manda de vivienda debido a la for-
mación de nuevos hogares.

Hills (1991) analiza los efectos
distributivos tanto de políticas di-
rectas, en inquilinos de viviendas
públicas, como de los subsidios
hacia la vivienda implícitos en el
IRPF. Utiliza el TAXMON, modelo mi-
croeconómico del Reino Unido de-
sarrollado por la London School
of Economics. Sus conclusiones
indican que ambas políticas son
regresivas.

Turnbull (1993) estudia cómo
los subsidios sobre la vivienda afec-
tan a la demanda y la localización
de la vivienda en un mercado mo-
nocéntrico. Se analizan varios ti-
pos de ayudas, como ayudas de
suma fija que se tienen que gas-
tar en vivienda, vales de vivienda
y subsidios basados en un por-
centaje de renta.

Early (2000) calcula el exceso
de gravamen y aspectos distribu-
tivos del control de alquileres en
Nueva York. Los resultados indi-
can que el control de alquileres
ha producido una subida de pre-
cios del alquiler en el mercado li-
bre. Además, esta subida de pre-
cios hace que los inquilinos de
alquileres controlados obtengan

pérdidas, ya que, si nunca hubie-
sen existido estos controles, po-
drían haber alquilado viviendas en
el mercado libre que satisficiesen
mejor sus necesidades a unos pre-
cios bajos.

Para España, Duce (1995) ana-
liza los factores que llevan a los
individuos a decidir su régimen
de tenencia de vivienda teniendo
en cuenta sus características per-
sonales. Para ello, plantea un mo-
delo de elección de tenencia con
cuatro alternativas: vivienda de
protección oficial, alquileres de
renta antigua, vivienda en pro-
piedad libre y alquiler libre, con
racionamiento en las dos prime-
ras. Los resultados confirman la
existencia de racionamiento para
viviendas de protección oficial y
alquileres controlados.

Barrios y Rodríguez (2003) es-
tudian la decisión entre viviendas
en propiedad o alquiler, ya sean
de mercado libre o de protección
oficial, en la Comunidad Autóno-
ma de Canarias.

Bilbao y Bilbao (2003) anali-
zan aspectos distributivos de las
ayudas directas a la vivienda para
el Principado de Asturias. Los re-
sultados no son concluyentes, ya
que, dependiendo de la medida
de desigualdad elegida, el efecto
distributivo de la política es dife-
rente.

En los estudios anteriores, la vi-
vienda se trata también como una
mercancía homogénea llamada
«servicios de vivienda». Otros tra-
bajos tienen en cuenta la hetero-
geneidad inherente al bien vi-
vienda, de manera que en estos
análisis la unidad de vivienda se
define como una cesta de atribu-
tos que contribuyen a la provisión
de uno o más servicios de vivien-
da. La aplicación más inmediata
de esta idea es el método de pre-
cios hedónicos (7). El enfoque he-

dónico se ha aplicado, en algunas
ocasiones, al análisis de la varia-
ción de bienestar derivado de una
política de vivienda directa deter-
minada (8). Los trabajos en cues-
tión utilizan las funciones de de-
manda o las de precios hedónicos,
que se han estimado anterior-
mente, para calcular medidas de
bienestar. Destacan en este senti-
do los de Quigley (1982) y De Bor-
gert (1986). Para el caso español,
pueden verse los de Peña y Ruiz-
Castillo (1982) y Bilbao (2001).
Existen igualmente otros trabajos
que utilizan estimaciones hedóni-
cas para disociar el precio de la
cantidad del bien vivienda, aun-
que posteriormente estiman fun-
ciones de demanda en las que la
vivienda es un bien homogéneo
(Goodman y Kawai, 1984).

IV. UN EJERCICIO EMPÍRICO
SOBRE FISCALIDAD LOCAL
Y PRECIOS DE LA
VIVIENDA

En este último apartado vamos
a realizar un análisis de las rela-
ciones existentes entre la fiscali-
dad local y el precio de la vivien-
da. Tal como será posible observar
seguidamente, los precios de la
vivienda han experimentado en
las últimas décadas un incremen-
to espectacular, hecho que hace
que nos planteemos en qué me-
dida la tributación local sobre la
vivienda tiene influencia en el pro-
ceso de fijación de los precios.
Tanto el cuadro n.º 2 como el grá-
fico 1 muestran dicha tendencia
creciente, registrada durante el
período 1987-2003, por comuni-
dades autónomas y en función del
tamaño del municipio respectiva-
mente. Así, las comunidades fo-
rales, Cataluña o Madrid se sitúan
por encima de la media española,
siendo espectacular el crecimien-
to producido en esta última re-
gión, sobre todo a partir de fina-
les de la década de los noventa.
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CUADRO N.º 2

EVOLUCIÓN DE LOS PRECIOS DE LA VIVIENDA TASADA POR COMUNIDADES AUTÓNOMAS: 1987-2003
(En €/m2)

Comunidad
1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003autónoma

Andalucía................. 276,47 317,94 372,63 437,54 1.483,81 1.503,65 1.507,25 1.511,85 1.522,17 1.524,77 1.533,24 1.541,79 1.588,23 1.663,24 1.770,84 1.914,97 1.072,44
Aragón .................... 277,67 355,80 388,85 469,99 1.516,87 1.525,28 1.509,06 1.517,86 1.539,98 1.546,88 1.544,79 1.583,48 1.657,64 1.769,59 1.878,26 1.013,62 1.141,01
Asturias.................... 328,15 360,61 424,92 515,67 1.593,20 1.608,22 1.586,59 1.603,09 1.593,60 1.619,80 1.630,10 1.656,84 1.721,93 1.795,81 1.877,44 1.985,89 1.097,00
Baleares ................... 322,14 385,85 445,35 516,27 1.537,30 1.548,72 1.548,12 1.568,03 1.584,60 1.600,93 1.640,92 1.741,08 1.934,63 1.152,83 1.358,51 1.525,95 1.724,66
Canarias................... 343,78 376,83 464,58 483,81 1.531,90 1.523,48 1.537,30 1.537,23 1.570,19 1.596,12 1.639,39 1.715,08 1.824,64 1.962,83 1.093,01 1.218,04 1.319,89
Cantabria................. — — — — — — — 1.645,69 1.669,52 1.692,63 1.698,87 1.709,63 1.769,96 1.876,00 1.013,57 1.183,22 1.347,45
Castilla-La Mancha... 244,61 271,06 322,74 391,86 1.421,91 1.429,72 1.441,14 1.426,89 1.449,09 1.447,85 1.455,98 1.455,09 1.478,64 1.519,91 1.576,56 1.681,00 1.780,17
Castilla y León.......... 318,54 395,47 481,41 578,17 1.635,27 1.629,26 1.595,60 1.592,15 1.614,76 1.623,02 1.632,37 1.677,85 1.729,21 1.819,07 1.905,95 1.012,56 1.087,29
Cataluña .................. 315,53 430,32 538,51 637,67 1.755,47 1.741,05 1.734,44 1.753,98 1.778,30 1.801,13 1.824,14 1.881,25 1.012,17 1.170,88 1.353,63 11.553,95 1.850,92
Com. Valenciana ...... 223,58 263,84 324,55 379,24 1.412,90 1.420,11 1.384,05 1.452,19 1.467,97 1.481,31 1.496,89 1.525,61 1.582,90 1.659,40 1.748,21 1.877,26 1.027,95
Extremadura ............ 232,59 269,85 310,72 328,15 1.349,19 1.361,21 1.367,22 1.375,81 1.388,45 1.389,76 1.390,21 1.404,79 1.427,24 1.458,31 1.505,06 1.557,25 1.615,98
Galicia...................... 328,75 413,50 484,42 530,09 1.576,97 1.539,11 1.537,30 1.542,83 1.554,32 1.564,30 1.571,67 1.595,49 1.613,69 1.661,38 1.717,92 1.800,08 1.864,11
Madrid..................... 442,95 590,79 769,30 875,67 1.043,96 1.003,09 1.015,71 1.016,43 1.073,89 1.084,39 1.077,58 1.092,30 1.175,33 1.346,34 1.604,84 1.973,78 2.485,08
Murcia ..................... 227,18 269,25 307,72 353,40 1.407,49 1.391,86 1.395,47 1.388,76 1.396,10 1.405,59 1.422,89 1.448,76 1.480,04 1.537,89 1.626,72 1.747,40 1.892,69
Navarra .................... — — — — — — — — 1.677,10 1.683,65 1.728,03 1.756,61 1.831,65 1.969,51 1.135,07 1.290,22 1.454,33
País Vasco ................ — — — — 1.741,05 1.802,95 1.825,19 1.857,75 1.893,46 1.923,17 1.930,85 1.002,19 1.170,07 1.416,64 1.650,61 1.900,44 2.140,09
Rioja ........................ — — — — — — 1.564,35 1.566,32 1.580,58 1.606,82 1.607,22 1.597,31 1.674,50 1.790,84 1.926,28 1.061,41 1.230,60
España ..................... 317,33 396,67 489,22 565,55 1.646,09 1.637,67 1.635,27 1.639,56 1.662,04 1.674,32 1.684,79 1.716,63 1.792,29 1.907,20 1.046,91 1.220,93 1.428,16

Fuente: Dirección General de Programación Económica. Ministerio de Fomento.
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GRÁFICO 1
EVOLUCIÓN DE LOS PRECIOS DE LA VIVIENDA TASADA POR TAMAÑO DEL MUNICIPIO: 1987-2003

(a) Excepto Madrid y Barcelona y sus áreas de influencia.
(b) Excepto municipios incluidos en las áreas de Madrid o Barcelona.
(c) Capitales de provincia con menos de 50.000 habitantes.
(d) Excepto capitales de provincia.
Fuente: Dirección General de Programación Económica. Ministerio de Fomento.



De hecho, en términos generales,
dicho período, seguido en impor-
tancia por el período de finales de
los ochenta, constituyen los in-
tervalos temporales en los que los
precios de la vivienda experimen-
tan los crecimientos más intensos.
En lo que concierne a las dimen-
siones del municipio en términos
de población, parece apreciarse
una clara correlación positiva en-
tre tamaño y precio.

Por su parte, en el cuadro n.º 3
se observa el peso de los impues-
tos locales que gravan la vivienda
y que aparecían recogidos en el
cuadro n.º 1. De esta manera, la
aplicación empírica realizada se-
guidamente se ha basado exclu-
sivamente en algunos indicadores
relativos al Impuesto sobre Bienes
Inmuebles (IBI), dado que, tal como
se puede apreciar en el cuadro nú-
mero 3, constituye la figura más
relevante de las finanzas locales
en términos recaudatorios.

En media, y para el año 2002,
los ingresos en concepto de IBI su-
ponen el 50 por 100 de los im-
puestos locales, rozan el 19 por
100 de los ingresos corrientes del
municipio y se sitúan alrededor

del 14 por 100 de sus ingresos to-
tales. Otros ingresos ligados a la
vivienda (IIVTNU e ICIO) suponen,
en conjunto, un 6 por 100 de los
ingresos globales del municipio.
En los extremos, son los munici-
pios de entre 50.001 y 100.000
habitantes los que presentan los
mayores porcentajes, mientras
que en las poblaciones que cuen-
tan con menos de 1.000 habi-
tantes se registran los valores más
reducidos.

Tras haber visto algunos ras-
gos descriptivos de los precios de
la vivienda, así como de los prin-
cipales tributos locales que giran
en torno a ésta, nos disponemos
a efectuar el ejercicio empírico
propuesto al comienzo de este
apartado. Para ello, hemos cons-
truido un panel de datos consti-
tuido por 66 municipios españo-
les, cuya población excede de los
100.000 habitantes y/o constitu-
yen capitales de provincia, a lo lar-
go del período 1996-2003. Todo
ello ha permitido contar con una
base de datos con 528 observa-
ciones, que presenta variación in-
dividual y temporal, a fin de rea-
lizar estimaciones con la mayor
consistencia posible.

Respecto a las variables em-
pleadas en las estimaciones, he-
mos utilizado como variable de-
pendiente el precio medio del
metro cuadrado de las viviendas
tasadas en el municipio (P), infor-
mación proporcionada por la Di-
rección General de Programación
Económica del Ministerio de Fo-
mento. Por otra parte, a modo de
variables independientes han sido
considerados tres índices relativos
al IBI, elaborados a partir de la in-
formación proporcionada por la
Dirección General del Catastro,
adscrita al Ministerio de Economía
y Hacienda.

Así, en primer lugar, hemos
definido un indicador de esfuer-
zo fiscal (ESFUERZO), calculando el
cociente entre el tipo impositivo
del IBI establecido en el munici-
pio y el tipo impositivo máximo
que podría fijarse. De esta ma-
nera observamos hasta qué pun-
to los gobiernos locales agotan
las posibilidades recaudatorias del
impuesto, realizando un mayor
esfuerzo en la medida en la que
se acerquen en mayor término al
tipo máximo legal. En este senti-
do, es importante tener en cuen-
ta que la Ley Reguladora de las
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CUADRO N.º 3

IMPUESTOS LOCALES SOBRE LA VIVIENDA (*)

Porcentaje Impuestos
Dimensión del municipio IBI IIVTNU ICIO Porcentaje IBI/ingresos Porcentaje locales ligados
(número de habitantes) (miles de euros) (miles de euros) (miles de euros) corrientes IBI/total ingresos a la vivienda (*)/total

ingresos

< 1.001 ........................ 143.037 4.213 44.525 15,33 8,88 11,90
1.001-5.000 ................. 408.252 31.442 152.907 15,85 10,40 15,09
5.00-10.000 ................. 376.934 41.795 133.459 17,56 12,76 18,69
10.001-20.000 ............. 572.766 70.545 176.552 19,51 14,19 20,31
20.001-50.000 ............. 808.578 135.684 268.145 20,56 15,94 23,90
50.001-100.000 ........... 620.756 103.804 181.127 21,76 16,97 24,76
100.001-500.000 ......... 1.201.355 217.406 280.272 19,97 15,43 21,83
500.001-1.000.000 ...... 335.198 75.784 44.801 19,65 15,75 21,42
> 1.000.000 ................. 590.339 211.315 103.492 16,25 13,27 20,35
Total ............................. 5.057.215 891.988 1.385.280 18,92 14,20 20,59

(*) Datos presupuestados para el año 2002.
Nota: IBI, Impuesto sobre Bienes Inmuebles; IIVTNU, Impuesto sobre el Incremento del Valor de los Terrenos de Naturaleza Urbana; ICIO, Impuesto sobre Construcciones Instalaciones y Obras.
Fuente: Dirección General de Coordinación Financiera con las Entidades Locales. Ministerio de Economía y Hacienda.



Haciendas Locales (LRHL) habilita
a los ayuntamientos para fijar li-
bremente los tipos de todos los
impuestos municipales dentro de
una banda de tipos máximos y
mínimos. En el caso del IBI, si bien
el tipo mínimo es el mismo para
todos los ayuntamientos, el má-
ximo difiere, como puede verse
en el cuadro n.º 4 (9).

Sin embargo, la utilización del
esfuerzo fiscal definido en los tér-
minos que lo hemos hecho pu-
diera presentar ciertos problemas
de heterogeneidad, derivados de
la distinta frecuencia con la que
se realizan a lo largo del territorio
nacional las revisiones de los va-
lores catastrales, los cuales, como
es sabido, son utilizados como
base imponible del impuesto. Aun
cuando en la práctica la introduc-
ción de un coeficiente reductor
aplicable a la base imponible tra-
ta de suavizar el efecto de las re-
visiones catastrales e incorporar-
las poco a poco en el tiempo, es
práctica bastante habitual de los
gobiernos locales moderar los ti-

pos impositivos cuando se elevan
las bases, a efectos de no incre-
mentar sustancialmente la presión
fiscal, sin que ello suponga que
quieran rebajar el esfuerzo fiscal.
Por ello, hemos decidido comple-
mentariamente definir otros indi-
cadores que, aunque mezclan ca-
pacidad y esfuerzo fiscal, y con
ello no se aíslan las decisiones po-
líticas, sirven para dar una idea de
la carga soportada por los ciuda-
danos. En concreto, tomamos
como referencia la deuda tributa-
ria global del IBI en el municipio, y
la relativizamos por una doble vía:
primero, en función del número
de recibos del IBI (DEUDA/REC) emi-
tidos por el Ayuntamiento, y al-
ternativamente, según la superfi-
cie total del suelo de las parcelas
edificadas (DEUDA/M2).

Respecto a los signos espera-
dos para los coeficientes de las va-
riables independientes, un signo
negativo implicaría que, ceteris pa-
ribus, la mayor fiscalidad sobre los
inmuebles tendería a hacer me-
nos atractiva la residencia en la lo-

calidad y, consiguientemente, a
restringir la demanda de vivienda
en la misma. Alternativamente, un
signo positivo implicaría la trasla-
ción directa a precios de los costes
fiscales, tal vez mostrando un alto
grado de inelasticidad de la de-
manda de vivienda.

En el cuadro n.º 5 se recoge
un resumen de los principales es-
tadísticos de las variables ante-
riormente mencionadas. Podemos
observar cómo el precio medio
del metro cuadrado de la vivien-
da para los municipios de la mues-
tra es de 928 euros. Adicional-
mente, el rango de valores que
toma la variable dependiente es
bastante amplio (coeficiente de
variación próximo al 38 por 100),
presentando las grandes ciudades
los valores más altos. Se aprecia
igualmente que, en media, los
municipios tienden a utilizar el 50
por 100 de las posibilidades re-
caudatorias del impuesto, situán-
dose la recaudación media relati-
va en 172 euros por recibo y 1,75
euros por cada metro cuadrado
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CUADRO N.º 4

TIPOS DE GRAVAMEN DEL IBI URBANO
(Porcentajes)

Tipo general ....................................................................................................................................................................... 0,40

Límites por población de derecho (máximos)

Hasta 5.000........................................................................................................................................................................ 0,85
Entre 5.001 y 20.000.......................................................................................................................................................... 0,95
Entre 20.001 y 50.000........................................................................................................................................................ 1,00
Entre 50.001 y 100.000...................................................................................................................................................... 1,05
Superior a 100.000............................................................................................................................................................. 1,10

Incrementos máximos por circunstancias especiales

Capital de provincia o comunidad autónoma...................................................................................................................... 0,07
Presta servicio de transporte público colectivo de superficie ................................................................................................ 0,07
Presta más servicios de los obligatorios según el art. 24 de la Ley 7/1985 de 2 de abril........................................................ 0,06
Si los terrenos rústicos representan más del 80 por 100 de la superficie total del término.................................................... —

Límite inferior transitorio

Cuando entren en vigor revisiones o modificaciones de los valores catastrales y durante un período máximo de seis años... 0,10

Fuente: Real Decreto Ley 2/2004, 5 de mayo. TR Ley Reg. H.L. (Art. 72).



edificado, si bien en este último
caso la dispersión es especialmen-
te significativa (coeficiente de va-
riación próximo al 60 por 100).

La correlación entre las dife-
rentes variables puede ser apre-
ciada en el cuadro n.º 6. Los coe-
ficientes perfilan una panorámica
inicial que nos permite intuir los
signos que serán obtenidos en las
estimaciones posteriores. Así, des-
taca la correlación positiva entre
el precio del metro cuadrado de
la vivienda en el municipio y la
deuda relativa en el IBI. Sin em-
bargo, se puede apreciar una re-
lación negativa entre el nivel de
esfuerzo fiscal y la variable de-
pendiente definida.

En la medida en que, como ya
hemos indicado, las variables in-
dependientes consideradas pre-
sentan aproximaciones diferentes
a un mismo problema, incorpo-
rando en el primer caso sólo las
decisiones políticas del gobierno
y en los otros dos una combina-
ción de factores económicos y po-
líticos (capacidad y esfuerzo), en
nuestro ejercicio hemos realizado
estimaciones separadas para cada
una de dichas variables (10). Con
todo, nuestra idea no consiste en
elaborar un modelo exhaustivo
que explique la formación de los
precios de la vivienda, sino que
simplemente pretendemos deter-
minar si la fiscalidad local sobre la
vivienda presenta algún tipo de
influencia sobre dichos precios, es-

timando un modelo lineal simple
(11), del tipo Pit = α + βzit + uit.

Los gráficos 2, 3, y 4 muestran
la relación entre los valores ob-

servados del precio de la vivienda
y cada una de las variables inde-
pendientes. A simple vista, la re-
lación parece algo más nítida al
considerar las variables DEUDA/REC
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CUADRO N.º 5

VARIABLES EMPLEADAS EN LAS ESTIMACIONES: ESTADÍSTICOS BÁSICOS

Variable Media Desviación típica Coeficiente de variación Mínimo Máximo

P ................................ 927,79 352,26 37,96 418,02 2.869,05
ESFUERZO .................... 0,50 0,15 30,00 0,21 0,92
DEUDA/REC .................. 172,68 50,13 29,03 73,98 376,46
DEUDA/M2 ................... 1,75 1,04 59,43 0,45 5,83

Fuente: Elaboración propia.

CUADRO N.º 6

CORRELACIÓN ENTRE VARIABLES

P ESFUERZO DEUDA/REC DEUDA/M2

P........................ -1,0000
ESFUERZO ............ -0,0844 1,0000
DEUDA/REC .......... -0,3165 0,4523 1,0000
DEUDA/M2 ........... -0,4784 0,2439 0,4935 1,0000

Fuente: Elaboración propia.
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y DEUDA/M2 que en el caso de la
variable ESFUERZO.

En lo que respecta a las esti-
maciones, junto a la especifica-
ción de mínimos cuadrados ordi-
narios (MCO), hemos considerado

dos modelos específicos para da-
tos de panel, como son el mode-
lo de efectos fijos (EF) y el de efec-
tos aleatorios (EA). En el cuadro
número 7 se recogen los resulta-
dos de las estimaciones realizadas,
que confirman los signos apunta-

dos por los coeficientes de corre-
lación, añadiendo significatividad
a los resultados.

Tal como cabría esperar, el po-
der explicativo de los modelos es
reducido, máxime en el caso de la
variable ESFUERZO, que presenta un
R2 que no alcanza el 1 por 100.
En este sentido, las variables que
consideran la capacidad y el es-
fuerzo fiscal a un tiempo parecen
explicar en mayor medida los ni-
veles de precios de la vivienda.
Respecto al modelo más adecua-
do desde el punto de vista eco-
nométrico, el contraste de Breusch
y Pagan de efectos aleatorios con-
duce a descartar, en todos los ca-
sos, la estimación por MCO, re-
chazándose la hipótesis nula de
que la varianza de los errores ge-
nerados por este último modelo
sea igual a cero. En cuanto a las
estimaciones de panel, parece im-
ponerse la estimación de EF en la
mayor parte de los casos, dados
los resultados del contraste de
Hausman. Así, para los modelos
que toman como variable inde-
pendiente DEUDA/REC y DEUDA/M2,
se rechaza la existencia de dife-
rencias significativas entre las 
estimaciones EF y EA, lo que con-
duce a optar por el modelo de
efectos fijos. En el caso de la va-
riable ESFUERZO, no es posible re-
chazar la hipótesis nula de inde-
pendencia entre los efectos
individuales y dicha variable, a la
vista de los resultados del con-
traste de Hausman (12).

Llama la atención, en todo
caso, la diferencia entre los sig-
nos de los coeficientes relativos a
las variables independientes utili-
zadas, de modo que el contraste
vinculado en exclusiva a las deci-
siones políticas de los gobiernos
locales (variable ESFUERZO) presenta
un signo negativo, contrario al
obtenido cuando se combinan
factores políticos y económicos.
Sin embargo, esta diferencia, que
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podría ser interpretada en el sen-
tido tieboutiano de que la gente
demandaría menos vivienda allí
donde los gobiernos deciden exi-
gir de los ciudadanos un mayor
esfuerzo fiscal sobre este bien, no
muestra la solidez necesaria, dado
el escaso poder explicativo del
modelo, como para ser aceptada
sin la prudencia necesaria.

V. A MODO DE CONCLUSIÓN

El importante proceso de des-
centralización desarrollado en
nuestro país desde la década de
los ochenta del siglo pasado ha
producido un notable vuelco en
las responsabilidades de gestión
pública sobre los principales ser-
vicios que conforman el Estado

del bienestar. Ello ha hecho que,
a día de hoy, bien adentrados en
el siglo XXI, sean las comunida-
des autónomas quienes tengan
encomendados los servicios con
mayor peso presupuestario, como
sanidad, educación y, también, vi-
vienda. Sin embargo, la aplicación
del principio de subsidiariedad,
consagrado en la Carta Europea
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CUADRO N.º 7

ESTIMACIONES: MCO, EF Y EA

Variable indep. Modelo Coeficiente Valor estimado t/z Contraste de Breusch y Pagan Contraste de Hausman R2

MCO α 1025,28 (***) 19,53
(52,49)

β -193,58 (*) -1,94
(99,71)

EF α 1174,82 (***) 9,75

ESFUERZO
(120,52) χ2 (1) = 201,41 χ2 (1) = 1,19

0,71
β -490,55 (**) -2,06 P > χ2 = 0,000 P > χ2 = 0,275

(238,03)
EA α 1073,74 (***) 13,23

(81,18)
β -289,82 (*) -1,92

(151,16)

MCO α 543,72 (***) 10,41
(52,25)

β 2,22 (***) 7,65
(0,29)

EF α -842,23 (***) -10,66

DEUDA/REC
(78,99) χ2 (1) = 306,68 χ2 (1) = 316,70

10,02
β 10,25 (***) 22,54 P > χ2 = 0,000 P > χ2 = 0,000

(0,45)
EA α -253,49 (***) -3,25

(77,93)
β 6,84 (***) 16,59

(0,41)

MCO α 643,02 (***) 24,29
(26,48)

β 162,73 (***) 12,49
(13,02)

EF α -206,63 (***) -3,47

DEUDA/M2 (59,52) χ2 (1) = 169,32 χ2 (1) = 190,97
22,89

β 648,25 (***) 19,30 P > χ2 = 0,000 P > χ2 = 0,000
(33,59)

EA α 403,98 (***) 8,55
(47,26)

β 299,32 (***) 13,51
(22,15)

**(*) Significativo al 10 por 100.
*(**) Significativo al 5 por 100.
(***) Significativo al 1 por 100.
Errores standard entre paréntesis.
Fuente: Elaboración propia.



de Autonomía Local, y según el
cual los servicios deben ser ges-
tionados, en la medida de lo po-
sible, desde la proximidad, abre
la puerta a una mayor descentra-
lización de importantes parcelas
de estos servicios, con lo que es
de esperar que, en un futuro pró-
ximo, los ayuntamientos, al me-
nos aquellos que alcancen la di-
mensión suficiente, aumenten sus
capacidades de gestión al ampa-
ro de lo que se viene dando en
llamar pacto local o segunda des-
centralización.

En lo que respecta a las políticas
de vivienda, comenzábamos este
artículo lamentando la ausencia de
información detallada acerca de las
actuaciones de los gobiernos loca-
les en materia de suelo, lo que nos
impedía, por el momento, con-
trastar con el rigor preciso la hipó-
tesis, tantas veces amplificada por
los medios de comunicación, se-
gún la cual la utilización del suelo
y la regulación urbanística ven-
drían siendo utilizadas como for-
mas poco transparentes de finan-
ciación suplementaria por parte de
los ayuntamientos que, en última
instancia, estarían repercutiendo
notablemente en los precios fina-
les de la vivienda. El corolario de
ello sería que un sistema de finan-
ciación local más «generoso» y es-
table, unido a una regulación más
restrictiva de la capacidad de or-
denación del territorio por parte
de los ayuntamientos, podría ser-
vir de freno a la hasta ahora impa-
rable alza de dichos precios.

Ante la imposibilidad de dar
repuesta fiable a esta hipótesis,
en este artículo hemos optado
por presentar una revisión de la li-
teratura económica sobre los
efectos de las intervenciones pú-
blicas en el ámbito de la vivienda,
tanto en lo que respecta a la re-
gulación del uso del suelo que
determina su disponibilidad para
la construcción residencial (zoni-

ficación) como en lo que afecta a
las medidas fiscales y/o subven-
cionadoras a beneficio de los
compradores o usuarios de vi-
viendas, completada con un mo-
desto ejercicio empírico en el que
examinamos las relaciones entre
el Impuesto sobre Bienes Inmue-
bles (principal tributo local sobre
la vivienda) y el precio de la vi-
vienda en los municipios de ma-
yor dimensión. Los modestos y,
en todo caso contradictorios, re-
sultados encontrados ponen de
manifiesto la escasa incidencia de
la política fiscal directa de los mu-
nicipios españoles sobre el precio
de la vivienda, y vienen a abundar
en la necesidad de ampliar las ba-
ses de información sobre otras
políticas, especialmente los con-
venios urbanísticos con empresas
constructoras y las políticas de
reurbanización que se derivan de
éstos, al objeto de contrastar si
tras el ruido efectivamente están
las nueces.

NOTAS

(1) Bibliografía sobre fiscalidad y vivienda
se encuentra en: GARDE (1988), Centro de Ges-
tión Catastral y Cooperación Tributaria (1990),
ESPEJO (1990), ALVAREZ, VIÑA y CARNEIRO (1992)
y GONZÁLEZ-PÁRAMO y ONRUBIA (1992).

(2) Si se cumplen ciertos requisitos, el por-
centaje es del 25 por 100 durante los dos años
siguientes a la adquisición de la vivienda, pa-
sando en los años posteriores a un 20 por 100.
Estos porcentajes incrementados sólo se apli-
can a los primeros 4.507,59 euros de la base
de la deducción.

(3) La vivienda es en sí misma una mer-
cancía heterogénea, lo que genera problemas
a la hora de definir la cantidad demandada y
establecer el precio de las transacciones. Por
ello, en muchos estudios, tanto teóricos como
empíricos, se utiliza el concepto de servicios
de vivienda. Así, en el mercado se demanda
una mercancía no observable y homogénea
llamada servicios de vivienda, cada unidad de
vivienda proporciona cierta cantidad de uni-
dades de servicios de vivienda en un período
determinado, en el equilibrio, el precio por uni-
dad de servicios de vivienda es el mismo en
cada vivienda (MUTH, 1960; OLSEN, 1969).

(4) El coste de uso de capital es un con-
cepto que proviene de la teoría clásica de la
inversión, y que se ha aplicado frecuentemen-
te al análisis de las políticas de vivienda. Los

estudios normalmente computan el coste de
uso instantáneo y lo definen como (LÓPEZ GAR-
CÍA, 2001):

Coste de uso = CFP + HIP + DEP +
+ MAN + IL – ∆PAT

CFP: coste de oportunidad de los fondos
propios invertidos en vivienda.

HIP: intereses de capitales ajenos si la com-
pra se hizo con endeudamiento.

DEP y MAN: gastos asociados a la depre-
ciación y al mantenimiento respectivamente
de una unidad de vivienda.

IL: impuestos locales.

PAT: ganancias de capital por cambio en el
valor de la propiedad.

En el trabajo de SANZ (2000) se define el
coste de uso teniendo en cuenta el carácter
plurianual de la inversión en vivienda.

(5) En la anterior Ley del IRPF existía una de-
ducción en la cuota del impuesto para aque-
llos contribuyentes que habitasen una vivien-
da alquilada, si bien lo hacía con criterios muy
restrictivos. En la Ley actual esta deducción ha
sido eliminada, aunque se mantiene una re-
gulación transitoria. Además, algunas comu-
nidades autónomas han aprovechado su ca-
pacidad normativa para incluir una deducción
autonómica a favor de los inquilinos.

(6) Recientemente se ha aprobado el plan
2005-2008, Real Decreto 801/2005, de 1 de ju-
lio, por el que se aprueba el Plan Estatal
2005/2008 para favorecer el acceso de los ciu-
dadanos a la vivienda.

(7) Explicaciones detalladas del método
de precios hedónicos se encuentran en ROSEN

(1974), BROWN y ROSEN (1982), PALMQUIST (1984),
y FOLLAIN y JIMÉNEZ (1985).

(8) No existen estudios de importancia que
apliquen el método hedónico para analizar las
políticas de vivienda indirectas. Sin embargo, los
trabajos que analizan los subsidios a la vivien-
da implícitos en los impuestos sobre la renta
pueden estimar una función de precios hedó-
nicos para disociar el precio de la cantidad.

(9) Las diferencias según tramos de po-
blación contenidas en el cuadro n.º 4 han des-
aparecido tras la reforma de la LRHL producida
en 2002, manteniéndose las que afectan al
resto de circunstancias previstas. Por otra par-
te, dada la ausencia de información desagre-
gada acerca del nivel de servicios prestados
por los distintos ayuntamientos, en este ejer-
cicio hemos supuesto que todos los ayunta-
mientos prestan más servicios que los obliga-
torios, asunto este que, además, constituye
una reiterada queja de los responsables políti-
cos locales a la hora de reivindicar más finan-
ciación (VILALTA et al., 2004).

(10) En realidad, los coeficientes de co-
rrelación de Spearman entre la variable ES-
FUERZO y las variables DEUDA/REC y DEUDA/M2

ascienden respectivamente a 0,40 y 0,17. En
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esta tesitura, la hipótesis nula de independen-
cia entre los dos pares de variables es amplia-
mente rechazada.

(11) Pese a no presentar aquí los resulta-
dos, es preciso mencionar que se realizaron es-
timaciones de modelos no lineales que no re-
sultaron en ningún caso significativos.

(12) En este sentido, es preciso mencio-
nar que el hecho de que se hayan omitido va-
riables en las estimaciones, que aumentarían el
poder explicativo del modelo, determina que
sea preciso interpretar con cautela el resultado
de los contrastes realizados.
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I. LA REGULACIÓN DEL
SUELO COMO IMPERATIVO
CONSTITUCIONAL

EN el marco constitucional es-
pañol vigente la regulación
del suelo no es una opción

política («regular o no regular»),
sino un imperativo constitucional,
al servicio de la realización efecti-
va del derecho a disfrutar de una
vivienda digna y adecuada (artículo
47 CE). En virtud de este artículo,
los poderes públicos deben «re-
gular la utilización del suelo de
acuerdo con el interés general para
impedir la especulación». Por con-
siguiente, el problema no consis-
te en optar entre la regulación o su
ausencia, sino en decidir cómo se
regula, sin perder de vista que el
objetivo de la regulación también
está nítidamente expresado en el
propio precepto constitucional:
«impedir la especulación». El sig-
nificado de este objetivo no es 
evidente, pues la «especulación»,
entendida como ánimo lucro, es
inherente a la economía de mer-
cado, que la Constitución Espa-
ñola (CE) garantiza en el artículo
38. Llama la atención que sea pre-
cisamente el ámbito de la utiliza-
ción del suelo el único en que la
norma fundamental es beligeran-
te frente a actitudes «especulati-
vas» de los agentes económicos,
tanto que se propone «impedir-
las» de forma radical. Al marcar
este objetivo, la Constitución de
1978 entronca con la legislación
de régimen del suelo preconstitu-
cional, que también había situado
en primera línea de sus preocupa-

ciones la lucha contra la especu-
lación. La reseña de esa legislación,
además de proporcionar datos re-
levantes para identificar los obje-
tivos económicos perseguidos con
la regulación del suelo, permitirá
comprender mejor qué tipo de ac-
titudes especulativas se ha pre-
tendido combatir, antes a través
de medidas adoptadas en la legis-
lación ordinaria y ahora desde el
propio texto constitucional y la le-
gislación dictada para la efectivi-
dad de sus mandatos.

El trasfondo de la evolución le-
gislativa que vamos a recordar es
el debate sobre la propiedad y, en
conexión con él, la contradicción,
en mi opinión no superada, entre
la atribución a los propietarios,
como parte de sus facultades do-
minicales, del derecho a promo-
ver la transformación del suelo
mediante la ejecución de unas
obras (de urbanización) que tie-
nen la consideración de «públi-
cas» y que, en cuanto tales, no
tendrían por qué ser asumidas por
los propietarios del suelo, sino eje-
cutadas conforme al régimen or-
dinario de construcción de obras
públicas. Como un intento de su-
perar esa contradicción, ponien-
do el acento en la naturaleza de
estas obras y no en las facultades
dominicales, se ha abierto cami-
no en los últimos años la figura
del urbanizador, que algunas le-
yes autonómicas han situado en
el eje del sistema normativo del
urbanismo, mientras que otras la
regulan como una opción más
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Resumen

La evolución legislativa descrita en este
trabajo pone de relieve que la preocupación
por abaratar el precio del suelo para reducir el
de la vivienda ha sido una constante en la le-
gislación española. Esto explica la posición
central que en el sistema normativo ocupa el
régimen de las valoraciones del suelo. Tras una
fase inicial (Ley del Suelo de 1956) de defini-
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y, por tanto, cualquier intento de abaratarlo
debe ampliar las superficies transformables y
simplificar los mecanismos legales para esa
transformación. En esta línea se inserta la Ley
del Suelo de 1975-76 y, sobre todo, la vigen-
te de 1998, que se propone (sin éxito) el in-
cremento de tales superficies en el marco de
lo que denomina la «liberalización» del suelo.
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Abstract

The legislative evolution described in this
article underlines that the concern for lowering
the price of land so as to reduce housing pri-
ces has been a constant feature of Spanish
legislation. This explains the central position 
that the regimen land valuation. After an initial
phase (Land Act 1956) of definition of the prin-
ciples and general aims, in the successive legal
reforms the diagnosis has prevailed that the
high cost of land stems from the shortage of
developable land and, therefore, any attempt
to bring down the price has to act on the
supply, by increasing the amount of land
available for development and simplifying 
the legal mechanisms for that development.
This line of policy applies to the Land Act of
1975-76 and, above all, to the current Act
of 1998, which proposes (without success) the
increase of such areas within the framework
of what is referred to as land «liberalisation».
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que se añade a las tradicionales o
se integra en ellas como una mo-
dalidad específica. Pese a la gran
importancia, teórica y práctica, de
esta cuestión, la dejaremos fuera
del ámbito del presente trabajo,
centrado en los aspectos básicos
de la regulación del suelo, y no en
las modalidades de ejecución de
las obras de urbanización.

Como tendremos ocasión de
comprobar, la preocupación por
abaratar el precio del suelo para
reducir el de la vivienda ha sido
una constante en la legislación es-
pañola, lo que demuestra, entre
otras cosas, que nunca se ha al-
canzado ese objetivo. Este plan-
teamiento explica la posición cen-
tral que en el sistema normativo
ha ocupado el régimen de las va-
loraciones del suelo, ligado a su
clasificación, con el propósito (de-
clarado en casi todas las leyes,
pero nunca conseguido) de evitar
la apropiación anticipada de una
plusvalía que sólo se quiere reco-
nocer cuando se hayan ejecuta-
do las obras de transformación
necesarias.

Tras una fase inicial (Ley del
suelo de 1956) de definición de
los principios y objetivos generales
de la regulación del suelo (que, en
sustancia, se han mantenido inal-
terados), en las sucesivas reformas
legales ha primado el criterio de
que la carestía del suelo deriva de
la escasez de superficies urbani-
zables y, por tanto, cualquier in-
tento de abaratarlo debe actuar
sobre la oferta, ampliando las su-
perficies transformables y simpli-
ficando los mecanismos legales
para la transformación. En este lí-
nea se inserta la Ley del Suelo de
1975-76 y, sobre todo, la vigente
de 1998, que se propone delibe-
radamente (aunque también sin
éxito, como veremos) el incre-
mento de tales superficies en el
marco de lo que denomina la «li-
beralización» del suelo. En medio

de ambas leyes, la reforma de
1990-1992 marca el punto álgi-
do del «intervencionismo», par-
tiendo de la premisa de que no
hay facultades urbanísticas sin pre-
vio cumplimiento de los deberes
legales y estableciendo una estre-
cha vinculación entre la valoración
del suelo y el grado de adquisi-
ción efectiva de dichas facultades.

Aunque sea arriesgado gene-
ralizar, se puede avanzar la con-
clusión de que si el denominador
común de todas estas leyes era el
propósito de abaratar el precio del
suelo, ninguna se ha acercado a
ese objetivo. Cuestión distinta es
que este planteamiento sea co-
rrecto o si debería abandonarse,
para enfocar desde otras pers-
pectivas el problema de la efecti-
vidad del derecho a la vivienda y
el mandato constitucional de im-
pedir la especulación. En esta di-
rección parece apuntar la reforma
legislativa anunciada en los últi-
mos meses.

Expondremos a continuación
los objetivos económicos básicos
que se han propuesto las sucesi-
vas leyes del suelo, para terminar
con unas reflexiones sobre la si-
tuación actual y las perspectivas
que abre la reforma legislativa
proyectada.

II. LEY DEL SUELO DE 1956:
DISPONIBILIDAD DE
SOLARES A PRECIO 
JUSTO COMO RESULTADO
ESPERADO (1)

La exposición de motivos (E.
de M.) de esta Ley, que ha sido la
pieza clave en la construcción del
moderno derecho urbanístico es-
pañol, proclama categóricamen-
te que «todos los preceptos de la
nueva normativa tienden, en úl-
tima instancia, a promover y fa-
cilitar la construcción mediante la
disponibilidad de solares a precio

justo, como resultado esperado
de la ordenación del suelo y eje-
cución de las urbanizaciones» (V,
párrafo primero). El legislador
considera que el cometido más
delicado y difícil que tiene que
afrontar la ordenación urbanísti-
ca es precisamente «el régimen
jurídico del suelo encaminado a
asegurar su utilización conforme
a la función social de la propie-
dad» (E. de M. III, párrafo prime-
ro). Entre los problemas relativos
al suelo que la ley intenta resolver
se incluyen los siguientes:

a) «La retención de terrenos
por propietarios que no urbanizan
ni edifican, ni acceden a enajenar
sus terrenos para urbanizar y cons-
truir a precios de justa estima-
ción». A este respecto, la E. de M.
de la Ley proporciona algunas de
las claves para interpretar el man-
dato «antiespeculativo» que años
después recogerá la Constitución
de 1978. En efecto, la Ley parte
de la premisa de que en la eva-
luación de los suelos circundantes
de los núcleos urbanos predomi-
na «la tendencia de hacer actuar
las expectativas de uso o rentas
futuras», computando así «inde-
bidamente la plusvalía que, en su
momento, será el resultado prin-
cipal de la inversión urbanizado-
ra, sin tener en cuenta que en ri-
gor debe estar ausente del cálculo,
puesto que, cuando efectivamen-
te llegue a producirse, como con-
secuencia de las obras en proyec-
to, ha de revertir en gran parte a
la comunidad, previa aplicación
del tratamiento fiscal adecuado».
El resultado es que «suelen pre-
tenderse precios de especulación
en lugar de precios reales, y en
tanto se consiguen o no, se hace
imposible o se demora la movili-
zación de la propiedad territorial,
es decir, se impide la parcelación,
venta y edificación de los solares
resultantes y la saturación del mer-
cado con ofertas de terrenos a
precios razonables».
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b) «La imposibilidad de dispo-
ner de terrenos amplios para des-
tinarlos a espacios libres en interés
del embellecimiento y de las con-
diciones sanitarias de los núcleos
urbanos».

c) «La falta de distribución
equitativa del aumento de valor
del suelo, que debe ser afectado,
en primer lugar, a amortizar los
terrenos necesarios para vías y es-
pacios libres; en segundo término,
al pago de las obras de urbani-
zación y, por último, atribuido jus-
tamente a los propietarios, de
suerte que desaparezcan en lo
posible las desigualdades actua-
les, derivadas de conceder la edi-
ficación intensiva a unos mientras
se niega o se limita excesivamen-
te a otros».

Las afirmaciones anteriores no
tienen desperdicio, pero es obli-
gado destacar la última, en cuan-
to formula con gran precisión el
principio de distribución equitativa
de los beneficios y las cargas del
planeamiento (que, con el tiempo,
se sintetizaría con la denominación
abreviada de «equidistribución»),
sin el cual no se entiende la regu-
lación del suelo en España. Con él
se pretende corregir en la ejecu-
ción del planeamiento las desi-
gualdades que inevitablemente 
resultan de la ordenación urba-
nística, de modo que quien más
beneficiado se vea por esta últi-
ma contribuya en mayor medida
a aportar los terrenos necesarios
para la satisfacción de las necesi-
dades colectivas (vías y espacios li-
bres, en la terminología de la ley
comentada) y a sufragar los cos-
tes de la urbanización.

Partiendo de estas premisas, el
estatuto jurídico del suelo se de-
termina en función de su clasifi-
cación (urbano, de reserva urba-
na y rústico), de la que resultan
sus posibilidades de utilización,
de acuerdo con el principio de que

«las facultades del derecho de
propiedad se ejercerán dentro de
los límites y con el cumplimiento
de los deberes establecidos en
esta Ley o, en virtud de la mis-
ma, por los Planes de ordenación,
con arreglo a la calificación ur-
banística de los predios» (art. 61).
Este principio se ha mantenido
inalterado en la legislación pos-
terior, y ha pasado, en términos
casi idénticos, a la vigente (ar-
tículo 2.1 de la Ley 6/1998, de
régimen del suelo y valoraciones).
Es la pieza clave de lo que la doc-
trina y la jurisprudencia denomi-
nan concepción «estatutaria» de
la propiedad, que significa que
el contenido de este derecho, en
el ámbito urbanístico, no está
predeterminado en abstracto ni
es inmutable, sino que depende
de la ordenación establecida en
cada momento, que, al definir el
contenido «normal» del derecho
de propiedad, excluye, en térmi-
nos generales, la procedencia de
indemnizar a los afectados.

Esa concepción refleja la fun-
ción social del derecho de propie-
dad, muy presente en la mente
del legislador de 1956. Ante el
conflicto entre el interés público
y el privado, que es la clave de los
procesos urbanísticos (sobre todo,
los de ensanche o nueva urbani-
zación, objeto primordial de la
atención de la Ley), el criterio del
legislador es rotundo:

El beneficio que puede obtenerse
de transformar el terreno rústico
en solar es perfectamente lícito,
siempre que sea el propietario
quien haya costeado la urbaniza-
ción determinante de aquella me-
jora y subsiguiente incremento de
valor. Pero, en cambio, la capri-
chosa elevación del precio cuando
todavía no se ha urbanizado ni
desembolsado por los propietarios
el coste de las obras correspon-
dientes, implica la usurpación de
algo no perteneciente al dueño y
que repercute en perjuicio de la
comunidad (E. de M. III, c).

La preocupación del legislador
por facilitar la disponibilidad de
solares «a precio justo» se pro-
yecta también en el régimen edi-
ficatorio. Partiendo de que el des-
tino «natural» de los solares es el
de ser soporte de las edificacio-
nes levantadas conforme a los pla-
nes, «la retención indefinida sin
construir es contraria a ese su ob-
jetivo inmanente y origina resul-
tados antieconómicos en la pres-
tación de toda clase de servicios
públicos». Por consiguiente, se es-
tablece un régimen de edificación
obligatoria (retocando el que ya
estaba en la Ley de Solares de
1945), que permite la venta for-
zosa de los que, por no haberse
edificado en plazo, se incluyan en
el registro municipal constituido
con esa finalidad (artículos 142 y
siguientes). De este modo, «deja-
rá de existir interés en la retención
indefinida, en espera de que la di-
ligencia de los demás propietarios
transforme los alrededores del em-
plazamiento del solar en núcleos
densamente edificados».

Se configura así una de las pie-
zas clave de la política antiespe-
culativa diseñada por el legislador
de 1956. La otra consistía en el
fomento de la constitución y am-
pliación de los patrimonios muni-
cipales de suelo, como instru-
mento regulador del mercado
inmobiliario. A este respecto, la
exposición de motivos de la Ley
de 12 de mayo de 1956, en dos
párrafos muy conocidos, pero que
vale la pena reproducir una vez
más, afirmaba que:

Si ideal en la empresa urbanística
pudiera ser que todo el suelo ne-
cesario para la expansión de las po-
blaciones fuera de propiedad pú-
blica, mediante justa adquisición,
para ofrecerle, una vez urbanizado,
a quienes desearen edificar, la so-
lución, sin embargo, no es viable
en España. Requeriría fondos ex-
traordinariamente cuantiosos, que
no pueden ser desviados de otros
objetivos nacionales, y causaría gra-
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ves quebrantos a la propiedad y a
la iniciativa privadas.

No obstante, si la adquisición de la
totalidad de las superficies afecta-
das por el planeamiento escapa a
los medios económicos del Estado,
de los Municipios y de las Provin-
cias, e incluso determinaría otros
efectos perjudiciales, es, en cam-
bio, asequible a las Corporaciones
locales adquirir paulatinamente te-
rrenos que puedan servir como re-
guladores del precio, en el merca-
do de solares. Considerándolo así,
la Ley prevé la constitución de «pa-
trimonios municipales del suelo»,
con carácter obligatorio para los
Municipios de población superior
a 50.000 habitantes.

En coherencia con este propó-
sito, la Ley (artículo 72.2) estable-
ció que el patrimonio municipal
del suelo, de constitución obliga-
toria en las capitales de provincia
y municipios de población supe-
rior a 50.000 habitantes, «tendrá
por finalidad prevenir, encauzar y
desarrollar técnica y económica-
mente la expansión de las pobla-
ciones, y se adscribirá a la gestión
urbanística para la inmediata pre-
paración y enajenación de solares
edificables y reserva de terrenos
de futura utilización».

La otra cara de la regulación
de la propiedad inmobiliaria esta-
ba constituida por el régimen de
las valoraciones del suelo. Sólo
dos años antes, en 1954, la Ley
de Expropiación Forzosa, había es-
tablecido la valoración de las fin-
cas rústicas por la media aritmé-
tica entre la cantidad resultante
de capitalizar al interés legal la
renta líquida de rústica (aumen-
tada en un 5 ó 10 por 100) y el va-
lor en venta actual de fincas aná-
logas por su clase y situación en el
mismo término municipal o co-
marcal (art. 39). Por su parte, los
solares tendrían la valoración asig-
nada a efectos del arbitrio muni-
cipal sobre incremento de valor
de los terrenos (aumentado en un
10 por 100) o, en su defecto, el

valor en venta fijado a efectos de
la contribución territorial (art. 38).

La Ley del Suelo de 1956 re-
chaza tanto el criterio de la capi-
talización del líquido imponible
como el del valor en venta, «ya
que el primero no responde, por
lo común, a la realidad, y el se-
gundo favorece la especulación».
Esta afirmación se apoya en otra
de gran interés para nuestro pro-
pósito. El legislador considera ne-
cesario sustituir esos criterios por
un sistema objetivo de valoracio-
nes, partiendo de la consideración
de que «el tráfico sobre terrenos
no se opera (…) en un régimen
de competencia perfecta, en el
que pueda decirse que la ley eco-
nómica del mercado determina
naturalmente un precio justo que
excluya legítimamente toda in-
tervención» (E. de M. III, párrafo
noveno). Este primer intento de
articular un sistema objetivo de
valoraciones identifica cuatro mo-
mentos en los que proyectar la va-
loración, según la situación de los
terrenos (art. 85): a) valor inicial,
que es el de todo terreno sobre el
que no se haya ejercido ninguna
acción urbanística, y, por tanto,
«el intrínseco de los predios de-
terminado por su aprovecha-
miento [real o potencial] en el mo-
mento de la valoración»; b) valor
expectante, que es «el potencial
de los terrenos en razón a las pers-
pectivas de aprovechamiento o
utilización urbanística» y, por tan-
to, es ya un valor urbanístico, aun-
que sólo tenga en cuenta expec-
tativas; c) valor urbanístico, que
es el que tengan los terrenos en
relación con las posibilidades de
edificación resultantes del planea-
miento, y que se determina por
un coeficiente en relación con el
coste previsible de la edificación
permitida en cada terreno; d) va-
lor comercial, que es «el mayor
valor que sobre los anteriores pue-
dan tener por sus circunstancias
de situación, concentración urba-

na u otras semejantes», y que se
determina por los criterios de la
Ley de Expropiación Forzosa, an-
tes reseñados.

No hay correspondencia exac-
ta entre clases de suelo y criterios
de valoración, porque el suelo rús-
tico (al que se aplica típicamente
el valor inicial) puede tener un va-
lor expectante (que, a su vez, es 
el aplicable típicamente a los de
reserva urbana) cuando tenga
«perspectivas apreciables de apro-
vechamiento o utilización urbanís-
tica». Lo mismo ocurre con el sue-
lo urbano, que se tasa, en general,
por el valor urbanístico, salvo los
solares, que lo son por el comer-
cial (artículos 90 y siguientes).

Como tendremos ocasión de
comprobar, este complejo siste-
ma de valoración no funcionó,
por lo que sería profundamente
modificado en la primera refor-
ma de la Ley aprobada en 1975,
de la que vamos a ocuparnos a
continuación.

III. EL PRIMER DIAGNÓSTICO
DE LA CARESTÍA DEL
SUELO COMO PROBLEMA
DE OFERTA: LA LEY DE
REFORMA DE 1975

La primera gran reforma de la
Ley de 1956, tras reafirmar la «va-
lidez casi permanente» de sus
principios, reconoció la necesidad
de introducir en ella importantes
cambios. Al hacer el diagnóstico
de la situación, de nuevo la preo-
cupación por los precios del sue-
lo aparece en primera línea: «el
examen de la situación urbanísti-
ca española permite concluir que,
a pesar de los esfuerzos de ges-
tión desarrollados en los últimos
años y de las cuantiosas sumas in-
vertidas para regular el mercado
del suelo, el proceso de desarrollo
urbano se caracteriza, en general,
por la densificación congestiva de

LOS OBJETIVOS ECONÓMICOS DE LA REGULACIÓN DEL SUELO: EVOLUCIÓN DE LA LEGISLACIÓN ESPAÑOLA Y PERSPECTIVAS DE REFORMA

260 PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.° 109, 2006. ISSN: 0210-9107. «LA VIVIENDA: PRECIOS, MERCADOS Y FINANCIACIÓN»



los cascos centrales de las ciuda-
des, el desorden de la periferia, la
indisciplina urbanística y los pre-
cios crecientes e injustificados del
suelo apto para el crecimiento de
las ciudades» (E. de M. II, párrafo
primero).

El condicionante fundamental
de ese encarecimiento de los pre-
cios se encuentra en «la escasez
de suelo urbanizado», que viene
determinada por varios factores.
En primer lugar, «por los propios
planes cuando califican como
apto para el desarrollo urbano
una cantidad de suelo insuficien-
te para atender, en condiciones
razonables de competencia, las
necesidades de la demanda». En
segundo, «por el déficit acumu-
lado de infraestructuras primarias
y secundarias». En tercero, «por
un régimen jurídico del suelo que
no ha constituido estímulo sufi-
ciente contra las ventajas que en
la retención han encontrado los
propietarios desde su posición do-
minante en este mercado y por
unas normas de ejecución de los
planes que no han acertado a
coordinar las inversiones públicas
y las privadas ni a hacer compa-
tibles la agilidad en la actuación
ni la justicia en la distribución de
beneficios y cargas».

En estas condiciones, y en vis-
ta del fracaso de los dos instru-
mentos en que la Ley de 1956
había basado su política anties-
peculativa (los patrimonios pú-
blicos de suelo como instrumen-
tos reguladores del mercado y la
normativa sobre edificación for-
zosa de solares), la elevación ex-
cesiva de los precios del suelo ha
tenido «gravísimas secuelas». Por
una parte, «el encarecimiento de
la vivienda en todas sus catego-
rías y de los establecimientos in-
dustriales y de servicios». Por
otra, «la indebida apropiación
por propietarios privados de una
parte importante de las plusva-

lías derivadas del proceso de ur-
banización», propiciada también
por «la escasa cuantía de las car-
gas exigidas por la legislación ur-
banística y la notoria insuficien-
cia de los correctivos fiscales».
Estas afirmaciones ponen clara-
mente de relieve que, para el le-
gislador de 1975, la carestía de
los precios del suelo obedecía a
un doble motivo: la escasez de
suelo urbanizado y la actitud «es-
peculativa» de los propietarios,
frente a la que la Ley de 1956 no
había resultado suficientemente
disuasoria.

Justificada la necesidad de la
reforma, el legislador reconoce
que no está a su alcance «resolver
todas las cuestiones que plantea
la problemática creciente del pro-
ceso urbano» (E. de M. III, párra-
fo segundo). Pero sí se propone
incidir «sobre aquellos problemas
cuya solución puede intentarse
con medidas legales». Entre ellas,
desde la óptica del presente tra-
bajo, interesa destacar las que
afectan directamente al régimen
urbanístico del suelo. Son las si-
guientes:

a) La configuración del cum-
plimiento de los deberes legales
como condición sine qua non
para el ejercicio de las facultades
urbanísticas. Se parte de la pre-
misa de que «la aptitud para edi-
ficar la da el Plan, pero el derecho
a edificar se condiciona, con todas
sus consecuencias, al efectivo
cumplimiento de las obligaciones
y cargas que se impongan al pro-
pietario dentro de los plazos pre-
vistos en el propio Plan». El re-
sultado es que «la expectativa de
destino urbano se produce esca-
lonadamente en varios momen-
tos». Como se recordará, esta
concepción escalonada estaba im-
plícita en el sistema objetivo de
valoraciones de la Ley de 1956, y
se llevará a sus últimas conse-
cuencias en la reforma de 1990.

b) Se modifica sustancialmen-
te la clasificación del suelo, basa-
da ahora en la trilogía «urbano»,
«urbanizable», «no urbanizable» y
en la diferenciación, dentro del ur-
banizable, de las categorías de
«programado» y «no programa-
do», ésta última con el propósito
de permitir el planteamiento de
estrategias de ordenación a largo
plazo. Precisamente, el suelo ur-
banizable no programado aparece
como marco típico para el desa-
rrollo de fórmulas de urbanismo
«concertado», que el legislador se
propone estimular, estableciendo
un claro precedente del mecanis-
mo actual del agente urbanizador
que tan gran predicamento ha ad-
quirido en la legislación autonó-
mica vigente. El legislador de 1975
esperaba que esta nueva regula-
ción de la clasificación del suelo
«tuviera una inmediata repercu-
sión en la oferta de suelo urbani-
zado», disminuyendo notable-
mente los efectos de la regulación
anterior «en cuanto a la posible
creación de monopolios a favor de
propietarios de suelo favorecidos
por concesiones discriminatorias
de plusvalías generadas por el pro-
pio planeamiento y por la limita-
ción de suelo urbanizable que la
acompaña» (E. de M. IV, párrafo
sexto). Esta práctica de las «con-
cesiones monopólicas» (vulgar-
mente conocida como «lotería del
planeamiento») sería denunciada
en 1993 por el Tribunal de Defen-
sa de la Competencia, en un co-
nocido informe (2), que tuvo una
influencia directa en la elaboración
de la Ley 6/1998, que contiene la
regulación estatal vigente.

c) Se facilita la cesión gratuita
a la Administración del suelo des-
tinado a dotaciones públicas o
usos no lucrativos, imponiéndola
a los propietarios como parte de
sus deberes legales (aunque con
distinto alcance en suelo urbano y
en el urbanizable). Además, se im-
pone a los propietarios de suelo
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urbanizable la cesión gratuita de
suelo privado edificable (el co-
rrespondiente al 10 por 100 del
aprovechamiento medio en sue-
lo programado y el que resulte de
la licitación en el no programa-
do). Con esta medida se persigue
un doble objetivo: 1) facilitar la
preparación de suelo ofreciendo
a los órganos gestores la posibi-
lidad de disponer gratuitamente
de todo el destinado a infraes-
tructuras y equipamientos; 2) res-
catar una parte de la plusvalía 
urbanística en forma de suelo edi-
ficable, que se integrará en el pa-
trimonio municipal del suelo y fa-
cilitará la financiación de las obras
de infraestructura y equipamien-
to urbano.

d) La regulación de las valora-
ciones pretende ser coherente con
el principio de que el plan no atri-
buye directamente el derecho a
edificar, de modo que el valor del
suelo «debe estar en función del
grado de cumplimiento de las obli-
gaciones y cargas del Plan que se
observe en cada caso». El propó-
sito es vincular estrechamente la
valoración urbanística y la fiscal, y
se traduce en las siguientes nove-
dades respecto de la Ley de 1956:
1) eliminar el valor «comercial»,
que «ocasionaba en la práctica di-
ferencias desproporcionadas en
relación a las circunstancias, a ve-
ces nimias, que daban lugar a la
aplicación de uno u otro valor»;
2) eliminar el valor expectante, al
haber desaparecido el suelo de re-
serva urbana. Por consiguiente,
sólo subsisten el valor inicial y el
urbanístico. El primero se deter-
mina por el rendimiento bruto
(real o potencial) de la explotación
rústica o por su valor medio en
venta a efectos de su explotación
agrícola, sin que se puedan tomar
en consideración valores o rendi-
mientos relacionados con la posi-
ble utilización urbanística (art. 86
de la Ley de 1975 y 104 del Texto
Refundido de 1976). Por su parte,

el valor urbanístico se determina
«en función del aprovechamien-
to que corresponda a los terrenos
según su situación, conforme al
rendimiento que a dicho aprove-
chamiento se atribuya a efectos
fiscales al iniciarse el expediente
de valoración», pudiendo aumen-
tarse o disminuirse hasta un 15
por 100 en consideración del gra-
do de urbanización y de las par-
ticularidades específicas de los 
terrenos (art. 88 de la Ley de re-
forma y 105 del Texto Refundido).

En realidad, esta regulación
del valor urbanístico no era muy
coherente con la premisa de que
el plan no atribuye directamente
el derecho a edificar y que la ex-
pectativa de destino urbano se
produce «escalonadamente». En
efecto, el valor urbanístico se apli-
ca tanto al suelo urbano como al
urbanizable (programado o no), y
se determina en función del apro-
vechamiento atribuido por el plan
o, con más precisión, por la va-
loración que ese aprovechamien-
to tenga a efectos fiscales (3). La
situación real de los terrenos, es
decir, su grado de urbanización y
demás circunstancias ligadas al
cumplimiento de los deberes le-
gales, sólo permitía graduar la va-
loración hasta un 15 por 100, en
más o en menos. Esta incohe-
rencia explica la crítica de la Ley
8/1990, como se verá después.

Al margen de esa crítica, esta-
ba claro el propósito del legisla-
dor de implantar, como en 1956,
un sistema objetivo de valoracio-
nes basado en la situación del sue-
lo desde el punto de vista de su
régimen urbanístico, con inde-
pendencia de las expectativas (y,
por tanto, de la plusvalía) que el
mercado inmobiliario pudiera
computar en las transmisiones de
los terrenos. Este propósito se re-
flejaba inequívocamente en la re-
gulación del valor inicial, que no
podía computar expectativa ur-

banística alguna, aunque el mer-
cado las computara. En cuanto al
valor urbanístico, su determina-
ción conforme a criterios fiscales
(en concreto, la valoración a efec-
tos de la contribución territorial
urbana, cuando estuviera actuali-
zada y referida a la ordenación en
vigor) pretendía objetivar las ta-
saciones utilizando como referen-
cia el valor «oficial» del bien, aun-
que no coincidiera necesariamente
con el de mercado. El problema
de fondo seguía siendo la tensión
entre ambos valores, con las con-
siguientes dificultades prácticas
para la implantación de la valora-
ción legal ante la resistencia de los
afectados. Estas dificultades se re-
flejaron en la jurisprudencia, que
osciló durante años entre la apli-
cación de valores de mercado, al
amparo del artículo 43 de la Ley
de Expropiación Forzosa, y la apli-
cación estricta de los criterios «fis-
cales» de la Ley del Suelo. Aun-
que no podemos entrar aquí en
el análisis de esta jurisprudencia,
vale la pena reseñar que algunas
sentencias explicaron con gran cla-
ridad (y acierto, en mi opinión) la
justificación de esa disociación.
Así, por ejemplo, una sentencia
de 10 de octubre de 1984 afirmó
rotundamente que «(…) las ma-
yores expectativas edificativas de
los terrenos (…), derivan de un
verdadero regalo de la comunidad
ciudadana a través de una modi-
ficación de Plan y no por acciones
especiales sobre los terrenos por
parte de los dueños; por consi-
guiente, cuando esa comunidad
necesita parte de esos terrenos
para abrir una vía en beneficio de
todos no parece justo que com-
pre a precio de mercado lo que
antes había dado sin contraparti-
da (…).

En definitiva, la legislación de
1975-76, ante la comprobación
del fracaso de la política antiespe-
culativa de la Ley de 1956, atribu-
yó la carestía del suelo a la escasez
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de oferta y, para remediarla, insis-
tió en el reforzamiento de los de-
beres legales de los propietarios,
que habrían de cumplirse en los
plazos previstos, para estar en con-
diciones de ejercer las facultades
urbanísticas y promovió el au-
mento de la oferta de suelo urba-
nizable, sobre todo a través de la
categoría del no programado. No
obstante, el legislador tenía bas-
tante claro que el problema no era
sólo la insuficiencia de suelo ur-
banizable (imputable a los planes),
sino, sobre todo, la falta de suelo
urbanizado (lo que ya no era im-
putable al plan, sino a los respon-
sables de su ejecución). Asimismo,
mantuvo el régimen de edificación
forzosa, aunque permitió flexibili-
zar su aplicación en los casos en
que lo aconsejasen las altas den-
sidades de edificación u otras cir-
cunstancias urbanísticas. En cual-
quier caso, dicho régimen no pasó
de ser una previsión legal siste-
máticamente inaplicada. En este
punto, el fracaso no puede atri-
buirse al legislador, sino a la falta
de voluntad de las administracio-
nes competentes.

IV. LA REFORMA DE 1990: 
LA PROPIEDAD URBANA
COMO PROCESO DE
ADQUISICIÓN GRADUAL
DE FACULTADES

Desde mediados de los años
ochenta, a raíz de lo que se de-
nominó entonces boom inmobi-
liario, la tensión entre el alza in-
sostenible de los precios (mucho
mayor que la producida en los úl-
timos años) y la garantía consti-
tucional del derecho a la vivienda,
unida al mandato de utilización
racional del suelo para evitar la
especulación (art. 47), exigía una
respuesta de los poderes públi-
cos, cada uno en su ámbito. La
competencia en materia de ur-
banismo y vivienda había sido
transferida a las comunidades au-

tónomas, con carácter de exclu-
siva, pero el Gobierno de la Na-
ción consideró que tenía apoyo
en otros títulos competenciales
del Estado para remitir a las Cor-
tes un proyecto de Ley de Refor-
ma del Régimen Urbanístico y Va-
loraciones del Suelo, que se
aprobó en 1990: Ley 8/1990, de
25 de julio (4).

El Preámbulo de la Ley mani-
fiesta, una vez más, desde sus pri-
meras palabras, la preocupación
por «el fuerte incremento del pre-
cio del suelo, que excede de cual-
quier límite razonable en muchos
lugares, y su repercusión en los
precios finales de las viviendas y,
en general, en los costes de im-
plantación de actividades econó-
micas» (I, párrafo primero). Para
corregir esta situación, contraria
a los mandatos constitucionales,
el Preámbulo reconoce que «no
bastan las medidas legislativas ni
éstas pueden limitarse al esta-
blecimiento de diversos regíme-
nes de utilización del suelo» (tam-
bién hay que actuar por vía fiscal
y reformando la legislación de
arrendamientos urbanos) y, sobre
todo, hay que contar con la firme
actuación de las administraciones
competentes, sin la cual «el mar-
co normativo será siempre inser-
vible». Ahora bien, con todas esas
limitaciones (especialmente, la
competencial, habida cuenta de
que el legislador estatal ya no
puede dictar una ley del suelo
como las anteriores), la reforma
se propone incidir sobre el esta-
tuto básico de la propiedad y la
determinación del contenido eco-
nómico de este derecho a través
de las valoraciones.

La Ley parte de un contenido
del derecho de propiedad cir-
cunscrito a las posibilidades de 
utilización del inmueble al mar-
gen de su incorporación al proce-
so de urbanización, de modo que
su transformación urbanística es

un añadido (plusvalía), que no 
depende de la voluntad del pro-
pietario, sino de la decisión de los
poderes públicos competentes, re-
flejada en el correspondiente ins-
trumento de ordenación. Para de-
cirlo con palabras del preámbulo
de la Ley (III, párrafo segundo):

Un esquema positivo coherente ha
de partir del reconocimiento a toda
propiedad inmueble como inheren-
te a ella, de un valor que refleje sólo
su rendimiento (real o potencial) rús-
tico (valor inicial en la terminología
de la vigente Ley), sin consideración
alguna a su posible utilización ur-
banística. Las plusvalías imputables
sólo a la clasificación y calificación
urbanística y, consecuentemente, a
los aprovechamientos resultantes,
derivan del planeamiento, en la for-
ma, con la intensidad y en las con-
diciones que la legislación urbanís-
tica y, por remisión de ella, dicho
planeamiento determinan, habien-
do de darse en todo caso cumpli-
miento al precepto constitucional
(artículo 47.2), según el cual la co-
munidad participará en las plusva-
lías que genere la acción urbanísti-
ca de los entes públicos.

Si estas afirmaciones se refle-
jasen con toda coherencia en el
articulado, la Ley hubiera consa-
grado inequívocamente la con-
cepción de que la propiedad no
tiene un contenido urbanístico in-
herente, sino que se limita a las
posibilidades de utilización ajenas
a la incorporación al proceso de
urbanización. La propiedad sería,
por naturaleza, «rústica». Su con-
versión en «urbana» (y la plusva-
lía correspondiente) no entraría
dentro de las facultades de goce
y disposición típicas del propieta-
rio, sino que le sería «otorgada»
(en las condiciones marcadas por
la Ley) por los poderes públicos
competentes. Esta concepción
inspiraba las primeras versiones
del anteproyecto de lo que luego
sería la Ley 8/90, pero no es la
que pasó al texto de ésta ni al
posterior Texto Refundido de 1992
(TR92). Por un lado, los suelos ur-
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banizables programados se valo-
raban añadiendo al valor inicial un
porcentaje del coste estimado de
la urbanización (25 por 100 antes
de la aprobación definitiva del Plan
Parcial y 50 por 100 después de
ésta: artículos 48.2 y 51.1 TR92),
criterio que enturbiaba la pureza
del esquema legal, pero que re-
flejaba el compromiso alcanzado
entre el entonces Ministerio de
Obras Públicas y Urbanismo y el
Ministerio de Economía y Hacien-
da (Centro de Gestión Catastral 
y Cooperación Tributaria), pues
éste, desde su perspectiva predo-
minantemente recaudatoria, se
negaba a aplicar a dichos suelos
un valor inicial «puro», incompa-
tible, a su juicio, con la plusvalía
derivada de las expectativas de ur-
banización inherentes a la citada
clasificación, lo que, a su vez, cho-
caba con la perspectiva regulado-
ra del estatuto de la propiedad,
para la que el mero hecho de la
clasificación como urbanizable no
añadía nada al valor del suelo, al
no incorporar todavía (hasta la
aprobación del Plan Parcial, que
atribuía el derecho a urbanizar) fa-
cultad urbanística alguna.

Pero es que, además, ni si-
quiera ese valor inicial «impuro»
o reforzado era el que debía apli-
carse para determinar el justi-
precio en caso de actuación por
expropiación. Había un doble sis-
tema de valoración en la Ley
8/1990 que era fuente de no po-
cos problemas y que, en parte,
fue el resultado de las alteracio-
nes introducidas en el esquema
originario, a veces tan profundas
como la que comentamos. En
efecto, el justiprecio se determi-
naba en estos casos por el valor
del 75 por 100 del aprovecha-
miento tipo, en suelo urbano, y
del 50 por 100 de dicho aprove-
chamiento, en suelo urbanizable
programado (artículos 59 y 60 en
relación al 32 TR92), regla de va-
loración específica que se apli-

caba no solamente a la expro-
piación de terrenos destinados a
sistemas generales, sino a todos
los terrenos incluidos en unidades
de ejecución respecto de las que
se hubiera fijado el sistema de
expropiación (art. 58 TR92).

Esta regulación de las valora-
ciones a efectos expropiatorios po-
nía de relieve que, en contra de
las apariencias y de las rotundas
afirmaciones de la exposición de
motivos de la Ley 8/90, no era cier-
to que el contenido del derecho
de propiedad se circunscribiese a
las posibilidades de utilización y
disposición «rústicas», y no lo era
porque, cuando se impedía al pro-
pietario la adquisición (en termi-
nología de la Ley) de facultades
urbanísticas traducibles en apro-
vechamiento, porque la Adminis-
tración había decidido actuar por
expropiación, entonces se le ex-
propiaba por un valor urbanístico
(no «inicial»), menor ciertamente
que el del aprovechamiento que
hubiera podido adquirir si se le hu-
biese dejado actuar por gestión
privada (50 ó 75 por 100, según
hemos visto, frente al 85 por 100,
apropiable con carácter general),
pero que desmentía la pretendi-
da limitación del contenido de la
propiedad a los rendimientos rús-
ticos, en cuanto suponía todo lo
contrario: que las posibilidades de
utilización «urbanística» también
eran inherentes a la propiedad y,
cuando se cercenaban, debían ser
indemnizadas.

Pese a esta incoherencia, lo
más destacable de la legislación
de 1990-92 fue su pretensión de
construir el estatuto de la propie-
dad urbana partiendo de un es-
quema de adquisición gradual de
facultades urbanísticas, que se-
guía la pauta marcada por algunas
opiniones doctrinales y por la ju-
risprudencia establecida en torno
a la aplicación de los supuestos
indemnizatorios regulados en el

Texto Refundido de 1976 —in-
demnización por modificación o
revisión anticipada del planea-
miento (5)—, y que descansa-
ba en los siguientes fundamen-
tos, expresamente recogidos en
el preámbulo:

1. El planeamiento confiere sólo
una aptitud inicial para la edifica-
ción de un terreno, pero el derecho
consolidado se alcanza sólo en una
parte (la restante corresponde a la
colectividad) y tras cubrir unas de-
terminadas fases, que tienden a ga-
rantizar la efectividad del principio
redistributivo, el cumplimiento de
las cargas de cesión, la realización de
la obra urbanizadora precisa y la su-
jeción del ejercicio del mismo a la
verificación de su conformidad ple-
na con la ordenación urbanística
mediante la exigencia de licencia
municipal.

2. Resulta, por ello, obligado dife-
renciar las diversas fases que gra-
dualmente se van incorporando, en
correspondencia con el proceso de
ejecución del planeamiento, defi-
niéndolas, fijando los requisitos para
su adquisición y las causas de ex-
tinción y estableciendo los criterios
para la valoración de los terrenos
en cada una de ellas.

3. La valoración de estas facultades
en función de los aprovechamien-
tos urbanísticos sólo es aceptable y
coherente para las surgidas a partir
de un determinado momento del
proceso de ejecución del planea-
miento. Para las anteriores, su va-
loración debe prescindir de aqué-
llos e incorporar sólo la posibilidad
efectiva de modificación física del
terreno, pues aún no se han adqui-
rido dichos aprovechamientos.

4. En materia de valoraciones, la
legislación y ordenación urbanísticas
deben suministrar sólo los aprove-
chamientos susceptibles de adqui-
sición, correspondiendo la valora-
ción de éstos a las normas fiscales.
En todo caso habrán de tenerse en
cuenta las normas de urbanización
contenidas en el planeamiento ur-
banístico, por cuanto de ellas de-
penderá el coste efectivo de aqué-
lla. Se conseguirá así coordinar
urbanismo y fiscalidad, garantizán-
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dose la aplicabilidad de los criterios
valorativos fiscales (con el régimen
de vigencia y revisiones de éstos
que se determinen), independien-
temente de las modificaciones del
planeamiento que se produzcan.

5. No existe en nuestro derecho ur-
banístico vigente (ni en el histórico)
un auténtico y pleno derecho a la
equidistribución, pues los mecanis-
mos redistributivos ni juegan entre
las diversas clases de suelo ni en el
seno de cada una de ellas en su to-
talidad, a excepción del suelo urba-
nizable programado mediante el ins-
tituto del aprovechamiento medio.
No reconoce tampoco el sistema que
se propone un derecho pleno a la
equidistribución, pero extiende su
efectividad a los suelos clasificados
como urbanos y lo generaliza en las
zonas de nueva urbanización (ex-
cluidas las de eventual urbanización
o no programadas).

Haremos a continuación algu-
nos comentarios a este plantea-
miento del legislador:

1) La afirmación de que el pla-
neamiento confiere sólo una apti-
tud inicial para la edificación no
era ninguna novedad, pues, como
se recordará, figuraba ya, en tér-
minos análogos, en la exposición
de motivos de la Ley de Reforma
de 2 de mayo de 1975. La novedad
consistía en configurar el cumpli-
miento de los deberes legales de
los propietarios como presupuesto
para la adquisición de las faculta-
des urbanísticas, y no como meras
condiciones para su ejercicio, como
había previsto la legislación ante-
rior. Aunque en el plano práctico
parezca que la diferencia se difu-
mina, en el conceptual tiene gran
importancia, porque no hay facul-
tades urbanísticas (salvo el dere-
cho a urbanizar que se atribuye al
plan) sin previo cumplimiento de
los deberes, mientras que la con-
cepción de la legislación anterior
partía de que las facultades eran
inherentes al propietario, aunque
para ejercerlas tuviera que cumplir
deberes (6).

2) La Ley de reforma de 2 de
mayo de 1975 extendió conside-
rablemente la efectividad del prin-
cipio de distribución equitativa de
los beneficios y cargas del planea-
miento (que en la Ley de 1956 sólo
era aplicable a través de la repar-
celación), al igualar el derecho al
aprovechamiento en todos los sue-
los de nueva urbanización (suelo
urbanizable programado) median-
te la técnica del aprovechamiento
medio. Pero, como también hemos
señalado, el derecho de los pro-
pietarios no abarcaba la totalidad
del aprovechamiento medio, sino
que se limitaba al 90 por 100, pues
el 10 por 100 restante se atribuía
a la Administración actuante. De
este modo, se combinaba la apli-
cación de un mecanismo corrector
de las desigualdades inherentes a
la ordenación (el aprovechamiento
medio) con una técnica de recu-
peración de plusvalías para la co-
munidad (la atribución del citado
porcentaje de aprovechamiento lu-
crativo). La legislación de 1990-92
reafirmó estas ideas, pero am-
pliando la aplicación del principio
de equidistribución al suelo urba-
no, en el que había que delimitar
una o varias áreas de reparto de
cargas y beneficios, con arreglo a
los criterios establecidos (art. 94
TR92). Cada una de esas áreas 
tendría asignado un aprovecha-
miento «tipo», es decir, el cocien-
te resultante de dividir el aprove-
chamiento lucrativo total por la
superficie del área (excluidos los
sistemas generales existentes y
también los de nueva obtención,
salvo que la legislación autonómi-
ca estableciera otra cosa). Aunque
el significado de la equidistribución
en esta clase de suelo no era com-
parable a la del suelo urbanizable
programado (en éste, todo el sue-
lo incluido en esa clase para cada
cuatrienio constituía una sola área
de reparto, mientras que en el ur-
bano el planificador podía delimi-
tar tantas como considerase ade-
cuado), la Ley suponía en este

punto un gran avance, respal-
dando la tendencia iniciada por
algunos planes generales munici-
pales. Por otro lado, se incremen-
taba la participación de la comu-
nidad en la plusvalía urbanística,
limitando al 85 por 100 del apro-
vechamiento tipo el susceptible de
apropiación en ambas clases de
suelo, de modo que el 15 por 100
restante (frente al 10 por 100 del
aprovechamiento medio, según la
Ley de 1975-76), se atribuía a los
ayuntamientos (art. 20.1.b. TR92),
aclarándose en tal sentido las du-
das suscitadas en aplicación de la
Ley anterior, que parecía atribuir
dicho porcentaje de aprovecha-
miento lucrativo a la Administra-
ción «actuante», fuese o no la
municipal (7).

3) La regulación de las valora-
ciones se inspiraba, una vez más,
en el propósito de establecer un
sistema objetivo, que toma como
referencia el valor catastral. El cri-
terio, expresado con toda clari-
dad en las palabras del preámbu-
lo que comentamos, es que «la
legislación y ordenación urbanís-
ticas deben suministrar sólo los
aprovechamientos susceptibles de
adquisición, correspondiendo la
valoración de éstos a las normas
fiscales» (en concreto, las relati-
vas a la valoración catastral). La
Ley se proponía así avanzar en un
tema clave, como es el de la co-
ordinación entre urbanismo y Ca-
tastro, de modo que las normas
fiscales (al menos, las que gravan
la titularidad o tenencia de bien-
es inmuebles; el criterio puede ser
distinto para las que gravan las
transmisiones) se basen en la si-
tuación urbanística del suelo para
determinar su valor, sin compu-
tar expectativas o incrementos de
valor carentes de apoyo en la re-
gulación del estatuto de la pro-
piedad inmobiliaria y, a la inversa,
que el planeamiento urbanístico
no tenga que «inventarse» sus
propios criterios de valoración,
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sino que se remita a la más obje-
tiva, que, a estos efectos, es, sin
duda, la catastral.

En coherencia con esta pre-
tensión unificadora, la Ley 8/1990
se propuso generalizar el sistema
de valoraciones objetivas regulado
en ella, superando la absurda dis-
tinción entre expropiaciones ur-
banísticas y no urbanísticas, que
había llevado al resultado de que
los criterios para la fijación del jus-
tiprecio fueran muy diferentes se-
gún que la expropiación se califi-
case de una u otra manera (8). A
partir de esta Ley, la valoración del
suelo (no la de otros bienes) debe
determinarse por los criterios en
ella establecidos, «cualquiera que
sea la finalidad que motive la ex-
propiación y la legislación, urba-
nística o de otro carácter, que la 
legitime» (art. 46.2 TR92). En con-
secuencia, se declaraban expre-
samente derogados «los precep-
tos sobre valoración de suelo
contenidos en la legislación ex-
propiatoria» (disposición deroga-
toria 3). Esta disposición unifica-
dora se mantiene vigente en la
Ley 6/1998, que comentaremos
a continuación.

En síntesis, en la legislación de
1990-92, el estatuto de la propie-
dad inmobiliaria que se incorpora
al proceso de urbanización por la
decisión del planificador se articu-
la en torno a un esquema de ad-
quisición gradual de facultades 
ligadas al cumplimiento de los 
deberes legales correspondientes,
en el que se limita el aprovecha-
miento susceptible de apropiación
por el dueño del suelo (atribuyén-
dose el resto a los municipios,
como una técnica de recuperación
de plusvalías) y en el que se aplica
el principio de equidistribución no
sólo en los suelos urbanizables,
sino también (y ésta es la gran no-
vedad de la Ley) en los urbanos,
de modo que el régimen jurídico
de ambas clases de suelo se asi-

mila en lo sustancial. Esta «con-
cepción» de la propiedad fue de-
clarada conforme a la Constitu-
ción por la sentencia constitucional
61/1997 (que anuló, por razones
competenciales, casi las dos ter-
ceras partes del TR92). Según la
sentencia, es «claro» que el ar-
tículo 149.1.1ª de la Constitución
(competencia estatal para regular
las condiciones básicas del ejerci-
cio de los derechos fundamentales)
«permite al legislador estatal op-
ciones diversas y, a la postre, mo-
delos diferentes de propiedad ur-
bana, en sus condiciones básicas
(…) pero cuya influencia sobre el
entero estatuto legal de esta for-
ma de propiedad tampoco cabe
desconocer, puesto que habrán de
ser respetadas y atendidas por la
legislación autonómica» (FJ 10).
Entre las concepciones de la pro-
piedad que el legislador estatal
puede plasmar, al fijar las condi-
ciones básicas para el ejercicio de
este derecho, figura, entre otras,
«la que disocia la propiedad del
suelo del derecho a edificar, mo-
delo éste que ha venido siendo tra-
dicional en nuestro urbanismo»
(ibídem). Es bastante discutible que
ese «modelo» haya sido tradicio-
nal en nuestro urbanismo, pero lo
que interesa destacar aquí es el
respaldo expreso de su conformi-
dad constitucional. Sin embargo,
esa concepción de la propiedad
sería rotundamente rechazada por
la siguiente reforma de la legisla-
ción estatal, en el marco de una
denominada «liberalización» del
suelo.

V. LA «LIBERALIZACIÓN» DEL
SUELO EN LA LEY 6/1998:
SEGUNDO DIAGNÓSTICO
DE LA CARESTÍA DEL
SUELO COMO PROBLEMA
DE OFERTA (9)

Esta Ley, la última de las pro-
mulgadas por las Cortes Genera-
les, rechaza rotundamente la con-

cepción de la propiedad que ins-
piraba la legislación de 1990-92
(y en apariencia también la que
había regido desde la Ley del Sue-
lo de 1956, llevada «a sus últi-
mas consecuencias» por aquélla),
afirmando que su «fracaso, que
hoy es imposible ignorar, reclama
una enérgica rectificación cuyo
norte no puede ser otro que la
búsqueda de una mayor flexibili-
dad que, de un lado, elimine los
factores de rigidez que se han ido
acumulando y, de otro, asegure
a las Administraciones Públicas
responsables de la política urba-
nística una mayor capacidad de
adaptación a una coyuntura eco-
nómica cambiante, en la que los
ciclos de expansión y recesión se
suceden con extraordinaria rapi-
dez» (E. de M. 1, párrafo segun-
do). En la búsqueda de la «flexi-
bilidad» (palabra que se repite
hasta cuatro veces en la E. de M.)
parece encontrarse, en efecto, la
clave de la reforma. La Ley, aun
siendo consciente de que las com-
petencias del Estado no son sufi-
cientes para alcanzar ese objetivo,
persigue el fomento de políticas
urbanísticas más «flexibles», con
mayor capacidad de adaptación
a las cambiantes circunstancias y
que eviten la escasez de suelo,
todo ello sin perjuicio de la «im-
prescindible salvaguardia de los
intereses públicos» (E. de M. 2,
párrafo quinto).

Al servicio de este objetivo, en
clara sintonía con las propuestas
formuladas por el Tribunal de De-
fensa de la Competencia en 1993,
la Ley se propone introducir una
«concepción» diferente de la pro-
piedad, en la que se refuerce la
dimensión individual del derecho,
es decir, las facultades de los pro-
pietarios, lo que se hace median-
te una reforma, que pretende ser
sustancial, en los criterios de cla-
sificación del suelo. A diferencia
de las anteriores, esta Ley no men-
ciona expresamente el alza de los
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precios del suelo como uno de los
males a combatir, pero sí se pro-
pone evitar su escasez a través de
la mentada «flexibilidad». De ahí
que la nueva regulación de las
condiciones básicas del derecho
de propiedad se establezca con la
pretensión de

facilitar el aumento de la oferta de
suelo, haciendo posible que todo el
suelo que todavía no ha sido incor-
porado al proceso urbano, en el que
no concurran razones para su pre-
servación, pueda considerarse sus-
ceptible de ser urbanizado.

Sin embargo, el articulado de la
Ley, en su redacción originaria, no
era plenamente coherente con
esta afirmación, porque ampliaba
las posibilidades de clasificación
del suelo como no urbanizable,
incluyendo en esta categoría, ade-
más de los terrenos merecedores
de protección por los valores que
se mencionan, «aquéllos otros que
[el planeamiento general] consi-
dere inadecuados para un desa-
rrollo urbano» (art. 9.2ª). Este cri-
terio desvirtuaba, sin duda, el
propósito inicial de considerar no
urbanizables solamente los terre-
nos merecedores de protección,
pero no afectaba a la presunción
general favorable al suelo urbani-
zable, de modo que la exclusión
de su posible transformación de-
bería estar justificada en el instru-
mento de planeamiento general
correspondiente. Esto suponía, a
primera vista, una gran novedad
frente a la legislación anterior,
cuyo resultado más visible era una
reducción drástica de la discrecio-
nalidad del planificador en el mo-
mento clave de la clasificación del
suelo, que pasaba a ser una ope-
ración reglada (con un razonable
margen de apreciación) en cuan-
to a la decisión de clasificar un
suelo como urbanizable o como
no urbanizable «común» (ya lo
era en cuanto al suelo urbano y
también debía considerarse así en
cuanto al suelo no urbanizable de

especial protección). La presunción
general de que todo el suelo «rús-
tico» es, en principio, urbanizable,
porque sus propietarios tienen el
derecho de promover su transfor-
mación, debería obligar al planifi-
cador a explicar por qué un suelo
desprovisto de valores específicos
a proteger resulta «inadecuado
para un desarrollo urbano» y se
clasifica, en consecuencia, como
no urbanizable. En la medida en
que esa clasificación se configura
como excepción a una regla, las
exigencias de motivación serán, ló-
gicamente, más rigurosas.

El legislador era consciente de
que esta nueva concepción de la
propiedad estaba demasiado liga-
da a unos objetivos puramente ur-
banísticos (el aumento de la ofer-
ta de suelo) de discutible definición
desde la mera perspectiva de la re-
gulación de las condiciones básicas
del derecho de propiedad (no to-
das las comunidades autónomas
habrían de marcarse necesaria-
mente ese objetivo). Quizá por ello,
consideró necesario reforzar la le-
gitimación estatal para imponerlo
mediante la invocación del artícu-
lo 149.1.13ª (bases y coordinación
de la planificación general de la
actividad económica):

Hay que tener presente, asimismo,
que la reforma del mercado del sue-
lo en el sentido de una mayor libe-
ralización que incremente su oferta
forma parte de la necesaria refor-
ma estructural de la economía es-
pañola, para la que el legislador es-
tatal tiene las competencias que le
atribuye el artículo 149.1.13ª de la
Constitución Española (E. de M. 2,
párrafo primero).

En un intento de síntesis, la
nueva concepción de la propie-
dad que la Ley 6/1998 se propo-
ne reflejar se articula, en cuanto
al suelo urbanizable, en el si-
guiente esquema, que, a la vez,
marca una secuencia: a) presun-
ción general favorable a la trans-

formación urbanística del suelo,
es decir, a su clasificación como
urbanizable (art. 10); b) derecho
de los propietarios a promover su
transformación urbanística (ar-
tículo 15.1); c) gestión o ejecución
de la transformación por iniciati-
va pública o privada (art. 4). En este
último aspecto, lo coherente hu-
biera sido que se reconociera a la
iniciativa de los propietarios un
derecho preferente para ejecutar
la urbanización. Pero ésta es una
cuestión que entra ya en el ám-
bito de la competencia autonó-
mica, por lo que el legislador es-
tatal no puede ir mucho más allá
del establecimiento de un «dere-
cho al trámite» de las iniciativas
de transformación que adopten
los particulares, al que posterior-
mente (Ley 10/2003, de 20 de
mayo) se ha añadido, de forma
discutible, un régimen de silencio
positivo para el caso de que la Ad-
ministración no resuelva en pla-
zo sobre la iniciativa.

Sin embargo, la interpretación
tan amplia que algunas leyes au-
tonómicas hicieron del criterio de
la «inadecuación para el desarro-
llo urbano» para clasificar el sue-
lo como no urbanizable (SNU) po-
día frustrar el propósito perseguido
por el legislador estatal, ya que in-
cluían tanto la inadecuación mor-
fológica como la puramente ur-
banística, es decir, la preservación
del proceso urbanizador de acuer-
do con el «modelo territorial» que
el plan se proponía establecer. Con
esa interpretación, cualquier sue-
lo podía ser clasificado como no
urbanizable

Para evitar ese resultado, que,
en definitiva, dejaba las cosas
como estaban antes de la Ley
6/1998 (aunque con la importan-
te diferencia de que, tras ella,
había que motivar la clasificación
del suelo como no urbanizable),
el Real Decreto-Ley 4/2000 insistió
en la línea marcada por la Ley 6/98
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en el sentido de configurar al sue-
lo urbanizable como la categoría
genérica o residual, y lo hizo indi-
rectamente, restringiendo las po-
sibilidades de clasificación del SNU
mediante la supresión del criterio
de la inadecuación para el desa-
rrollo urbano. Sin embargo, su
preámbulo no explica las razones
de esa restricción, limitándose a
señalar, en un párrafo que parece
calcado de la E. de M. de la Ley
6/98, lo siguiente:

Por lo que respecta al sector inmo-
biliario, las medidas que se adop-
tan pretenden corregir las rigideces
advertidas en el mercado como con-
secuencia del fuerte crecimiento de
la demanda y la incidencia en los
productos inmobiliarios del precio
del suelo, condicionada a su vez por
la escasez de suelo urbanizable. En
consecuencia, la reforma que se in-
troduce habrá de incrementar la
oferta del suelo al eliminar aquellas
previsiones normativas en vigor que
por su falta de flexibilidad pudieran
limitarla, trasladando este efecto
positivo al precio final de los bienes
inmobiliarios.

Pero la restricción impuesta por
el Decreto-Ley 4/2000 quedó tam-
bién en buena parte frustrada a
la vista de la doctrina contenida
en la sentencia del Tribunal Cons-
titucional 164/2001, que resolvió
los recursos de inconstitucionali-
dad contra la Ley 6/1998. Según
la sentencia, la legislación auto-
nómica y, en virtud de ella, la pla-
nificación territorial y urbanística,
deben tener siempre un margen
para definir los criterios de clasifi-
cación del SNU y, al hacerlo, con-
dicionar no sólo el quantum de
suelo urbanizable, como clase re-
sidual, sino también el ritmo de
su incorporación al proceso urba-
nizador y las intensidades de usos
admisibles. En efecto, según la
sentencia, «la clasificación residual
del suelo como urbanizable sólo
actúa en defecto de la expresa cla-
sificación como suelo no urbani-
zable, opción esta última que sus-

tancialmente corresponde a cada
Comunidad Autónoma» (FJ 15,
cursiva no original). Más aún, «la
clasificación residual del suelo
como urbanizable, en la forma en
que lo hace el art. 10 LRSV, no im-
pone ni el cómo ni el cuándo de
la transformación del suelo». Sólo
partiendo de estas premisas se en-
tiende la conclusión de que «en
forma alguna se puede identificar
en el art. 10 LRSV una preterición
de los valores ambientales a favor
del desarrollo económico».

La doctrina de esta sentencia
explica seguramente la reapari-
ción del criterio de la inadecua-
ción para el desarrollo urbano en
la última reforma del artículo 9
de la Ley 6/1998, introducida por
la Ley 10/2003, de 20 de mayo, de
medidas urgentes de liberalización
en el sector inmobiliario y trans-
portes. Aunque la inadecuación se
intente objetivar, bien apoyándo-
la en el principio de utilización ra-
cional de los recursos naturales o
bien de acuerdo con criterios ob-
jetivos de carácter territorial o ur-
banístico establecidos por la nor-
mativa urbanística, esta nueva
formulación no hace más que con-
firmar que la concreción de este
criterio corresponde al legislador
autonómico, que era justamente
lo que el Real Decreto-Ley 4/2000
había pretendido evitar.

En definitiva, el carácter regla-
do de la clasificación del SNU en la
Ley estatal 6/1998 no implica una
«prohibición de divergencia» para
la legislación autonómica, que
puede, como ha hecho, introducir
otros criterios de clasificación (en
particular, las exigencias de un de-
sarrollo urbanístico sostenible,
aunque los terrenos no tengan es-
peciales valores merecedores de
protección). El resultado es que el
establecimiento de los criterios de
clasificación del SNU no depende
únicamente de la legislación esta-
tal, sino también de la autonómi-

ca y, en último término, de la apli-
cación que de unos y otros haga
el planeamiento urbanístico. Esta
complejidad, derivada del repar-
to competencial, puede contra-
rrestar, o al menos condicionar
sustancialmente, el propósito de
ensanchar la oferta de suelo ur-
banizable perseguido por el legis-
lador estatal, ya que la superficie
de aquél dependerá, en definiti-
va, de los criterios de clasificación
del SNU que establezca la legisla-
ción autonómica y de cómo se
apliquen en cada municipio. El re-
sultado es que el propósito de 
incrementar la oferta de suelo ur-
banizable perseguido por el legis-
lador de 1998 se ha visto sustan-
cialmente frustrado.

El distanciamiento frente a la
legislación anterior se manifiesta
también en materia de valoracio-
nes. La Ley 6/1998 «ha optado
por establecer un sistema que tra-
ta de reflejar con la mayor exacti-
tud posible el valor real que el
mercado asigna a cada tipo de
suelo, renunciando así formal-
mente a toda clase de fórmulas
artificiosas que, con mayor o me-
nor fundamento aparente, con-
tradicen esa realidad y constitu-
yen una fuente interminable de
conflictos, proyectando una som-
bra de injusticia que resta credibi-
lidad a la Administración y contri-
buye a deslegitimar su actuación»
(E. de M. 3, párrafo primero). El re-
chazo se proyecta no sólo sobre
la regulación de la legislación de
1990-92, sino también de la de
1975-76, porque ya no hay un va-
lor «inicial» y otro «urbanístico»,
sino un solo valor, el que «el bien
tenga realmente en el mercado
del suelo, único valor que puede
reclamar para sí el calificativo de
justo que exige inexcusablemente
toda operación expropiatoria».
Partiendo de esta premisa, la ley
«se limita a establecer el método
aplicable para la determinación de
ese valor, en función, claro está,
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de la clase de suelo y, en conse-
cuencia, del régimen jurídico apli-
cable al mismo y de sus caracte-
rísticas concretas».

Sin embargo, en el articulado
de la Ley las diferencias con la le-
gislación de 1975-76 no son tan
sustanciales como parecería de-
ducirse de ese planteamiento tan
reivindicativo de las valoraciones
de «mercado». Incluso hay ele-
mentos de la legislación de 1990-
1992 que se han mantenido, como
la determinación del valor del
aprovechamiento urbanístico con
arreglo a las ponencias de valores
catastrales. Quizá la principal sin-
gularidad es que esta Ley no im-
pide el cómputo de expectativas
urbanísticas en la valoración del
SNU, lo que es una gran paradoja,
pues, de acuerdo, con su plan-
teamiento, esa clase de suelo no
debería ser nunca urbanizable. En
síntesis, el esquema es el siguien-
te: a) el suelo no urbanizable (y el
urbanizable no incluido en ámbi-
tos para su desarrollo) se valora
por el método de comparación a
partir de valores de fincas análo-
gas y, en su defecto, mediante la
capitalización de las rentas rea-
les o potenciales (arts. 26 y 27.2);
b) el suelo urbanizable incluido 
en ámbitos delimitados para su
desarrollo y el suelo urbano sin
urbanización consolidada se va-
lorarán aplicando a su aprove-
chamiento urbanístico el valor bá-
sico de repercusión en polígono,
que será el deducido de las po-
nencias de valores catastrales,
siempre que estén debidamente
actualizadas (art. 27 y 28.1); c) el
suelo urbano consolidado por la
urbanización se valorará aplican-
do a su aprovechamiento el valor
de repercusión en parcela recogi-
do en las ponencias de valores ca-
tastrales o, en su caso, del de re-
percusión en calle o tramo de calle
(art. 28.3). Por consiguiente, pese
a las enfáticas afirmaciones de la
E. de M., que parece incurrir en

el viejo error de confundir «valor»
y «precio» (ya que el mercado no
asigna «valores» sino «precios»),
las valoraciones de los suelos ur-
banos y urbanizables siguen sien-
do, en sustancia, valoraciones ad-
ministrativas (las establecidas en
las ponencias catastrales). Cues-
tión distinta es que éstas se de-
ban establecer tomando como re-
ferencia la realidad del mercado
inmobiliario, pero no tienen por
qué equipararse a los «precios»
de mercado.

VI. LA NECESIDAD DE UN
CAMBIO DE PERSPECTIVA
EN LA FUTURA REFORMA

El marco normativo vigente ex-
puesto en el apartado anterior
puede verse desplazado en los
próximos meses si prospera la re-
forma anunciada por el actual 
Gobierno. Tras el espectacular in-
cremento de los precios de las vi-
viendas (y demás productos in-
mobiliarios) en los últimos años,
será difícil evitar que la adopción
de medidas para su contención
esté otra vez en primera línea de
las preocupaciones del legislador.
Pero no está nada claro que se
deba partir del diagnóstico tradi-
cional de que la subida de los pre-
cios del suelo y de las viviendas
esté directamente vinculada a la
escasez de suelo urbanizable y
que, por tanto, haya que actuar
sobre la oferta, incrementando las
superficies urbanizables. Ésta fue,
como hemos visto, la óptica adop-
tada por las leyes del suelo de
1975-76 y 1998, pero, con inde-
pendencia de su grado de acier-
to en esas fechas, es más que du-
doso que la carestía actual sea
debida a la escasez, cuando en
los últimos quince años se ha
transformado más suelo que en
todos los siglos anteriores.

Nada indica que un incremen-
to de la oferta de suelo urbaniza-

ble conlleve una reducción de los
precios del suelo y de la vivienda.
Más bien parece que, al contrario,
la consideración como urbaniza-
bles de suelos «rústicos» contri-
buye a anticipar una plusvalía que
sólo debería reconocerse al final
del proceso urbanizador, como han
pretendido, sin éxito, la mayor par-
te de las leyes del suelo (salvo, qui-
zá, la vigente de 1998). Esto obli-
ga a reflexionar sobre la necesidad
de reconsiderar la presunción fa-
vorable al suelo urbanizable de di-
cha Ley. No hay datos sólidos ni
estudios que acrediten que el in-
cremento de la oferta de esta cla-
se de suelo implica una reducción
del precio de éste y, por tanto, de
su repercusión en los precios fina-
les de las viviendas. Más aún, ni si-
quiera parece tener un funda-
mento sólido la hipótesis de que
las viviendas sean muy caras por-
que la repercusión del coste del
suelo representa un porcentaje ex-
traordinariamente elevado. En ella
se basó, sin duda, el legislador de
1998, pero en modo alguno está
comprobada. Hay bastantes indi-
cios para pensar que está mucho
más cerca de la realidad la hipó-
tesis contraria, esto es, que el sue-
lo es muy caro porque las viviendas
son muy caras, pero, como se ven-
den todas y con gran facilidad, esa
situación repercute en el precio del
suelo de las promociones ulterio-
res, ya que los propietarios piden
cantidades elevadas a sabiendas
de que el promotor va a obtener
un gran beneficio con la venta de
las viviendas. De ahí también el in-
terés de los promotores profesio-
nales en adquirir la propiedad del
suelo antes de que la expectativa
de urbanización sea ya una reali-
dad. De ese modo, evitan la ne-
cesidad de realizar grandes de-
sembolsos para comprar suelo.

Quien esto escribe no es eco-
nomista y, por ello, no se consi-
dera autorizado para profundizar
sobre esta cuestión. Pero hay opi-
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niones mucho más solventes que
han resumido con bastante pre-
cisión lo que puede estar suce-
diendo:

Los bajos tipos de interés han pro-
vocado que una parte notable del
ahorro de las familias se destine a
comprar viviendas para rentabilizar
el ahorro, superando dichas ad-
quisiciones las 100.000 viviendas
al año. Las compras de vivienda con
fines de inversión facilitan que los
precios alcancen niveles por com-
pleto desconectados de los ingre-
sos de las familias. El clima de ex-
pectativas inflacionistas se traslada
al suelo urbanizable residencial. Los
precios del suelo reflejan las expec-
tativas de los propietarios respec-
to del volumen de viviendas cons-
truible y de los precios de venta
previstos para las nuevas viviendas.
Los precios de venta esperados de-
terminan el mayor coste del suelo,
que se traslada después a los pre-
cios efectivos de venta de las vi-
viendas. La inflación de precios de
la vivienda es, pues, una inflación
de demanda, exacerbada por las
intensas expectativas de nuevas ele-
vaciones, que se reflejan en los al-
tos costes del suelo urbanizado (Ro-
dríguez, 2004).

Si estas afirmaciones son cier-
tas, el diagnóstico en que se ha-
bría basado la Ley 6/1998 sería
completamente equivocado o, al
menos, lo sería en la situación ac-
tual. La elevación de los precios
del suelo no se debe a la escasez
de oferta de nuevas superficies
urbanizables, sino a la inflación
de la demanda de viviendas, cuyo
alto precio se traslada al coste de
aquél. Siempre es arriesgado ge-
neralizar y, sin duda, la situación
no es idéntica en todos los muni-
cipios, ya que pueden intervenir
otros factores. Pero estoy con-
vencido de que, en términos ge-
nerales, la tesis expuesta está mu-
cho más cerca de la realidad que
la explicación oficial mantenida
durante varios años, que casi se
ha convertido en un tópico, se-
gún la cual el suelo urbanizable
es caro porque es escaso y que,

por tanto, para abaratar su coste
(y el de las viviendas) lo que hay
que hacer es aumentar la oferta
de suelo.

En una economía de mercado
no parece que tenga mucho sen-
tido adoptar medidas directas para
rebajar los precios de las viviendas
«libres», menos todavía cuando se
están utilizando, en gran medida,
como bienes de inversión. En este
ámbito se pueden plantear medi-
das fiscales, pero en modo algu-
no un control de precios. Las po-
líticas públicas de suelo y vivienda
deben orientarse a facilitar la pro-
moción de viviendas sometidas a
algún régimen de protección (en
propiedad o en alquiler) para sa-
tisfacer las demandas que la si-
tuación del mercado impide cubrir.
Desde esta perspectiva, las medi-
das legislativas, y sobre todo las ci-
tadas políticas, pueden contribuir,
indirectamente, a relajar la ten-
dencia alcista del mercado si con-
siguen garantizar el acceso a am-
plios sectores de la población que
ya no estarán abocados a «hipo-
tecarse» (ahora casi de por vida)
en el mercado libre.

Por consiguiente, la reforma
anunciada no debería presentarse
como un intento de rebajar los
precios del suelo y las viviendas,
sino como expresión de una re-
gulación del suelo más conforme
con los principios constituciona-
les. Para ello, entre otros objeti-
vos, debería proponerse la revi-
sión de los criterios actuales de
clasificación del suelo, con el fin
de eliminar la presunción favora-
ble a su transformación y también
para reconsiderar la trilogía clasi-
ficatoria vigente, que no respon-
de a un único criterio, sino que
combina dos: el de la «facticidad»
(es decir, la consolidación de la ur-
banización o la edificación) para
el suelo urbano y el del «destino»
previsto por el plan para las otras
dos clases, en función de su «ap-

titud» urbanística, si bien es cier-
to que ese destino también ha de
tener en cuenta la situación real
de los terrenos y, en concreto, la
existencia de valores merecedores
de protección.

En esta línea, creo que la clasi-
ficación del suelo debería revisar-
se atendiendo a las siguientes con-
sideraciones:

a) El criterio clasificatorio bá-
sico o primario debería ser el de
la «facticidad», es decir, en fun-
ción de la situación real de los te-
rrenos. Aplicando ese criterio, el
suelo se debería clasificar en «ur-
bano» y «no urbano» (o, si se pre-
fiere, «rústico», aunque esta de-
nominación me parece menos
expresiva de las diversas posibili-
dades de utilización, ya que pare-
ce constreñirlas a las agrícolas, 
ganaderas, forestales y demás
vinculadas a la explotación o uso
de los recursos naturales).

b) Suelo urbano sería el inte-
grado en una trama urbana, tal
como la define el Tribunal Su-
premo y, ahora también, algunas
leyes autonómicas. Dentro del
suelo urbano la distinción entre
«consolidado» y «no consolida-
do» me parece accesoria y, desde
luego, no debería tener el carác-
ter «básico» que le ha atribuido
el Tribunal Constitucional (sen-
tencia 164/2001). Prueba de ello
es que la legislación autonómica la
ha relativizado, permitiendo que
un suelo consolidado pase a ser
no consolidado si es objeto de una
actuación de remodelación o re-
forma interior. Lo relevante (a efec-
tos del estatuto de la propiedad y
de la gestión urbanística) es si el
suelo urbano tiene ya o no la con-
dición de solar.

c) Suelo no urbano sería el res-
to, debiendo introducir en él la
legislación autonómica (no la es-
tatal) una categorización o clasi-
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ficación secundaria para distin-
guir diversas situaciones, en fun-
ción del destino que el plan vaya
a asignar a los terrenos, lo que,
lógicamente, deberá depender de
sus características reales o fácticas
(10). Me parece que un trata-
miento riguroso de estas superfi-
cies (el actual SNU, que es —y de-
bería seguir siendo— la mayor
parte del territorio) es una de las
asignaturas pendientes, quizá la
más importante, del urbanismo
español.

Este cambio de enfoque de la
clasificación del suelo no es pu-
ramente terminológico, sino que
tiene una implicación conceptual
evidente o, al menos, lo preten-
de. El suelo no urbano es un sue-
lo rústico, a todos los efectos,
aunque sea urbanizable (en la
terminología actual), lo que debe
tener su reflejo en el momento
de su valoración, ya que sería in-
coherente anticiparle una plus-
valía que todavía no ha incorpo-
rado. Ésta ha sido, como hemos
visto, una batalla casi perma-
nente (y siempre perdida) de la
legislación española, que no ha
conseguido hacer realidad esa
idea de que un suelo rústico, aun-
que sea urbanizable, debe valo-
rarse como tal, mientras no se ur-
banice. Quizá por ello tampoco
ha sido posible implantar un sis-
tema objetivo de valoraciones
que contribuya a reducir los mi-
les de pleitos que se suscitan en
esta materia. Pero también es evi-
dente que esta concepción de la
propiedad urbana no es pacífica,
que no se acepta en muchos ám-
bitos (en particular, en los que
obtienen mayores beneficios con
la anticipación de la plusvalía) y
que, por consiguiente, la preten-
sión de dotar de estabilidad a la
regulación del suelo estará inevi-
tablemente condicionada por los
vaivenes políticos, salvo que se
alcance un consenso, que hoy pa-
rece muy lejano (11).

NOTAS

(1) Para más detalle sobre la concepción de
la propiedad establecida en esta ley y en las
dos reformas posteriores, véase MENÉNDEZ

REXACH, (1994), y bibliografía allí citada.

(2) «Remedios políticos que pueden fa-
vorecer la libre competencia en los servicios y
atajar el daño causado por los monopolios»,
Madrid 1993. Posteriormente, el mismo ór-
gano insistió en sus puntos vista en otro do-
cumento titulado «La competencia en Espa-
ña: balance y nuevas propuestas», 1995: 37
y siguientes.

(3) Esa referencia a la valoración del apro-
vechamiento a efectos fiscales era muy ambi-
gua, pues no existía (ni existe) una valoración
única a tales efectos, dependiendo del tributo
de que se trate. El Reglamento de Gestión Ur-
banística de 1978 aclaró que «el valor urba-
nístico de los terrenos será el determinado a
los efectos de la contribución territorial urba-
na», siempre que concurran los requisitos que
se establecen (art. 145).

(4) Sobre las iniciativas legislativas adop-
tadas en ese período y, en general, para deta-
lles cobre el contenido de la Ley 8/1990 y sus
problemas de aplicación, véase MENÉNDEZ RE-
XACH, (1996).

(5) En síntesis, con oscilaciones que no
es éste el momento de comentar, el Tribunal
Supremo había declarado que «sólo cuando
el plan ha llegado a la fase final de realización
se adquiere el derecho a los aprovechamien-
tos urbanísticos previstos en la ordenación y
sólo, por tanto, entonces la modificación del
planeamiento implica la lesión de un derecho
ya adquirido y procedería la indemnización
prevista en el art. 87.2 de la Ley del Suelo (de
1976)» (sentencia de 21 de marzo de 1989,
Az. 2257, remitiéndose a otras muchas). En
el mismo sentido, la sentencia de 17 de junio
de 1989 (Az. 4732) declaró que el derecho a
los aprovechamientos urbanísticos sólo se ad-
quiere cuando se cumplen los deberes de ur-
banización, por lo que no se puede reclamar
indemnización con base en el precepto legal
comentado cuando la urbanización todavía
no se ha llevado a cabo. Esta doctrina influ-
yó, sin duda, en la Ley 8/1990, en cuanto la
adquisición efectiva de las facultades urba-
nísticas (en concreto, el momento clave del
derecho al aprovechamiento) se hacía de-
pender del cumplimiento de los deberes le-
gales correspondientes (art. 20.2 TR92). Al-
guna sentencia aislada (como la de 5 de enero
de 1990) llevó a extremos injustificados esta
vinculación entre cumplimiento de deberes y
adquisición de facultades, negando el dere-
cho a indemnización por alteración del pla-
neamiento por no haber edificado en plazo,
lo que, aparte de desconocer la esencial di-
ferencia que existe entre la urbanización y la
edificación, supone dar el mismo tratamien-
to a quienes urbanizan pero no edifican en
plazo y a quienes ni siquiera urbanizan. Para
más detalle, cfr. MERELO ABELA (1991: 165 y
siguientes).

(6) La incidencia negativa que esta con-
cepción de la propiedad podía tener sobre la
concesión de créditos hipotecarios, por la re-
gulación de la adquisición gradual de facul-
tades y los criterios de valoración en cohe-
rencia con el grado de adquisición, suscitó
inicialmente una cierta alarma entre las insti-
tuciones financieras. Se decía que las reduc-
ciones de aprovechamiento a consecuencia
del incumplimiento de deberes legales podían
provocar un encarecimiento en los citados
créditos en la medida en que las entidades
concedentes verían disminuidas las garantías
si el terreno era objeto de expropiación. Pero
la alarma no estaba justificada, porque, si se
acompasaba la cuantía del crédito concedi-
do al ritmo real de ejecución de las obras,
como parecía aconsejable por razones de ele-
mental prudencia en la actuación de la enti-
dad financiera, en un primer momento el im-
porte del crédito no debería ser superior al
50 por 100 del aprovechamiento urbanístico
susceptible de apropiación, que era el mínimo
reconocido al propietario incumplidor en caso
de expropiación y sobre el que la entidad fi-
nanciera podría hacer efectiva la ejecución.
A ese mínimo habría que añadir el valor ma-
terial del de las obras ya realizadas, crecien-
te, lógicamente, a medida que se avanzase
en la urbanización y edificación. Ésta fue una
preocupación que se disolvió rápidamente,
seguramente a la vista de que la regulación le-
gal no se aplicaba en este aspecto. A partir de
1997, la declaración de inconstitucionalidad
zanjó la cuestión. Posteriormente, es obvio
que los créditos hipotecarios se han abarata-
do, si bien es cierto que por razones que nada
tienen que ver con la legislación urbanística.

(7) No obstante, los ayuntamientos tenían
que contribuir a los costes de urbanización en
la proporción correspondiente a su porcenta-
je de aprovechamiento lucrativo. Esta medida
fue siempre mal recibida por los ayuntamien-
tos, que buscaron fórmulas para «vender» su
parte de aprovechamiento o convenir que no
contribuirían a los costes de urbanización. La
vigente Ley 6/1998 ha limitado al 10 por 100
el aprovechamiento lucrativo atribuido a la
Administración, pero añadiendo que la legis-
lación autonómica «podrá reducir la partici-
pación de la Administración actuante en las
cargas de urbanización que correspondan a
dicho suelo» (art. 14.2.c). En la práctica, la le-
gislación autonómica ha interpretado esa po-
sibilidad de «reducción» como «exención»
pura y simple del deber de costear la urbani-
zación. De este modo, la disminución del apro-
vechamiento lucrativo de la Administración
establecida por la Ley vigente es más aparen-
te que real, ya que el porcentaje es inferior,
pero se compensa con la exención de la obli-
gación de costear la urbanización.

(8) En síntesis, en las expropiaciones no
urbanísticas (carreteras, obras hidráulicas y, en
general, obras públicas de «fomento»), se apli-
caban los criterios de la Ley de Expropiación
Forzosa, lo que, en la práctica, suponía el re-
curso sistemático al criterio de equidad de su
artículo 43, es decir, valores «de mercado», ya
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que las reglas objetivas de la citada Ley no se
han aplicado casi nunca. En cambio, en las ex-
propiaciones urbanísticas (llevadas a cabo para
la ejecución del planeamiento, en actuaciones
aisladas o sistemáticas), se aplicaban las reglas
de valoración de la propia Ley del Suelo, basa-
das en criterios fiscales. Sobre este dualismo,
MENÉNDEZ REXACH (1989: 693 y siguientes).

(9) Para un estudio más detallado del sig-
nificado de esta Ley, puede verse MENÉNDEZ

REXACH (1999) y, en general, los trabajos pu-
blicados en el mismo nº 252-253 de la Revis-
ta Documentación Administrativa.

(10) En síntesis, el esquema podría ser el
siguiente:

1. Espacios o áreas naturales, que no se-
rían urbanizables ni edificables, salvo excep-
ciones justificadas. Este sería el actual SNU
protegido.

2. Áreas de nueva urbanización, consti-
tuidas por terrenos sin especiales valores pro-
tegibles, cuya delimitación habría que justificar.
En general, deberían ser ámbitos contiguos a
los núcleos existentes, apoyando en ellos el
crecimiento previsto. Este sería el actual suelo
urbanizable delimitado o sectorizado.

3. Áreas de actividades de interés público
o social, sin formar asentamientos o núcleos
urbanos. Sería el caso de las actuaciones de
interés público en SNU permitidas por la legis-
lación vigente.

4. Áreas de asentamientos difusos. Nú-
cleos rurales existentes, así como zonas en las
que se admitiría la vivienda aislada en parcelas
grandes, pero siempre con unas tipologías edi-
ficatorias peculiares, distintas de las de las áreas
urbanas.

El esquema anterior, que sólo pretende ser
un esbozo, trata de destacar, por una parte,
el criterio primario de la facticidad para clasi-
ficar el suelo y, por otra, la potencialidad del
suelo no urbano, susceptible de múltiples uti-
lizaciones, aunque, lógicamente, no para lo-
calizar nuevos asentamientos de población.

(11) El presente trabajo se entregó para
su publicación en julio de 2005, cuando en el
seno del Ministerio de Vivienda se elaboraba 
el borrador de anteproyecto de la futura ley 
estatal del suelo. Con fecha 26 de mayo de

2006, el Gobierno remitió a las Cortes el pro-
yecto de la citada Ley. En él se distinguen dos
«situaciones básicas» de suelo, en la línea
apuntada en este trabajo, pero con distinta
denominación (suelo «rural» y suelo «urba-
nizado»). En ambas situaciones, el suelo po-
drá ser objeto de «actuaciones de transfor-
mación», que no se regulan en detalle por
razones competenciales. Tambien se prevé la
modificación del régimen de valoraciones en
coherencia con la situación básica del suelo,
de modo que en un suelo «rural» se valora
como tal, aunque vaya a ser objeto de trans-
formación. No obstante, en este caso, se com-
puta el valor de las obras realizadas, así como
el porcentaje que determine la legislación 
autonómica (en función del grado de trans-
formación) sobre la diferencia del valor del
suelo en situación de origen y el que le co-
rrespondería si estuviera terminada la actua-
ción. Lógicamente, no podemos entrar aquí en
el comentario de estas novedades, sino sólo re-
señar que el proyecto de ley confirma la ten-
dencia apuntada en el texto.
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I. INTRODUCCIÓN

HABLAR hoy en día de la vi-
vienda, en España, es refe-
rirse a un tema sin duda po-

lémico. No sólo se trata de una
materia que suscita debates apa-
sionados, sino que, a diferencia de
otros temas, y al afectar a necesi-
dades muy hondamente sentidas,
todo el mundo se siente habilita-
do para lanzar una opinión, un co-
mentario o una crítica. Es éste uno
de los temas que más tinta hacen
correr, unas veces con más y otras
con menos fundamento.

Podría pensarse que, si el tema
es tan accesible a cualquier opi-
nión, la solución debe de estar al
alcance de la mano. Pero, enton-
ces, ¿cómo explicar que Gobier-
no tras Gobierno, sea estatal o re-
gional, no consigan apaciguar la
sensación ampliamente extendi-
da en ciertos grupos sociales (por
ejemplo, muchos jóvenes) de in-
defensión respecto a este tema?

Las subidas persistentes de pre-
cios de la vivienda, la escasez de
alquileres, las dificultades de los
jóvenes a la hora de acceder a una
vivienda digna o el esfuerzo casi
sobrehumano y a tan largo plazo
que ello les supone…, son aspec-
tos variados, pero íntimamente re-
lacionados, del aparente sentir ge-
neral de desasosiego y malestar
que estos temas suscitan.

¿Es todo ello así? ¿Está todo
tan mal? ¿Son las causas de esta
situación las que la gente suele
argumentar? ¿Hay soluciones?

¿Qué se está haciendo desde el
Estado para hacer frente a esta
problemática?

Es obvio que en un artículo, por
amplio que pueda ser y por res-
petable y prestigioso que sea el
medio en el que aparece publica-
do, no se puede, honestamente,
pretender aclararlo todo y ofrecer
las mejores e indiscutibles recetas
para resolver estos problemas y
preguntas.

Pero sí cabe intentar sintetizar,
a la altura de la época en la que
nos movemos, el status quaes-
tionis de la situación y sus pro-
blemas, y presentar una opinión
—más— sobre sus causas. Y, a la
luz de todo ello, poder interpretar
los más recientes desarrollos de
la política estatal en esta materia.
Porque, indudablemente, esfuer-
zos por resolver estos problemas
los hay: en este caso, la política
estatal de vivienda y, en particu-
lar, el Plan Estatal de Vivienda
2005-2008.

En lo que sigue, este artículo se
limitará a este modesto, aunque
se intentará que útil, propósito.

II. LOS PRINCIPALES
PROBLEMAS DE VIVIENDA

Si hubiera que concretar los as-
pectos más problemáticos en este
sentido, en España podrían selec-
cionarse los siguientes, que no
agotan el repertorio, pero que es-
tán, probablemente, entre los más
significativos y, sobre todo, son los
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que los policy-makers han tenido
frente a sí a la hora de diseñar es-
trategias y políticas:

— La carestía de la vivienda li-
bre y sus efectos: el gran esfuer-
zo económico y financiero que
muchas familias están teniendo
que realizar para poder acceder a
viviendas adecuadas a sus necesi-
dades, como se trasluce a través
de los datos de endeudamiento
hipotecario de las familias.

— La escasez de la oferta de
vivienda en alquiler a precios (ren-
tas) razonables.

— La debilidad del subsector
protegido de vivienda y la dificultad
de asegurar el cumplimiento de sus
reglas y condiciones.

Todo ello en un contexto ca-
racterizado, además, por la exis-
tencia de un número importante
de viviendas desocupadas (si bien,
muy probablemente, no tantas
como podría concluirse de las cifras
censales), así como de importan-
tes necesidades de rehabilitación
del parque residencial existente,
especialmente en determinadas
áreas urbanas degradadas.

No todos los analistas acepta-
rían sin más este abanico de pro-
blemas como los que definen «la
problemática» de la vivienda. Ni
tampoco será ésta la única forma
de considerarlos, valorarlos, pon-
derarlos. Se trata, pues, de un
análisis personal que, como tal,
es susceptible de controversia y
matizaciones. Creo, no obstante,
que en la lista presentada se en-
cuentra el meollo de «la proble-
mática» actual de la vivienda.

Revisando nuevamente esta lis-
ta de problemas, cabe observar
que se descartan, por tanto, des-
de un principio, aspectos que, en
otros momentos, constituyeron el
o los problemas fundamentales,

pero que ahora están superados
como tales, pese a ideas contra-
rias a esta aserción. Por ejemplo,
la escasez de la oferta de nuevas
viviendas, en general. Esto, que
ha solido ser un típico problema
en épocas de posguerra, no sólo
en España, sino en los restantes
países europeos, no constituye
hoy en día una cuestión proble-
mática. Por el contrario, lo que sí
podría, en cierto modo, constituir
un problema sería el inmenso nú-
mero de viviendas que se inicia
cada año en España, en los últi-
mos años, por lo que significa
como elemento fundamental y
emblemático de un modelo de
crecimiento económico con poco
valor añadido en términos com-
parativos internacionales, con una
asignación de recursos segura-
mente excesiva en este sector.

Lo que no significa que el pro-
blema de la vivienda de la pobla-
ción se encuentre resuelto por este
hecho: junto a esta sobreproduc-
ción de viviendas, los precios de
muchas de ellas las hacen prácti-
camente inaccesibles, en condi-
ciones humanamente razonables,
para una parte significativa de la
población. Y muchas de ellas no se
destinan a alojamiento habitual y
permanente. Pero, en conjunto,
no se puede hablar de un proble-
ma cuantitativo, sino de accesibi-
lidad económica y financiera a las
viviendas existentes.

Otro problema seguramente ya
en buena parte superado (aun
cuando esta afirmación conlleva
una dosis importante de optimis-
mo) sería el de la calidad de las vi-
viendas. Es cierto que el concepto
de calidad, o de «vivienda digna»,
es algo eminentemente relativo y
tributario del paso del tiempo, y
de las circunstancias económicas
y sociales de cada momento. Pero,
en el caso de España, los están-
dares medios son bastante eleva-
dos y no parece que supongan el

principal problema en materia de
vivienda. Ello no significa que no
existan segmentos del parque re-
sidencial manifiestamente mejo-
rables. Para eso están las políticas
de rehabilitación, a las que luego
se hará referencia. Y desde hace
muy poco se cuenta con el nuevo
Código Técnico de la Edificación,
que bien merecería una atención y
desarrollo que no será posible pres-
tarle en este artículo. Pero, aun así,
tampoco parece que nos estemos
refiriendo a un problema muy agu-
do en el panorama de la vivienda.

Veamos, en primer lugar, al-
gunos rasgos característicos de
cada uno de estos problemas, lo
que permitirá, posteriormente,
analizar, asimismo con brevedad,
el significado de la respuesta, por
parte de la política estatal de vi-
vienda, al reciente Plan de Vivien-
da 2005-2008.

1. Los precios de las
viviendas libres

Constituye ya un lugar común
referirse a la escalada de precios
de la vivienda libre. Importa, des-
de ahora, dejar constancia de la
importancia de acotar bien este
concepto, ya que las viviendas
protegidas también van incre-
mentando sus precios, pero ello
sucede desde decisiones político-
administrativas, y por tanto no de-
rivadas directamente de la evolu-
ción de los mercados de vivienda,
aun cuando esas decisiones, lógi-
camente, no puedan hacer abs-
tracción de dicha evolución.

De hecho, existe una relación
entre las distancias relativas de los
precios máximos (administrados)
de las viviendas protegidas y los
precios medios de las viviendas li-
bres, y el número de viviendas pro-
tegidas financiadas cada año. Un
ejemplo reciente se ha dado en el
período 1998-2001, en el que los
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precios máximos de venta de las
viviendas protegidas se mantuvie-
ron constantes, mientras que los
de las viviendas libres ascendían rá-
pidamente. Como consecuencia,
el número de nuevas viviendas pro-
tegidas financiadas descendió con
claridad. Por eso mismo, desde el
Plan de Choque de 2004 se han
establecido significativos incre-
mentos en los precios máximos de
venta (e, indirectamente, de alqui-
ler) de las viviendas protegidas y
otras actuaciones de los planes 
estatales (especialmente, la adqui-
sición protegida de viviendas usa-
das) para evitar esos efectos in-
deseados. Es muy probable que
cuando la distancia entre los pre-
cios de las viviendas protegidas y
los de las viviendas libres rebase un
determinado límite, los promoto-
res privados, que son además los
que desarrollan la mayor parte de
las viviendas protegidas, se desin-
teresen por la comparativamente
escasa rentabilidad de estas últi-
mas, sobre todo si se roza la invia-
bilidad económica, por lo que las ci-
fras de actividad dedicada a ellas
desciendan.

El gráfico 1 muestra la evolución
de los precios medios de las vivien-
das de nueva construcción, enten-
diendo por tales las que tienen me-
nos de dos años de antigüedad.

Puede apreciarse cómo se ha
producido una evidente escalada
en los precios medios de las vi-
viendas libres, los cuales, situados
en torno a 700 euros por metro
cuadrado en el primer trimestre
de 1995, empiezan a elevarse a
partir de mediados de 1996, para,
de una forma más clara desde
principios de 1998, proseguir una
senda creciente y acelerada has-
ta situarse en torno a los 1.800
euros por metro cuadrado en el
cuarto trimestre de 2005, llegan-
do, por tanto, a un incremento
del 147 por 100. Sólo muy re-
cientemente empiezan a apare-

cer signos de una posible mode-
ración en la tendencia creciente
de esos precios.

Si el análisis se efectúa desde el
punto de vista de las tasas inter-
anuales de variación, el gráfico 2

permite comprobar que es a prin-
cipios de 1998 cuando se produ-
ce el gran salto en precios.

De unas tasas de variación en
1996 y 1997 en torno al 2-4 por
100, se va pasando rápidamente
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a otro ámbito entre el 10-12 por
100. La escalada de precios se
agudiza en 2003-2004, llegando
a casi el 17 por 100 de tasa de va-
riación interanual. Y es sólo a fi-
nales de 2005 cuando empieza a
registrarse una moderación en los
incrementos interanuales de pre-
cios, que descienden hacia el 10
por 100.

Por su parte, la vivienda usa-
da ha seguido unas pautas simi-
lares, con algún que otro altiba-
jo en relación con la tendencia
mantenida por la vivienda de
nueva construcción, e incluso con
mayor agudeza, puesto que en-
tre el primer trimestre de 1995 y
el primero de 2005 (último dato
disponible) el incremento regis-
trado ha sido del orden del 164
por 100.

El índice general de precios de
vivienda refleja una desacelera-
ción continuada de las tasas inter-
anuales de crecimiento, a lo largo
de los cuatro trimestres de 2005
y el primero de 2006.

Cabe preguntarse por los efec-
tos y por las causas de esta evo-
lución alcista de precios.

1.1. Efectos

— Uno de los efectos más evi-
dentes es la dificultad añadida
para acceder a la vivienda libre
por parte de quienes tienen ne-
cesidad de hacerlo, sea para en-
contrar una nueva vivienda que
se adecue mejor a unas circuns-
tancias personales cambiantes,
sea, muy en especial, para acce-
der a una vivienda propia por pri-
mera vez en su vida. En efecto,
no es comparable la problemáti-
ca que se le plantea a quien ya
dispone de una vivienda, y pre-
tende acceder a otra que respon-
da mejor a sus necesidades, con
la situación del que intenta com-

prar por primera vez una vivienda.
En el primer caso, se dispone ya
de un activo que puede ser obje-
to de liquidación, lo que permi-
te, a su vez, disponer desde un
primer momento de una parte
significativa del importe de la nue-
va vivienda, pudiendo el resto ser
financiado sin gran dificultad.

Por el contrario, quien accede
por primera vez a una vivienda sólo
cuenta, si acaso, con su ahorro pre-
vio, algo que, según muestra la ex-
periencia, es raro y, generalmente,
insuficiente. De ahí deriva, como
luego se expondrá, la gran aten-
ción que el Plan Estatal 2005-2008
dedica a estas personas.

Aunque el análisis se está cen-
trando en el acceso a la vivienda en
propiedad, las consecuencias de
las subidas de precios de las vi-
viendas libres alcanzan, asimismo,
a las viviendas en alquiler, ya que
los precios de venta actúan como
referencia para la fijación de al-
quileres, situación que agrava más
aún la problemática, a la que se
hará referencia, de la escasa ofer-
ta de viviendas en arrendamiento.

— Un fuerte endeudamiento
de las familias, clara y estrecha-
mente vinculado a la fuerte de-
manda de viviendas y a los pre-
cios de las viviendas libres. El
problema se plantea ante la rapi-
dez del endeudamiento, en su in-
mensa mayor parte hipotecario,
de las familias, así como ante los
niveles que ha ido alcanzando,
que superan ampliamente la ratio
media de endeudamiento de la
zona euro de la Unión Europea,
aun cuando no llega al de Esta-
dos Unidos. Muy recientemente, el
FMI se ha planteado esta proble-
mática (FMI, 2006), en la que en-
cuentra riesgos por el largo pe-
ríodo medio de exposición al
endeudamiento por parte de las
familias españolas, lo que las hace
más vulnerables a riesgos finan-

cieros —subidas de tipo de interés
(1)— o a descensos bruscos de los
precios de las viviendas. Sin em-
bargo, por otro lado, hay factores
que permiten encarar con más
tranquilidad la situación, tales
como que el porcentaje medio de
financiación sobre el precio de la
vivienda (LTV) está por debajo del
80 por 100 (2), o que el número
medio de asalariados por hogar
se ha ido incrementando (1991:
1,34; 2004: 1,54), o incluso que
sólo un pequeño porcentaje de
hogares presenta fuertes ratios de
endeudamiento sobre la renta bru-
ta de los hogares (en 2004, sólo el
8 por 100 de los hogares tenían
una ratio de endeudamiento su-
perior al 50 por 100).

Al margen de estas apreciacio-
nes del FMI, los datos de la Asocia-
ción Hipotecaria Española (AHE),
muestran que, si bien el plazo es-
tándar de contratación de nuevos
préstamos hipotecarios es de 25
años, el plazo medio real de amor-
tización se reduce a 7,9 años, lo
que pone de relieve la capacidad
media de las familias para afron-
tar las deudas hipotecarias (re-
frendada por los muy reducidos
índices de morosidad), así como
un período medio de exposición
ante riesgos económicos y finan-
cieros menor de lo que podría
pensarse a primera vista.

1.2. Causas

He aquí, probablemente, la
cuestión más polémica, aun cuan-
do los diversos analistas tienden a
coincidir en los elementos sustan-
ciales. Y es una cuestión polémica,
paradójicamente, no porque las
raíces de este problema de precios
resulten desconocidas, sino por-
que, según sea el diagnóstico que
se acepte, surge de inmediato una
serie de prescripciones a aplicar.
Y, lo que es quizás más importan-
te desde el punto de vista de la
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polémica, habrá que descartar
como causas determinadas teorías
que suelen ser defendidas con no
poca convicción, y hasta con mu-
cho arraigo en la opinión pública,
pero que no resisten muy bien el
análisis, al menos si se habla en
términos generales.

Se suele estar de acuerdo en
que el incremento sostenido y
continuado de los precios de las
viviendas libres está reflejando:

a) La existencia de una de-
manda efectiva, importante y con-
tinuada de viviendas libres que va
siendo capaz, al menos hasta aho-
ra, de resistir las subidas de pre-
cios de éstas.

b) Un cierto factor de sobre-
valoración de los precios, respec-
to a los que deberían ser, en un
planteamiento de equilibrio a me-
dio-largo plazo.

Por el contrario, y aun siendo
consciente de que se discute una
teoría muy socorrida, hay que se-
ñalar que el precio del suelo no es,
en términos generales, la causa de
las subidas de precios de las vi-
viendas libres, sino una conse-
cuencia de éstas últimas. En efec-
to, el precio del suelo depende de
las expectativas sobre los precios
a los que se van a vender las vi-
viendas a ubicar en dicho suelo. El
propietario del suelo, en tanto que
poseedor de uno de los factores
de la cadena de producción de las
viviendas, pretenderá participar en
la mayor medida posible del valor
del producto final (las viviendas)
por medio de la fijación de un pre-
cio lo más elevado posible a su fac-
tor de producción. En el caso del
propietario del suelo, por otra par-
te, puede darse un cierto carácter
monopolista, debido a las carac-
terísticas fundamentales del fac-
tor suelo (no fácilmente creable,
no trasladable…), por lo que su
posición negociadora tenderá a ser

fuerte, con el límite de la viabili-
dad económica o del beneficio mí-
nimo esperado por el promotor de
las viviendas, que dependerá, a su
vez, de la situación de la deman-
da de éstas. Ciertamente, entran
aquí en consideración los proble-
mas de difusión y captación de la
información, como elemento re-
levante para la generación de ex-
pectativas, en este caso, acerca de
los precios. Ello puede dar lugar a
que, en situaciones concretas, el
precio fijado al factor suelo carez-
ca de racionalidad, posiblemente
por falta de información adecua-
da, con lo que sí podría convertir-
se en verdadero elemento cau-
sal de las subidas de precios de las 
viviendas. Pero el esquema ex-
puesto se considera razonable y
defendible, en general, en com-
paración con el opuesto.

No significa ello que se consi-
dere irrelevante todo esfuerzo o
medida que pueda contribuir a 
agilizar y fomentar la creación de
suelo urbanizado. En efecto, cuan-
to más se produzca y ponga en el
mercado, menor capacidad de
comportamientos monopolísticos
tendrán los propietarios del suelo
dentro de la cadena de produc-
ción de nuevas viviendas. Pero no
hay que olvidar que, frente a una
determinada presión de la de-
manda de viviendas, ello podría
traducirse, simplemente, en una
reducción de los costes del pro-
motor de éstas, pero no necesa-
riamente en un descenso de los
precios de venta aplicados. Sólo
en el caso de las viviendas prote-
gidas, cuyos precios máximos de
venta están fijados administrativa-
mente, la reducción de uno de sus
costes, en este caso el suelo, re-
dundaría, a igualdad de precio de
venta, en algo más de margen
para el promotor, lo que haría ga-
nar a estas viviendas en viabilidad
económica y suscitaría un mayor
interés por parte de un promotor
privado que puede dedicarse a es-

tas viviendas o a las libres. Se tra-
ta, lógicamente, de un plantea-
miento muy simple y esquemáti-
co, susceptible de ser enriquecido
con otras consideraciones, pero
que pretende mostrar la línea cen-
tral de la argumentación.

a) Importante demanda 
de viviendas libres

En cuanto al primero de los ele-
mentos causales, hay que tener
en cuenta que, a su vez, esa de-
manda tiene varios factores ex-
plicativos, de carácter demográfi-
co, económico y financiero.

— Si se atiende a las circuns-
tancias demográficas, hay que re-
cordar que la población españo-
la, en contra de las previsiones
más asentadas y generalmente ad-
mitidas hasta épocas muy recien-
tes, no sólo no ha empezado a
descender a partir de los prime-
ros años del siglo XXI, sino que,
por el contrario, se ha incremen-
tado de forma clara. Fenómeno
éste al que no son ajenos los flu-
jos migratorios del exterior, que
están dando lugar no sólo a un
incremento de la población, sino
a un rejuvenecimiento de ésta, lo
que no dejará de tener efectos en
los mercados de vivienda en el me-
dio plazo.

No sólo debe tenerse en cuen-
ta esta circunstancia, sino que la
estructura misma de la población
va dando muestras de aproxima-
ción a las pautas experimentadas
en otros países del centro y norte
de Europa. Y me refiero, de modo
especial, a la composición de la
unidad familiar media. En este
sentido, el tamaño de la familia
media ha ido descendiendo, re-
flejando las pautas de «decohabi-
tación» de otros países. Un dato
resulta revelador a este respecto:
si bien entre 1991 y 2001 la po-
blación española creció un 5 por
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100, el número de hogares lo hizo
un 20 por 100. Y es que el núme-
ro de hogares con un número re-
ducido de miembros ha ido en cla-
ro aumento. Por ejemplo, si en
1991 había en España 1,6 millo-
nes de hogares unipersonales, en
2001 la cifra se situaba en 2,9 mi-
llones de hogares (en casi la mitad
de los casos, personas mayores).

En 2001, el 20,7 por 100 de
las viviendas principales estaban
ocupadas por una persona. Pero si
abarcamos el conjunto de vivien-
das principales ocupadas por una
o dos personas, el porcentaje se
sitúa en el 45,9 por 100.

Por tanto, la mera evolución
de la estructura de convivencia
tiene efectos importantes en la
demanda de viviendas: dado un
determinado volumen de pobla-
ción, el número de viviendas prin-
cipales necesarias difiere si hay
que alojarla por «lotes» (unida-
des medias de convivencia) pe-
queños o grandes.

Sobre el fenómeno de la inmi-
gración extranjera se ha dicho de
todo. Para el análisis que nos ocu-
pa, baste añadir que se trata de
unos flujos importantes que se han
concentrado mucho en el tiempo
(desde 1998, más de cuatro millo-
nes de inmigrantes, sobre todo jó-
venes) y que, pese a unos niveles de
capacidad adquisitiva relativamen-
te bajos, ya empiezan a hacerse
notar en la demanda de viviendas
en propiedad, y lo irán haciendo
cada vez en mayor medida.

Tampoco conviene olvidar los
propios movimientos migratorios
internos. En 2003, por ejemplo,
se estima que hubo cerca de 1,5
millones de esos movimientos (con
un incremento del 10,9 por 100
respecto a 2002), la mayor parte
correspondientes a jóvenes en
edad laboral, correspondiendo el
68,7 por 100 a movimientos den-

tro de la misma comunidad autó-
noma. Todos estos movimientos
van acompañados de necesidades
de alojamiento que satisfacer.

Diversos analistas han formu-
lado previsiones acerca de las ne-
cesidades de vivienda principal
(por ejemplo, FEDEA, 2003, y AFI,
2004) y, en general, establecen
una frontera, situada en torno a
2008-2010, divisoria entre una
primera y más cercana etapa, en
cuanto a necesidades de vivienda
principal, y otra en la que seguirán
existiendo esas necesidades, pero
con un volumen medio inferior.

Quede claro, en resumen, el
mensaje de que las previsiones so-
bre las necesidades de vivienda
basadas en la evolución demo-
gráfica previsible apoyan la exis-
tencia de una demanda impor-
tante de por sí, aun cuando irá
situándose en niveles inferiores a
partir de 2008-2010.

— Sucede, sin embargo, que
las cifras de viviendas iniciadas des-

de hace ya varios años exceden
las que podría razonablemente es-
perarse si se tuviera únicamente
en cuenta el conjunto de necesi-
dades derivadas de factores de-
mográficos. El gráfico 3 pone en
evidencia la magnitud de las cifras
de viviendas iniciadas en los últi-
mos años, sin comparación con
las de épocas anteriores.

Es cierto que buena parte de
las viviendas libres iniciadas no se
destinan a alojamiento habitual y
permanente, pero, aún así y todo,
las cifras son elocuentes.

Hace falta suponer que factores
no meramente demográficos están
jugando un papel en la evolución y
pujanza de la demanda de vivien-
das. Uno de ellos es, en efecto, la
mejora experimentada en varios ele-
mentos de carácter económico, cua-
les son el incremento medio del PIB
per cápita y el incremento del nú-
mero medio de personas emplea-
das por hogar a partir de 1995 (lo
que supone un incremento de la
renta real de los hogares). Se trata
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de factores que han contribui-
do, en una u otra medida, a incre-
mentar la capacidad adquisitiva de
los hogares y que, por tanto, han
facilitado el tránsito de lo que, en
caso contrario, serían meras nece-
sidades de vivienda a una demanda
efectiva de vivienda.

— Finalmente, resulta funda-
mental referirse a un factor (o con-
junto de factores) que han contri-
buido, por otra vía, a aumentar la
capacidad adquisitiva de las fami-
lias, aun si hubieran permanecido
constantes las circunstancias de
carácter económico a las que se
acaba de hacer referencia. Y se
está hablando de la evidente e im-
portante mejora del sistema de fi-
nanciación hipotecaria a la adqui-
sición de viviendas. Se trata del
conjunto de factores financieros.
Y es que desde hace ya varios
años la evolución experimentada
por el sistema financiero español
ha sido tal que ha permitido que,
por ejemplo, los tipos de interés
de los préstamos hipotecarios ha-
yan experimentado una impor-
tante caída estructural en térmi-
nos reales.

Pero no sólo eso, sino que tam-
bién se han ampliado tanto el por-
centaje que supone el préstamo
medio sobre el precio de la vi-
vienda como el período medio de
amortización.

El efecto conjunto de estos
cambios ha repercutido de forma
que, aun teniendo en cuenta la
fuerte y continuada elevación, an-
tes comentada, de los precios de
las viviendas libres entre 1990 y la
actualidad, la cuota mensual me-
dia de un préstamo, a su vez me-
dio, de cada una de dichas épocas
se ha mantenido constante, o in-
cluso, ligeramente inferior, aun
cuando el precio de la vivienda se
haya incrementado tan fuerte-
mente como anteriormente se ha
descrito. Eso sí, al precio de tener

que estar pagando el préstamo hi-
potecario durante muchos más
años que anteriormente.

Surge aquí una cuestión que
podría ser objeto de análisis en otro
contexto, y que, seguramente, da-
ría origen a diversas opiniones.

Por una parte, hoy en día, gra-
cias al alargamiento de los plazos
de amortización de los préstamos,
así como al resto de aspectos po-
sitivamente evolucionados del sis-
tema financiero, muchas perso-
nas pueden afrontar los elevados
precios de las viviendas que de-
sean adquirir a costa de endeu-
darse a lo largo de una parte muy
considerable de sus vidas. Sin em-
bargo, cabe preguntarse hasta
qué punto es, precisamente, esa
posibilidad, que hoy existe, de
asumir importantes endeuda-
mientos por plazos muy amplios
una fuente o causa verdadera-
mente significativa de las eleva-
ciones de precios de las viviendas
libres. De hecho, un análisis basa-
do en un esquema sencillo oferta-
demanda apuntaría en esta direc-
ción: el vendedor «racional» de
viviendas libres, en una situación
generalizada con ciertos rasgos si-
milares a los del monopolio de si-
tuación, tenderá a fijar los precios
de venta más elevados posibles,
con la doble única limitación de:

— la política de precios de la
competencia (de la que no teme,
en una situación de fuerte presión
de la demanda, que dé lugar a un
descenso de sus propias ventas,
ya que todos sus competidores
aplican la misma política);

— la capacidad de pago de los
demandantes de viviendas libres.

Ésta última será, en realidad,
la pauta que guiará la fijación de
precios de venta. Y este enfoque
permite evaluar el papel que las
mejoras del sistema financiero jue-

gan en esta situación: el vende-
dor sabe que sus compradores po-
tenciales acudirán a préstamos hi-
potecarios en las condiciones
generales hoy existentes. En el
caso extremo, el de personas jó-
venes que quieren comprar una
vivienda por primera vez, la mayor
parte del precio de la misma ha-
brá de ser financiada vía présta-
mo. El cálculo del precio que pue-
de aplicarse se simplifica, y es una
resultante de la estimación efec-
tuada de la capacidad de endeu-
damiento/pago en función del
tipo de interés predominante y del
número de años a lo largo de los
cuales se amortizará el préstamo.

En otras palabras, cabría decir
que las ventajas para el consumidor
(comprador) de viviendas libres, de-
rivadas de las mejoras introducidas
en el sistema de financiación hi-
potecaria, se transforman en subi-
das de precios: esas ventajas po-
tenciales para el comprador se
desvanecen y se convierten en su-
bidas de precios de las viviendas 
libres.

Algo similar cabría suponer, en
menor medida, de las ventajas fis-
cales aparejadas a la adquisición
de una vivienda libre.

b) Posible sobrevaloración del
precio medio de la vivienda

Además de los factores a que se
acaba de hacer alusión, como ex-
plicativos de la trayectoria de los
precios de las viviendas libres, los
«fundamentales» de esta cuestión,
diversos autores han considerado
que se da un cierto componente
no explicado por dichos otros fac-
tores, y que constituye una valo-
ración por encima de lo que sería
adecuado para una situación de
equilibrio a largo plazo.

El FMI (2006) recoge una serie
de análisis al respecto, efectuados
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por diferentes autores, que sitúan
esta posible sobrevaloración en un
rango que oscila entre el 8 y el 60
por 100.

Resulta difícil, por tanto, pro-
nunciarse al respecto y, más aún,
analizar el significado que esta re-
lativa sobrevaloración pudiera te-
ner en relación con la situación de
la vivienda en España y respecto
a las políticas a aplicar. Cabe re-
cordar al respecto que hace unos
quince años se vivió el final de otra
situación de fuerte crecimiento de
los precios de la vivienda libre, que
dio lugar a un descenso posterior
de los precios medios de las vi-
viendas, entre 1992 y 1993, as-
pecto no siempre resaltado por los
analistas, descenso que, en tér-
minos reales, se prolongó hasta,
precisamente, mediados de los no-
venta (3), momento en el que se
inició una nueva escalada, como
antes se ha comentado.

Salvando todas las distancias,
y teniendo bien presente que no
hay dos situaciones iguales, sí cabe
esperar que la posible sobrevalo-
ración podrá ir atemperándose, y
aproximándose los precios medios
de las viviendas libres a sus sen-
das de equilibrio a largo plazo, sin
necesidad de que se produzcan
para ello grandes y costosas crisis
de efectos devastadores.

2. Debilidad del sector
arrendaticio

En medio de la expansión tan
espectacular de la vivienda de nue-
va construcción a que se ha hecho
referencia, resulta sorprendente la
pequeña fracción del parque resi-
dencial que se ofrece y ocupa en
régimen de arrendamiento. De
unas proporciones del orden del
50 por 100 de las viviendas princi-
pales o familiares ocupadas en al-
quiler, a comienzos de los años cin-
cuenta del pasado siglo, se ha

pasado a poco más del 11 por 100
según el censo de 2001, es decir,
en cincuenta años. Se trata de una
evolución que no tiene fácil pa-
rangón con otros países europeos,
con la excepción, quizá, de los paí-
ses del Este de Europa, una vez rea-
lizado su tránsito a la democracia
y a la economía de mercado. En
muchos de ellos, en efecto, la po-
lítica seguida ha consistido en pri-
vatizar los parques residenciales pú-
blicos anteriormente en régimen
de arrendamiento, vendiéndolos a
sus ocupantes. Por ello, si España
y algún otro país eran, hasta hace
no mucho, unos casos excepcio-
nales en cuanto al elevado por-
centaje de vivienda familiar ocu-
pada en régimen de propiedad, en
torno al 80 por 100, ahora son va-
rios los países del Este europeo que
aventajan a España en esta mag-
nitud (Norris y Shiels, 2004: 5).

Las causas de esta situación en
España son diversas, desde las de
tipo político (el régimen posterior
a la guerra civil de 1936-1939 fo-
mentó la propiedad para hacer de
España un país de pequeños pro-
pietarios, más conservador y es-
table), económico (la protección
excesiva a los inquilinos llevó al
extremo de privar de rentabilidad
y sentido económico la oferta de
viviendas libres en alquiler; ade-
más, el sistema fiscal protegió
siempre más la inversión en vi-
vienda propia que el alojamiento
en régimen de alquiler), jurídico
(las relativas dificultades para 
desahuciar a inquilinos morosos
disuaden a los arrendadores po-
tenciales de ofrecer sus viviendas
en alquiler) y hasta social (ha ca-
lado una «cultura de la propie-
dad», que se busca también como
signo de prestigio y de capacidad
de endeudamiento).

El caso es que un parque resi-
dencial en alquiler tan pequeño
crea problemas diversos, tales
como acrecentar la dificultad de

los jóvenes para emanciparse y
vivir en pareja, y obstaculizar una
movilidad laboral geográfica muy
necesaria para tender a una óp-
tima asignación de los recursos
humanos del país.

La legislación de arrendamien-
tos urbanos de 1994 supuso un
paso importante en la liberalización
de los mercados de alquiler, pero,
como se ha indicado, no parece
que haya dado lugar a una reno-
vación en cuanto a las pautas de la
oferta de viviendas en alquiler.

3. Un subsector 
protegido débil

El subsector protegido de vi-
vienda se había estancado desde
hace ya muchos años. No se tra-
ta de traer aquí las típicas com-
paraciones al uso, que simple-
mente relacionan las cifras de
nuevas viviendas protegidas fi-
nanciadas anualmente con las de
viviendas iniciadas en el mismo
período, comparaciones que cabe
considerar incorrectas por varios
motivos:

— porque gran parte de las
nuevas viviendas iniciadas se des-
tinan a usos diferentes al de cons-
tituir alojamiento habitual y per-
manente, que es, precisamente,
lo exigido para las viviendas pro-
tegidas (4);

— porque lo principal no es
qué porcentaje representan las
nuevas viviendas protegidas (aun-
que se comparara con viviendas
homogéneas, es decir, para aloja-
miento habitual y permanente),
sino las cifras absolutas de pro-
ducción de este tipo de viviendas,
cifras, como se ha indicado, hace
tiempo estancadas.

Lo peor de todo, no obstante,
es que, por un lado, sólo una pe-
queña parte de las viviendas pro-
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tegidas de nueva construcción se
ha ido destinando a alquiler. Y,
sobre todo, que no había, antes
del nuevo Plan, suficientes ga-
rantías de que las nuevas vivien-
das protegidas siguieran engro-
sando, a largo plazo, un parque
de vivienda protegida que se ca-
racterizaría, entre otros aspectos,
por unos precios de alquiler y ven-
ta (también en segundas y pos-
teriores transmisiones) modera-
dos y razonables.

Y, desde otro punto de vista,
no deja de constituir un problema
conseguir que se cumplan las con-
diciones y reglas que rodean y jus-
tifican la existencia misma del sub-
sector protegido de vivienda.

III. POLÍTICAS ESTATALES 
EN RELACIÓN CON 
LA VIVIENDA

La política estatal en torno a la
vivienda ha venido manteniendo
desde hace años unas líneas bas-
tante constantes:

a) Incentivos fiscales en el IRPF e
IVA a los compradores de vivien-
da, y en IRPF e Impuesto sobre So-
ciedades a los arrendadores de vi-
viendas.

b) Planes estatales de vivienda.

Hay que tener presente que la
repercusión presupuestaria de
cada una de estas líneas de políti-
ca es muy diferente, de modo que
los incentivos fiscales (aunque en
este caso se trate de gastos fisca-
les, es decir, cantidades dejadas
de recaudar, y no cantidades di-
rectamente asignadas en las cuen-
tas presupuestarias) suponen seis
o siete veces el importe de los gas-
tos estatales derivados, sobre todo,
de planes de vivienda.

Por ello, no cabe dejar de pres-
tar atención a la vertiente fiscal de

las intervenciones del Estado en
materia de vivienda, por más que,
en realidad, la óptica fiscal sea bas-
tante diferente a la centrada en
los planes de vivienda.

De hecho, y además de los pe-
sos presupuestarios tan dispares
que tienen unas y otros, hay más
aspectos en los que ambas inter-
venciones estatales difieren. Así,
por ejemplo, y seguramente es
una de las diferencias más seña-
ladas, los beneficios fiscales en 
vivienda (IRPF) tienen un carácter
general: se aplican a toda la po-
blación por el mero hecho de «in-
vertir en vivienda», pero sin tener
en cuenta, por ejemplo, niveles
de ingresos (ya conocidos en el
momento de aplicar la deducción
en el IRPF). Por el contrario, una
de las características o ejes de ac-
tuación vertebradores de los pla-
nes estatales de vivienda se cen-
tra en el análisis y control de los
niveles de ingresos (y otras cir-
cunstancias personales) de los so-
licitantes de las ayudas de esos
planes.

Este carácter indiscriminado
de los beneficios fiscales del IRPF
por lo que se refiere a vivienda
ha suscitado las dudas de orga-
nismos como el FMI y la OCDE (en
2003) y el propio Banco de Es-
paña (en 2005), por lo que se ha
planteado la conveniencia de ir
reduciendo paulatinamente esos
beneficios, como medio de no es-
timular también por esa vía a una
demanda que ha dado lugar a la
escalada de precios de las vivien-
das libres. Está por ver si las re-
formas en curso del IRPF tendrán
o no en cuenta estas circunstan-
cias para limitar más esos bene-
ficios (5), sin por ello castigar a
quienes verdaderamente necesi-
tan esas ayudas para adquirir una
vivienda. Ello podría llevarse a
cabo de varias formas; por ejem-
plo, teniendo como orientación
la circunstancia de que se trate

de la primera vivienda en pro-
piedad que se adquiere (siempre,
por supuesto, para dedicarla a
domicilio habitual y permanen-
te), o bien aplicando como crite-
rio el nivel de ingresos. Posible-
mente, por el contrario, tener en
cuenta el precio de la vivienda
adquirida como criterio de deli-
mitación de la posibilidad de be-
neficios fiscales se prestará a ex-
cesivas complejidades de carácter
administrativo y a una necesidad
de actualización continua.

En cualquier caso, es claro que
este tipo de medidas puede tener
consecuencias no sólo económi-
cas, sino políticas, importantes, lo
que, sumado a la diferente orien-
tación básica del mundo de la po-
lítica fiscal respecto al de la políti-
ca de vivienda, pueden explicar las
fuertes inercias en este sentido.

IV. EL PLAN ESTATAL 
DE VIVIENDA 2005-2008

En julio de 2005 se aprobaba
el RD 801/2005, de 1 de julio, re-
gulando el Plan estatal de vi-
vienda 2005-2008. Según el pro-
pio Real Decreto, se trataba de
«una acción decidida por parte
del Estado, a través del Ministe-
rio de Vivienda, para facilitar el
acceso de los ciudadanos a una
vivienda asequible, en una ciu-
dad que contribuya a construir
un territorio más equilibrado»
(preámbulo, II, del RD 801/2005,
de 1 de julio).

Quien se aproxime a este RD
por primera vez podrá encontrar
una serie de diferencias formales
con anteriores RRDD de planes es-
tatales de vivienda. Por ejemplo, la
introducción de un artículo (el 2)
destinado a ofrecer una serie de
«definiciones», o conceptos muy
sintéticos de términos que se em-
plean a lo largo del texto del Real
Decreto.

JOSÉ JUSTO TINAUT ELORZA
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Hay varias diferencias formales
más, como sería, por ejemplo, la
agrupación de las materias trata-
das con un enfoque en cierto modo
novedoso en relación con planes
estatales anteriores.

Por lo demás, sin embargo,
quien conozca alguno de los más
recientes planes estatales de vi-
vienda podría no encontrar gran-
des diferencias con ellos: en todos
los casos se establecen condicio-
nes de las viviendas y actuaciones
protegidas, así como a los solici-
tantes de ayudas estatales; se fi-
jan las características de estas últi-
mas y se plantean los convenios
con las comunidades autónomas y
las ciudades de Ceuta y Melilla (en
adelante, CC.AA.), por una parte, y
con entidades financieras colabo-
radoras (en adelante, EE.CC.), por
otra.

No obstante, un análisis más
detallado y comparativo pondría
de manifiesto que, bajo estos ras-
gos de semejanza indudable, el
Plan Estatal 2005-2008 incluye
una serie de aspectos que permi-
ten calificarlo de verdaderamente
novedoso. Y, más aún, como una
apuesta decidida orientada hacia
un verdadero cambio de la situa-
ción de los mercados inmobilia-
rios protegidos.

No cabe exponer sistemáti-
camente todos los aspectos de 
dicho Plan en el ámbito de un ar-
tículo. Pero sí es posible, en lo que
sigue, destacar las principales no-
vedades de este Plan en relación
con planes anteriores y, en la me-
dida de lo posible, relacionar di-
chas novedades con los propósitos
y finalidades últimas de la política
estatal de vivienda, es decir, indi-
rectamente, con los problemas de
vivienda a que se ha hecho refe-
rencia y que el Plan se esfuerza
por combatir. Por todo ello, no se
va a hacer especial hincapié en as-
pectos meramente técnicos, como

el cambio del concepto de subsi-
diación de préstamos convenidos
(6) o la ampliación del período de
amortización de estos últimos,
para compra de viviendas, a vein-
ticinco años, en vez de los veinte
anteriores.

Pero, para poder apreciar con
plenitud cuanto se acaba de indi-
car, no cabe hacer abstracción o
desconocer cuáles son los ejes es-
tratégicos en torno a los que se
estructura este nuevo Plan Esta-
tal. No será, por tanto, irrelevan-
te detenerse, aunque sea breve-
mente, en estos aspectos. Porque
diversos elementos novedosos del
Plan sólo adquieren pleno signifi-
cado a la luz de la visión estraté-
gica y la problemática definida que
subyacen al RD 801/2005.

El propio preámbulo del Real
Decreto 801/2005 ilustra cuáles
son los ejes estratégicos del Plan:

— Que la vivienda protegida
amplíe su peso en el conjunto de
los mercados de vivienda como ins-
trumento para la mejor satisfac-
ción de las necesidades de los ciu-
dadanos que no pueden acceder,
mediante esfuerzos razonables, a
los mercados de vivienda libre.

— Contribuir a un mayor equi-
librio entre las formas de tenen-
cia fomentando el alquiler.

— Impulsar un conjunto de ac-
tuaciones en materia de suelo edi-
ficable destinado preferentemente
a viviendas protegidas. A efectos,
también, de un uso más racional
del suelo edificable, el Plan se pro-
pone favorecer la rehabilitación, la
movilización del patrimonio resi-
dencial existente y la conservación
del patrimonio histórico.

— Favorecer especialmente a
aquellos colectivos con mayores
dificultades para acceder a una vi-
vienda digna.

— Promover la adaptación de
las tipologías de vivienda a las ne-
cesidades de las familias.

— Basarse en la concertación
y cooperación institucional entre
todas las administraciones públicas
y con los agentes sociales y eco-
nómicos.

En este sentido, importa des-
tacar, en primer lugar, que un aná-
lisis del RD 801/2005 permite, en-
tre otros aspectos, poner de relieve
el carácter más abierto que nunca
a las competencias de las CC.AA.
En múltiples apartados y aspectos,
el RD 801/2005 queda abierto a
posibilidades, aunque frecuente-
mente tengan límites, que quedan
a la concreción de las comunidades
autónomas.

Ello no es de extrañar si se tie-
ne en cuenta que, a medida que
han ido pasando los años, prácti-
camente todas las CC.AA. dispo-
nen de un plan de vivienda pro-
pio. Es cierto que, con frecuencia,
el núcleo sustantivo de esos planes
a nivel de comunidad autónoma
viene constituido por la parte del
plan estatal vigente en cada mo-
mento y convenido con la comu-
nidad. Pero el paso del tiempo y
las prácticas repetidas crean ruti-
nas y configuran situaciones que
ya nunca vuelven a ser las de hace
años. El Plan Estatal parece ha-
berlo tenido en cuenta. Puede ser
significativo, a este respecto, cómo
el RD 8011/2005, desde su inicio,
en el artículo 2, dedicado a una
serie de definiciones y conceptos
más o menos genéricos, pero que
deberían servir como introducción
a lo que el texto va establecien-
do, al llegar al número 9 de dicho
artículo, se refiere al concepto de
«viviendas protegidas» y se limi-
ta a indicar que: «Se entenderá
por viviendas de protección oficial
o viviendas protegidas las así cali-
ficadas o declaradas por el órga-
no competente de las Comunida-
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des Autónomas o Ciudades de
Ceuta y Melilla que cumplan los
requisitos establecidos en este Real
Decreto». Acto seguido, al expo-
ner las modalidades de vivienda
protegida que contempla, el pro-
pio RD se cuida de especificar que
esas categorías, a efectos del Plan
Estatal se establecen «con inde-
pendencia de otra posible deno-
minación, en cumplimiento de la
normativa propia de las Comuni-
dades Autónomas o de las Ciu-
dades de Ceuta y Melilla».

Es decir, el RD parte de una si-
tuación preexistente y, tomando
conciencia de ello, procura no ser
un elemento perturbador de las
políticas de vivienda propias de
cada comunidad, políticas que, en
uno u otro grado, de una forma u
otra, existen, y con las que hay
que contar. Por el contrario, in-
tenta fortalecer, completar o, en su
caso, marcar rumbos que el Esta-
do considera convenientes.

1. Un Plan muy orientado
hacia necesidades sociales

El Plan 2005-2008 especifica
con toda claridad hacia quiénes se
dirige con preferencia, es decir, sus
«grupos-objetivo». Porque es cier-
to que el RD, en el artículo 3, con-
sidera beneficiarios potenciales de
las ayudas del Plan a «las familias
y personas que cumplan los re-
quisitos previstos (…) relativos a
los niveles de ingresos familiares y
a otras circunstancias personales,
exigibles en general y para cada
tipo de actuación protegida». Pero,
ya desde ese mismo artículo, el RD
enumera los grupos preferentes
de sus actuaciones protegidas y su
financiación. Se encuentra en esta
enumeración una serie de grupos
que ya figuraban en el plan ante-
rior: quienes acceden por primera
vez a la propiedad de una vivien-
da (para vivir en ella con carácter
habitual), los jóvenes (hasta 35

años), las personas mayores de 65
años y sus familias, las familias nu-
merosas, las familias monoparen-
tales, y las personas con discapa-
cidad y sus familias.

Por otro lado, si embargo, apa-
recen grupos más novedosos: las
víctimas de la violencia de género
y del terrorismo, así como otros
colectivos en situación o riesgo de
exclusión social. Y, además, en
ciertos momentos del RD, estas
enumeraciones se abren a otros
posibles colectivos que cada co-
munidad autónoma incluya entre
sus prioridades.

En conjunto, podría afirmarse
que los jóvenes son el colectivo al
que el Plan presta una atención
mayor, tanto por la casuística de si-
tuaciones que les pueden afectar,
y que el Plan contempla detalla-
damente, como por las cuantías
diferenciales de las ayudas esta-
tales que en cada caso pueden co-
rresponderles.

La condición de ser beneficia-
rios con derecho a protección pre-
ferente supone diversos tipos de
consecuencias, que van desde dar
preferencia a la hora de recono-
cer el derecho a ciertas ayudas
(como las de inquilinos) hasta ver
incrementadas las cuantías de las
ayudas económicas estatales di-
rectas en ciertos casos (ayuda es-
tatal directa a la entrada, AEDE,
especialmente).

Por otra parte, sin embargo, se
endurecen algunas de las condi-
ciones exigidas a los beneficiarios
potenciales. Así, por ejemplo:

— En el Plan de Vivienda 2002-
2005 se exigía que el candidato a
las ayudas para adquirir una vi-
vienda no fuera titular del pleno
dominio ni de un derecho real de
uso o disfrute sobre la misma, de
una vivienda protegida, ni de una
vivienda libre en la misma locali-

dad de la que se desea adquirir
(RD 1/2002, artículo 3, b). Esta exi-
gencia se endurece, según un en-
foque no exento de lógica, en el
Plan 2005-2008, de modo que
esta no disposición de vivienda se
extiende a todo tipo de vivienda,
aunque no se ubique en la misma
localidad de la nueva vivienda a
adquirir (Real Decreto 801/2005,
artículo 17.2) (7).

— El sistema de financiación
del primer acceso a la vivienda en
propiedad exigía, en el plan ante-
rior, unos ingresos ponderados no
superiores a 4,5 veces el salario
mínimo interprofesional (SMI). Ac-
tualmente, el límite se sitúa en 3,5
veces el indicador público de ren-
ta de efectos múltiples (IPREM).

— En el Plan Estatal 2005-
2008, a diferencia del correspon-
diente a 2002-2005, se establece
como condición adicional a la de
estar acogido al sistema de finan-
ciación para primer acceso a la vi-
vienda en propiedad, y a efectos
de mantener la ayuda estatal di-
recta a la entrada (AEDE), figura ya
existente desde 2001, que la cuan-
tía del préstamo convenido no sea
inferior al 60 por 100 del precio
total de la vivienda, y que no se
lleve a cabo amortización antici-
pada, parcial o total, del présta-
mo hasta que hayan transcurrido
los cinco primeros años del perío-
do de amortización, período que,
por otra parte, se ha elevado de
los veinte años del plan anterior a
veinticinco.

El carácter más social de este
Plan se aprecia mejor si se tiene
en cuenta la amplia participación
ciudadana en el proceso de con-
sulta previa a la elaboración del
Plan, a través de un número sin
precedentes de asociaciones y or-
ganizaciones, no sólo de carácter
profesional y económico, sino re-
presentando multitud de intere-
ses y problema sociales.

JOSÉ JUSTO TINAUT ELORZA
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2. Un Plan para fortalecer 
el subsector protegido

Una de las principales finalida-
des que persigue el Plan Estatal
2005-2008 es fortalecer el sub-
sector protegido. Y no porque sí.
Se considera que la existencia de
un subsector protegido amplio y
consistente contribuirá a crear una
verdadera alternativa a la vivienda
libre para ciertos grupos de po-
blación y, a medio plazo, tenderá
a influir en la estabilización de pre-
cios, incluyendo los de la vivien-
da libre.

Partiendo de estas bases, el
Plan actúa en varios planos:

a) Incrementa las cifras de ob-
jetivos (en número de viviendas)
que el Plan se propone financiar, tal
y como muestra el cuadro n.º 1.

b) En consecuencia, también
se incrementan, en comparación
con planes estatales anteriores, las
cuantías de recursos presupues-
tarios que el Estado ofrece com-
prometer en esta tarea. De hecho,
y tomando como referencia el Plan
2002-2005, es decir, el inmedia-
tamente anterior, el compromiso
inicial máximo de gasto estatal
para el Plan 2005-2008 se cifra en
6.822,06 millones de euros (pe-
ríodo 2005-2031), mientras que
el correspondiente al Plan 2002-
2005 fue de 3.380,30 millones de
euros (período 2002-2028) (8).

c) El Plan establece un siste-
ma de precios de referencia se-
mejante al del Plan 2002-2005,
partiendo, por tanto, de un pre-
cio básico nacional cifrado en
695,19 euros por metro cuadrado
de superficie útil, y con una «hor-
quilla» de posibles incrementos a
disposición de las CC.AA., hasta
ciertos límites, según tipos de vi-
viendas. Se establecen, asimismo
los ámbitos territoriales de precio
máximo superior, que sustituyen

a los municipios singulares del
Plan 2002-2005, y en los que se
admiten elevaciones de precios
máximos, sobre los «normales»,
más acusadas que en el anterior
Plan, a fin de adaptarse con flexi-
bilidad a las problemáticas con-
cretas de ciertas clases de vivien-
das acogidas al Plan 2005-2008
(por ejemplo, las viviendas usa-
das) y de ciertas áreas, sin por ello
encarecer los precios con carác-
ter general.

d) El Plan diversifica las varie-
dades de viviendas y actuaciones
protegidas, en aras a acercarse y
satisfacer diversas necesidades en
materia de vivienda. No se trata
únicamente de viviendas protegi-
das de nueva construcción, sino
de otras modalidades de actua-
ciones que responden al abanico
de situaciones y necesidades di-
versas que los ciudadanos pueden
experimentar en materia de vi-
vienda. De hecho, como muestran
los cuadros n.os 2 y 3, surgen no-

vedosas líneas de actuación, es-
pecialmente en el campo de las
actuaciones relativas a la vivienda
en alquiler, pero también en rela-
ción con la vivienda de nueva cons-
trucción en propiedad. El Plan tam-
bién recoge algunas otras figuras
previamente creadas en el ámbito
del Plan de Choque de 2004.

Merece la pena resaltar la in-
troducción de nuevas figuras de
viviendas protegidas de nueva
construcción, tanto para venta
como para alquiler, bautizadas con
el adjetivo común de «concerta-
das», y cuyas características más
diferenciadoras radican en sus pre-
cios de venta o renta más eleva-
dos, junto con la ausencia de ayu-
das a adquirentes y tratamiento
algo menos favorable para los pro-
motores de viviendas para alquiler.
Se trata de una nueva «familia»
de actuaciones, idealmente dirigi-
das a grupos sociales con ingre-
sos algo superiores a los habitual-
mente exigidos en los planes
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CUADRO N.º 1

OBJETIVOS INICIALES DE LOS PLANES ESTATALES DE VIVIENDA 2005-2008 Y 2002-2005
(En número de viviendas a financiar)

TIPOS DE ACTUACIONES

OBJETIVOS INICIALES (número de viviendas)

Plan 2005-2008 Plan 2002-2005

VP de nueva construcción para venta....................... 226.400 194.000

VP de nueva construcción para alquiler.................... 105.050 12.000

Adquisición vivienda usada para alquiler ................. 6.525 —

Cofinanciación VPO PP para 
alquiler/experiencias innovadoras .......................... 325 400

Cesión viviendas libres desocupadas para alquiler.... 11.000 —

Ayudas a inquilinos ................................................. 41.700 —

Adquisición vivienda usada ..................................... 51.500 32.000

Rehabilitación ......................................................... 159.500 104.000

Total vivienda .......................................................... 602.000 342.400

Suelo (en número de viviendas) (*) .......................... 118.000 64.000

Total vivienda y suelo .......................................... 720.000 406.400

VP: vivienda protegida. VPO PP: viviendas de protección oficial de promoción pública.
(*) En el Plan 2002-2005 se computaban también las posibles viviendas libres a edificar en suelos con ayudas estatales.
En el Plan 2005-2008 sólo se computan las viviendas protegidas a edificar en esos suelos.



estatales de vivienda, con la fina-
lidad de permitir el acceso a las
ventajas principales del Plan (la
existencia misma de estas vivien-
das, a unos precios de venta y ren-
ta inferiores a los del mercado li-
bre) a grupos sociales que no
podían anteriormente entrar en el
mismo ni podían acceder razona-
blemente al mercado libre.

e) El Plan establece normas
que garanticen que las viviendas fi-
nanciadas en su ámbito perma-
necerán por largos períodos en la
esfera del subsector protegido. La
importante inversión de la socie-
dad, efectuada en forma de cos-
tes públicos directos (las ayudas
económicas del Estado y las CC.AA.
en el Plan) e indirectos (aparte de
las de tipo fiscal, las correspon-

dientes a costes y sueldos de las
maquinarias administrativas esta-
tal y de las CC.AA., las pérdidas im-
plícitas en los precios públicos de
suelos destinados a estas vivien-
das, etc.), justifica que esas vi-
viendas se mantengan en la esfe-
ra de lo protegido hasta que estén
«socialmente amortizadas», es de-
cir, hasta que cumplan la finalidad
eminentemente social que ha jus-
tificado dichas inversiones, deri-
vadas de aportaciones fiscales de
todos los ciudadanos.

Por ello, el artículo 5 del RD
801/2005, en su apartado uno,
establece que: «Las viviendas su-
jetas a regímenes de protección
pública que se acojan a las medi-
das de financiación establecidas
en este Real Decreto, tendrán un

régimen de protección, sin posi-
bilidad de descalificación volunta-
ria, que se extenderá a toda la vida
útil de la vivienda, considerando
como tal un período de 30 años,
contado desde su calificación de-
finitiva, aunque las Comunidades
Autónomas podrán establecer un
plazo superior. Las viviendas pro-
tegidas de precio concertado se
regularán conforme a lo que de-
termine la normativa autonómica
que les sea de aplicación».

Se trata de un artículo de gran
importancia, y que conviene com-
prender con claridad. Por una par-
te, el texto no debe interpretarse
como que el Real Decreto en cues-
tión establece un nuevo régimen
de protección. Ello no es posible,
desde el momento en que el Esta-
do carece de competencias espe-
cíficas en materia de vivienda, jus-
tificándose su intervención en esta
materia en virtud de las compe-
tencias propias del Estado en el ar-
tículo 149.1.13 de la Constitución
(Sentencia TC 152/1988, funda-
mentos jurídicos, 4). Lo que sí pue-
de hacer el Estado, al lanzar un
plan como el actual, es fijar las con-
diciones a las que deben someter-
se las viviendas o personas para
acogerse al mismo. Es decir, serán
las CC.AA. que deseen que ciertas
viviendas se inscriban en el Plan Es-
tatal las que, en virtud, ahora sí,
de sus propias competencias, ha-
brán de establecer o modificar ad
hoc los regímenes de protección.

En la realidad, el desarrollo del
Plan muestra la diversidad de si-
tuaciones al respecto: partiendo
de este mínimo de permanencia
en el régimen de protección, hay
CC.AA. que han llevado la exigen-
cia a noventa años, o incluso has-
ta la totalidad de la vida útil de
las viviendas.

Otro aspecto a tener en cuen-
ta es algo que podría pasar desa-
percibido. Del artículo citado no es
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CUADRO N.º 2

CLASES DE VIVIENDAS PROTEGIDAS DE NUEVA CONSTRUCCIÓN PARA VENTA 
(Plan Estatal 2005-2008)

Ingresos máximos Precio máximo de venta por m2 útil
Clases de viviendas de los adquirentes (fuera de ámbitos territoriales

(número de veces el IPREM) de precio máximo superior)

VPO de régimen especial............ 2,5 1,40

VP de precio general.................. 5,5 1,60

VP de precio concertado............ 6,5 1,80

VPO: vivienda de protección oficial. VP: vivienda protegida.

CUADRO N.º 3

CLASES DE VIVIENDAS PROTEGIDAS DE NUEVA CONSTRUCCIÓN PARA ARRENDAMIENTO

(Plan Estatal 2005-2008)

Período Precio máximo Ingresos Renta
de tenencia legal de referencia máximos de máxima anual

Clases de viviendas en régimen (número de veces los inquilinos (5 sobre precio
de alquiler el precio básico (número de veces máximo legal de
(años)(*) por m2 útil) el IPREM) referencia)

Renta básica .............. 10 años 1,60 5,5 5,5
................................. 25 años 1,60 5,5 3,5

Renta concertada....... 10 años 1,80 6,5 5,5
................................. 25 años 1,80 6,5 3,5

(*) Sin perjuicio del tratamiento especial de las viviendas a 25 años.



lo más novedoso el plazo mínimo
de treinta años: eso ya estaba
contemplado en la normativa vi-
gente de las viviendas de protec-
ción oficial (VPO). Lo que resulta
especialmente llamativo es que la
permanencia en ese régimen ha-
brá de efectuarse «sin posibilidad
de descalificación voluntaria», es
decir, sin una posibilidad ante-
riormente existente, al menos bajo
ciertas condiciones. Ello posibili-
taba que, mediante la devolución
de las ayudas estatales percibidas,
debidamente actualizadas, una vi-
vienda declarada o calificada como
protegida pudiera convertirse en
una vivienda libre. Y en épocas
como la actual, de fuerte apre-
ciación de las viviendas libres, la
tentación de vender una vivienda
anteriormente protegida, com-
prada a un precio muy por deba-
jo del de mercado, como vivienda
libre a precio de mercado, podría
ser grande. Como consecuencia,
el debilitamiento del subsector
protegido, para que el adquiren-
te y ahora vendedor pueda priva-
tizar, en su propio favor, la dife-
rencia de precio (de compra, en
su momento; de venta, ahora),
debida a la inversión de unos cos-
tes sociales a veces muy impor-
tantes que se justificaban por un
uso de la vivienda para satisfacer
verdaderas necesidades, no para
capitalizar a una persona.

Esta exigencia supone un en-
durecimiento respecto a lo esta-
blecido en el anterior plan estatal
de vivienda para 2002-2005. El
artículo 10.4 del RD 1/2002, de 11
de enero, regulador básico de di-
cho plan, fijaba un período de
quince años sin posibilidad de des-
calificación voluntaria de las vi-
viendas acogidas a la financiación
del plan.

Volviendo al Plan actual, con-
viene destacar dos excepciones a
este tratamiento de las descalifi-
caciones voluntarias:

— las viviendas protegidas de
precio concertado (figura nueva a
la que se hará referencia más ade-
lante), que se regularán conforme
a la normativa autonómica que les
sea de aplicación;

— las viviendas de renta con-
certada (asimismo, nueva catego-
ría), a 10 años, que, una vez trans-
currido dicho plazo, dejarán de ser
viviendas protegidas (art. 33, 2,
RD 801/2005).

Por otra parte, las viviendas li-
bres usadas, así como aquellas
otras de nueva construcción ad-
quiridas a los dos años de su ter-
minación —artículo 27. 2,c)—,
estarán sujetas a precios limita-
dos durante, al menos, quince
años.

f) En coherencia con esta nor-
mativa, que supone la permanen-
cia en el subsector protegido du-
rante muy largos plazos de las
nuevas viviendas protegidas, el
Plan 2005-2008 establece un sis-
tema de precios máximos de ven-
ta para segundas y posteriores
transmisiones que ofrezca un mí-
nimo de garantías y seguridades
tanto para el promotor de vivien-
das en arrendamiento como para
el comprador de una de estas vi-
viendas, de la que podría necesi-
tar desprenderse en su día (9).

En este sentido, el artículo 20
del RD 801/2005 establece un sis-
tema de determinación del precio
máximo de venta, por metro cua-
drado de superficie útil, para se-
gundas y sucesivas transmisiones,
que consta de dos elementos:

— El precio de venta inicial
se actualiza mediante la aplica-
ción de la variación porcentual
del IPC, índice general, «registra-
da desde la fecha de la primera
transmisión hasta la de la se-
gunda o ulterior transmisión de
que se trate».

— Sobre el precio resultante,
así actualizado, las CC.AA. pue-
den aplicar un coeficiente multi-
plicador, con un valor límite de 2,
a fijar por cada comunidad autó-
noma.

De este modo, se garantiza que
el precio inicial no se devaluará por
el paso de la inflación (medida por
el IPC) y que, además, dependien-
do de la decisión de cada comu-
nidad autónoma, ese precio así
mantenido en términos reales pue-
de experimentar un incremento
(que puede llegar hasta el doble),
haciéndose eco de las variaciones
de precio y otros factores del sec-
tor de la vivienda en general.

3. Un Plan para fortalecer 
el mercado de alquileres
moderados

El Plan Estatal de Vivienda
2005-2008 apuesta fuerte por el
estímulo y expansión del merca-
do de alquileres moderados. En
este sentido, el RD 801/2005 re-
coge, y en algún caso modifica,
algunas de las nuevas figuras re-
lacionadas con la vivienda en al-
quiler que ya poco tiempo antes
había introducido el conocido
como Plan de Choque en 2004,
todavía en vigor el Plan de Vi-
vienda 2002-2005, pero coinci-
diendo con el cambio de Gobier-
no de la primavera de aquel año.
El Plan de Choque, que supuso la
entrada de nuevas figuras, y es-
pecialmente la inyección de nue-
vos recursos presupuestarios es-
tatales y el incremento del número
de objetivos (en términos de vi-
viendas financiadas) a alcanzar,
tuvo su continuación, en este sen-
tido, en el Plan Estatal 2005-2008.

El estímulo al mercado de al-
quileres moderados se establece
desde dos vertientes, es decir,
tanto por el lado de la demanda
como por el de la oferta.
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A) Por el lado de la demanda,
el Plan recoge la figura de las ayu-
das a inquilinos, figura verdadera-
mente novedosa creada en el Plan
de Choque de 2004, y que no en-
cuentra precedente, en su forma
expresa (10), sino en el que podría
calificarse como fugaz beneficio
fiscal en el IRPF, hace ya años, a
quienes vivían alojados en régimen
de propiedad, ayuda escasa y con-
dicionada a diversos requisitos.

La ayuda a los inquilinos del Plan
Estatal 2005-2008 se dirige con
preferencia a los grupos-objetivo
del Plan.

A diferencia de otras modali-
dades de ayudas, los ingresos de
los ocupantes, que no pueden su-
perar 2,5 veces el IPREM, se refieren
a los de todos los que convivan en
la vivienda alquilada, tengan o no
vínculo de parentesco. Se trata,
por tanto, de una excepción al
cómputo de ingresos de la unidad
familiar definida según la norma-
tiva del Impuesto sobre la Renta
de las Personas Físicas.

También la renta de la vivienda,
por metro cuadrado de superficie
útil, está limitada por arriba (9 por
100) y por abajo (2 por 100), según
el precio máximo legal de referen-
cia de una vivienda protegida de
renta básica de 90 m2 útiles, más
trastero y garaje en las dimensio-
nes máximas admitidas en el Plan
2005-2008, con independencia de
las superficies reales. Se pretende
con ello ayudar a inquilinos situa-
dos en viviendas que no sean tan
baratas que no necesiten ayudas
o tan caras que se salgan mucho
de la esfera aproximada de lo que
serían viviendas protegidas.

La ayuda tiene dos límites: el 40
por 100 de la renta pagada, pero,
como máximo, 2.880 euros anua-
les. La ayuda puede prorrogarse de
modo que, en total, no tendrá una
duración superior a dos años.

B) Por el lado de la oferta, el
Plan exhibe todo un abanico de
figuras relacionadas con el estí-
mulo a la oferta en alquiler:

— Ayudas financieras a la pro-
moción de viviendas protegidas
de nueva construcción en alqui-
ler. En este supuesto, y además de
la ya conocida cofinanciación de la
VPO de promoción pública para
arrendamiento, el Plan establece
dos figuras, con una doble mo-
dalidad cada una de ellas: vivien-
das protegidas de renta básica (a
10 ó 25 años), y de renta concer-
tada. La diferencia entre ambas
radica tanto en la renta máxima
que puede obtenerse por las mis-
mas (inferior en el primer caso)
como en las ayudas a los respec-
tivos promotores (superiores en el
primer supuesto). El Plan flexibili-
za las opciones de los promotores
en cuanto a venta posterior (si
bien deberá efectuarse por pro-
mociones completas) o fórmulas
de gestión de las promociones,
que seguirán siendo protegidas
aun cuando hayan transcurrido los
plazos indicados de vinculación al
régimen de alquiler (excepto,
como se dijo, las viviendas de ren-
ta concertada, a diez años).

— Ayudas a propietarios de
viviendas libres desocupadas que
las ofrezcan en alquiler por un pe-
ríodo mínimo de cinco años. La
ayuda consiste en 6.000 euros, y
las viviendas habrán de ser cedi-
das en alquiler sea directamente
por el propietario o a través de la
comunidad autónoma, o bien me-
diante las agencias o sociedades
públicas, o incluso entidades co-
laboradoras que incluyan entre
sus actividades la del arrenda-
miento de viviendas. Se trata, cla-
ramente, de una figura que se
basa en la existencia de un nú-
mero considerable de viviendas
desocupadas, parte de las cuales
intenta movilizar, cumpliendo así
una doble finalidad.

Conviene tener en cuenta que
esta figura no coincide con otra, a
primera vista muy similar, creada
en el Plan de Choque, y que se
mantiene en el Plan actual, con-
sistente en ayudas a quien reha-
bilita una vivienda propia para ce-
derla en alquiler por un mínimo
de cinco años. La ayuda máxima
es la misma, pero deben justifi-
carse los gastos efectuados en re-
habilitación y seguros.

— Ayudas a la adquisición de
viviendas usadas para arrendar, 
figura ligeramente modificada 
respecto a la que apareció como
nueva posibilidad en el Plan de
Choque de 2004, limitando la po-
sibilidad de esta actuación a enti-
dades sin ánimo de lucro, orga-
nismos públicos y sociedades que
incluyan en su objeto social el
arrendamiento de viviendas. El
precio máximo de adquisición será
el correspondiente a viviendas
usadas, según el RD 801/2005. El
tratamiento de estas viviendas, así
como las ayudas a sus adquiren-
tes (salvo las subvenciones), son
muy similares al aplicado a los pro-
motores de viviendas para arren-
damiento.

Como primera apreciación, a
la vista de la evolución del Plan
2005-2008, cabe observar las di-
ficultades para el establecimiento
de la figura de la vivienda prote-
gida de renta concertada, en pa-
ralelo con la misma figura, pero
para venta.

Es posible que la nueva legis-
lación en materia de suelo, al re-
servar espacios mínimos específi-
cos para viviendas protegidas, dé
aliento a esta figura que, por otra
parte, podría ser de interés para
promotores profesionales.

En cualquier caso, conviene te-
ner en cuenta que es en el terre-
no del alquiler, especialmente en
la promoción de nuevas viviendas
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protegidas destinadas a este régi-
men de tenencia, donde las ayu-
das del Plan han mejorado de for-
ma significativa en relación con
planes anteriores. Algo así se in-
dicará en relación con la rehabili-
tación, pero no puede afirmarse
que suceda lo mismo en las ayu-
das a la compra de viviendas.

Ello permite afirmar que el plan
otorga una clara prioridad al fo-
mento de las viviendas en alqui-
ler, a costa incluso de las ayudas a
la compra.

4. Un Plan para optimizar 
el uso racional del suelo 
y «hacer ciudad»

Ya se indicó cómo uno de los
ejes estratégicos del Plan consis-
tía en promover la utilización ra-
cional del suelo, incluyendo en
este contexto la rehabilitación del
parque residencial existente, la
movilización de viviendas desocu-
padas y la conservación de cen-
tros históricos. Y ello buscando
también un desarrollo urbano sos-
tenible.

En el Plan 2005-2008 estas fi-
nalidades se materializan a través
de varios aspectos.

4.1. Las ayudas financieras a 
actuaciones de urbanización
de suelo

Se trata de un conjunto de ayu-
das que, en sus grandes rasgos y
condiciones, se asemejan a las del
plan anterior, 2002-2005, si bien
cabe destacar varias diferencias:

— Se define con más rigor el
concepto de «ámbito de urba-
nización», base para todas las
ayudas financieras del Plan, en-
tendiéndolo como «la unidad de
ejecución o ámbito definido a efec-
tos de la urbanización conjunta y

sistemática de dos o más parce-
las» (RD 801/2005, artículo 45.2).

— Las ayudas, de las que se
excluye la financiación vía présta-
mo convenido, con o sin subsidia-
ción, pueden abarcar también la
adquisición onerosa misma del
suelo a urbanizar, aspecto exclui-
do en el anterior Plan. Ello será po-
sible cuando se trate de «áreas de
urbanización prioritaria de suelo»
en las que al menos el 75 por 100
de la edificabilidad resultante del
ámbito de urbanización se desti-
ne a la promoción inmediata de
viviendas protegidas, tras haber
sido acordada como tal área en la
comisión bilateral de seguimiento
con la comunidad autónoma co-
rrespondiente, con participación
del ayuntamiento afectado. El con-
cepto de «inmediato» significa, al
igual que en el Plan anterior, que
el promotor de la urbanización del
suelo se compromete a iniciar, den-
tro del plazo máximo de tres años,
directamente o mediante concier-
to con promotores de viviendas, la
construcción de al menos el 50 por
100 de las viviendas protegidas de
nueva construcción.

— Las ayudas económicas es-
tatales directas consisten en sub-
venciones dirigidas únicamente a
la parte de suelo que se vaya a des-
tinar a viviendas protegidas. La
cuantía de las subvenciones de-
pende de si se trata de una actua-
ción normal o, por el contrario, un
área de urbanización prioritaria; de
si la actuación incluye o no la ad-
quisición onerosa del suelo, y de si
las viviendas no exceden de 70 me-
tros cuadrados útiles (mayor sub-
vención que en caso contrario).

4.2. Las ayudas a la
rehabilitación del parque
residencial existente

Desde la óptica del Plan 2005-
2008, el núcleo duro de la reha-

bilitación está constituido por las
áreas de rehabilitación. Y dentro
de esta gama de actuaciones, a la
rehabilitación de áreas urbanas en
proceso de degradación física, so-
cial o ambiental; es decir, las áreas
de rehabilitación integral y las
áreas de rehabilitación de centros
históricos. De hecho, el enunciado
mismo del artículo 49.1 del RD
801/2005 se refiere en exclusiva,
como objeto del Plan en esta ma-
teria, a ambos tipos de áreas. Sólo
en el número 2 del mismo artícu-
lo se advierte que«podrán tam-
bién acogerse» a la financiación
del Plan las actuaciones de reha-
bilitación aislada de edificios y vi-
viendas. De hecho, en compara-
ción con el Plan 2002-2005, los
objetivos iniciales en esta materia
muestran una mayor concentra-
ción en las áreas.

Esta concentración del esfuer-
zo del Plan, una vez dentro del
campo de la rehabilitación, en las
áreas, se materializa en los incre-
mentos que las ayudas estatales
han experimentado en compara-
ción con las del plan anterior. Son
especialmente elevadas las co-
rrespondientes a áreas de rehabi-
litación de centros históricos, de-
finidos, por cierto, de forma muy
flexible. Por el contrario, las ayu-
das a la rehabilitación aislada han
experimentado ligeras actualiza-
ciones, y alguna de sus modalida-
des (la rehabilitación de viviendas
vía préstamo convenido subsidia-
do) incluso ha desaparecido.

Quizá sea interesante destacar
dos aspectos de las áreas de re-
habilitación:

— Como sucedía en el plan
anterior, puede llamar la atención
que en unas figuras como éstas,
en las que las ayudas por parte del
Estado son verdaderamente cuan-
tiosas, se exijan relativamente po-
cos requisitos sobre el contenido
de las actuaciones y los procedi-
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mientos internos para llevarlas a
cabo y asignar las ayudas estata-
les. Sin embargo, parece razona-
ble suponer que, dada la comple-
jidad y heterogeneidad de este
tipo de actuaciones, sería de todo
punto contraproducente encorse-
tar la capacidad de actuación de
los gestores estableciendo condi-
ciones generales que serían de di-
fícil aplicación en todos los casos.
Estas exigencias vienen sustituidas
por el procedimiento de segui-
miento entre las administraciones
firmantes, terreno en el que hay
novedades en este Plan.

— En efecto, es aquí donde se
introduce una novedad de carácter
institucional: así como en el plan
anterior la propuesta al Ministerio
competente provenía de una co-
munidad autónoma que, previo
acuerdo con el ayuntamiento en
cuestión, había declarado el área
como protegida, en este Plan se
requiere la presencia del ayunta-
miento afectado en el acto mismo
de la firma del acuerdo por el que
se declara el área acogida a las ayu-
das del plan. Una comisión de se-
guimiento se ocupará, en adelan-
te, de controlar el desarrollo de las
actuaciones en el área, actuacio-
nes que pueden prolongarse a lo
largo de varios años.

V. UN PLAN CON MAYOR
CONTROL DEL DESTINO DE
LAS AYUDAS ESTATALES

El Plan incluye una serie de
cautelas para garantizar en ma-
yor medida que planes anteriores
que las ayudas estatales irán diri-
gidas a quienes verdaderamente
las necesitan. En este sentido, el
Plan introduce medidas como las
siguientes:

— La venta y adjudicación de
las viviendas acogidas al Plan ha-
brá de efectuarse a demandantes
inscritos en registros públicos de

vivienda instrumentados por las
CC.AA. Esta exigencia está asimis-
mo recogida en los convenios con
aquéllas y, de hecho, con variantes
según la comunidad de que se tra-
te, se han ido aplicando nuevos
instrumentos de control, para evi-
tar fraudes en los precios de ven-
ta de las viviendas acogidas al Plan.

— La posibilidad de que las
CC.AA. establezcan sobre las vi-
viendas protegidas en venta los
derechos de tanteo y retracto en
su favor, en el de otras adminis-
traciones territoriales u otras enti-
dades públicas designadas por és-
tas, en el de agencias o sociedades
públicas de alquiler o, incluso, en
el de los demandantes de esas vi-
viendas inscritos en los registros
públicos de vivienda.

— La creación del registro de
viviendas protegidas, a fin de sis-
tematizar la información necesa-
ria en torno a las viviendas, sus
promotores y, en general, los des-
tinatarios de las ayudas estatales.

VI. CONCLUSIONES

1. Los mercados de vivienda
están sometidos, desde mediados
de los años noventa del siglo pa-
sado, a una serie de problemas,
entre los que los principales son
la elevación continua y aguda de
los precios de venta de las vivien-
das libres, la debilidad y escasez
del mercado de viviendas en al-
quiler con rentas moderadas y la
falta de una alternativa suficien-
temente amplia y estable a largo
plazo por parte del subsector pro-
tegido de la vivienda. Junto a ello,
amplias zonas urbanas se ven so-
metidas a procesos de degrada-
ción física y social.

2. Estos problemas afectan de
modo especial a ciertos grupos so-
ciales, sobre todo a jóvenes y a
otras personas con niveles medios

y bajos de ingresos, y con otras
circunstancias personales que los
hacen más vulnerables.

3. Las políticas estatales a este
respecto consisten, sobre todo,
en la política fiscal (IVA y, sobre
todo, IRPF) y los planes estatales
de vivienda, con notables dife-
rencias de enfoque entre ambas.
La política fiscal, en particular, po-
dría quizás aplicarse de forma
más instrumental de cara a la pro-
blemática de los precios de las vi-
viendas libres, limitando más los
beneficios fiscales en el IRPF por
inversión en vivienda a quienes
realmente los necesiten.

4. El Plan Estatal de Vivienda
2005-2008, pese a un cierto gra-
do de continuismo con el plan
anterior, 2002-2005, ya modifi-
cado en 2004 mediante el Plan
de Choque, presenta claras dife-
rencias, especialmente por lo que
se refiere a:

— su concentración en un
abanico más amplio de grupos so-
ciales preferentes;

— su interés por el fortaleci-
miento y consolidación del subsec-
tor protegido de vivienda, tanto 
por los mayores recursos presu-
puestarios del Plan como por una
normativa que retiene más tiem-
po a las nuevas viviendas protegi-
das en ese subsector;

— la prioridad que atribuye al
fortalecimiento del submercado
protegido de alquiler, incremen-
tando las ayudas estatales y di-
versificando las líneas de actua-
ciones protegidas, tanto por el
lado de la oferta como por el de
la demanda;

— el claro énfasis que pone,
en materia de rehabilitación del
parque residencial existente, en
las áreas de rehabilitación como
parte de una estrategia de ra-
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cionalización del uso del suelo y
de construcción y mejora de la
ciudad;

— la preocupación por com-
batir el fraude y dar mayor trans-
parencia al destino de las ayudas
financieras del Plan.

NOTAS

(1) Según informa la página web de la
Asociación Hipotecaria Española (AHE), como re-
sumen anual de 2005, el 99,4 por 100 de los
préstamos hipotecarios contratados lo han sido
a tipo variable, lo que aumenta esa vulnerabi-
lidad a modificaciones en tipos de interés.

(2) Según la página web de la AHE, en
2005, el valor medio del LTV era del 66,5 por
100, con un 71,9 por 100 en el caso de quie-
nes acceden por primera vez a la vivienda.

(3) De hecho, la vivienda libre de nueva
construcción (entendida como la de menos de
un año de antigüedad) experimentó descen-
sos de sus precios medios, en términos reales,
entre 1992 y 1996, mientras que el total na-
cional lo hizo entre 1992 y 1997, lo que reve-
la un mayor período de depreciación de la vi-
vienda usada.

(4) Según AFI (2003 y 2004), la vivienda
principal representará algo menos del 50 por
100 de las nuevas viviendas que se inicien en-
tre 2003 y 2008, proporción que se reducirá
aún más desde 2009 hasta 2013.

(5) De hecho, existe una limitación, en tér-
minos cuantitativos absolutos, del volumen al
que puede llegar la desgravación por inversión

en vivienda en el IRPF. Su carácter no propor-
cional supone, por otra parte, un tratamiento
más favorable, en términos relativos, a los pe-
queños inversores en vivienda propia.

(6) Se pasa, en efecto, de considerar la
subsidiación de un préstamo convenido como
un porcentaje a cargo del Estado del pago
mensual, o con otra periodicidad, de la deuda
del préstamo, a una cuantía anual (prorratea-
ble por meses u otra periodicidad), en términos
absolutos, por cada 10.000 euros de présta-
mo, cuantía de la que se hace cargo el Estado.
Como en el plan anterior, las cuantías varían se-
gún los niveles de ingresos y condiciones per-
sonales de los prestatarios, y serán desconta-
das por las entidades de crédito colaboradoras
previamente al cobro de las mensualidades a
los prestatarios. El Ministerio de Vivienda rein-
tegra posteriormente esas cantidades a las en-
tidades financieras.

(7) La única excepción a esta regla es 
anecdótica: se admitiría que un adquirente de
vivienda protegida pueda ser titular de una vi-
vienda protegida en el caso de que la ocupe
temporalmente por motivo de realojo, bajo
control de un organismo público.

(8) En ambos casos, la cifra de recursos
estatales máximos es la suma de los flujos es-
timados de gastos anuales, en los períodos in-
dicados, por todos los conceptos, suponiendo
el cumplimiento del 100 por 100 de los obje-
tivos iniciales que figuraban en las memorias
económicas presentadas al Consejo de Minis-
tros. No se trata, por tanto, de costes en valor
actual o presente.

(9) Siempre dentro de las condiciones y
límites del artículo 13 del Real Decreto
801/2005.

(10) Ya que, de una forma implícita, las
políticas de alquileres llevadas a cabo en el pa-

sado durante largos períodos, con normativas
manifiestamente favorecedoras de los intere-
ses de los inquilinos, desde el intervencionis-
mo en la fijación de alquileres, incluyendo las
«congelaciones» de los mismos, hasta las pró-
rrogas forzosas en esas condiciones, consti-
tuyeron verdaderas ayudas, si bien con diver-
sos efectos, algunos de los cuales han
resultado negativos.
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gobiernos regionales y locales en materia de financiación. Es au-
tor de numerosas publicaciones en varios campos de la econo-
mía del sector público, como la financiación autonómica y local,
la imposición sobre la renta, la seguridad social, la medida de la
eficiencia en el sector público y la teoría de la elección pública,
en revistas especializadas nacionales y extranjeras. Fue miem-
bro de la Comisión Nacional para el Estudio de la Reforma de la
Hacienda Local y ponente de la Subcomisión para la Reforma de
la PIE (participación municipal en los ingresos del Estado) y de la
Comisión de Expertos en Hacienda Local de la FEMP. En la ac-
tualidad es national correspondant para España de la Associa-
tion of Local Public Economics (ALPES).

TALTAVULL DE LA PAZ, Paloma. Profesora titular de econo-
mía española en el Departamento de Análisis Económico Apli-
cado de la Universidad de Alicante. Su especialización investi-
gadora se encuentra en el área de mercados inmobiliarios
vinculados a la evolución macroeconómica. En este campo, tie-
ne distintas publicaciones en España que profundizan en la es-
tructura y comportamiento de los mercados de viviendas y su
efecto económico agregado. También tiene publicaciones en
revistas internacionales en las que aborda el papel del merca-
do residencial español dentro de Europa, los determinantes de
los precios de las viviendas en España y los mecanismos de trans-
misión de influencias desde los mercados financieros, reales y
residenciales, y sobre valoración inmobiliaria. Es miembro del co-
mité de dirección de la International Real Estate Society y de la
European Real Estate Society.

TINAUT ELORZA, José Justo. Licenciado en Ciencias Econó-
micas (Universidad Complutense de Madrid). Funcionario del
Cuerpo Superior de Administradores Civiles del Estado. Titula-
do por ESADE e ICADE en Dirección Económico-Financiera. Sub-
director general de Política de Vivienda (Dirección General de 
Arquitectura y Política de Vivienda. Ministerio de Vivienda). Ha
participado en la elaboración, seguimiento y control de Planes
y Programas de Vivienda desde 1983.

WHITEHEAD, Christine M. E. Catedrática de Economía de la
Vivienda en el Departamento de Economía de la London Scho-
ol of Economics y directora del Cambridge Housing and Planning
Research (Department of Land Economy). Sus investigaciones
se centran en el campo de la vivienda y la economía urbana, la
financiación de la vivienda y las cuestiones de privatización y re-
gulación. Es miembro honorario de la Royal Institution of Char-
tered Surveyors. Ha publicado decenas de artículos sobre el mer-
cado de la vivienda en las revistas internacionales más prestigiosas.
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CAJAS DE AHORROS CONFEDERADAS

BANCAJA (Caja de Ahorros de Valencia, Castellón y Alicante). Castellón.

BBK (Bilbao Bizkaia Kutxa). Bilbao.

CAI (Caja de Ahorros de la Inmaculada de Aragón). Zaragoza.

CAIXA CATALUNYA (Caixa d’Estalvis de Catalunya). Barcelona.

CAIXA GALICIA (Caja de Ahorros de Galicia). La Coruña.

CAIXA DE GIRONA (Caixa d’Estalvis de Girona). Gerona.

CAIXA LAIETANA (Caixa d’Estalvis Laietana). Mataró (Barcelona).

CAIXA DE MANLLEU (Caixa d’Estalvis Comarcal de Manlleu). Manlleu (Barcelona).

CAIXA MANRESA (Caixa d’Estalvis de Manresa). Manresa (Barcelona).

CAIXA PENEDÈS (Caixa d’Estalvis del Penedès). Villafranca del Penedès (Barcelona).

CAIXA DE SABADELL (Caixa d’Estalvis de Sabadell). Sabadell (Barcelona).

CAIXA TARRAGONA (Caixa d’Estalvis de Tarragona). Tarragona.

CAIXA TERRASSA (Caixa d’Estalvis de Terrassa). Terrasa (Barcelona).

CAIXANOVA (Caixa de Aforros de Vigo, Ourense e Pontevedra). Vigo (Pontevedra).

CAJASTUR (Caja de Ahorros de Asturias). Oviedo.

CAJA DE ÁVILA (Caja de Ahorros de Ávila). Ávila.

CAJA DE BADAJOZ (M.P. y Caja General de Ahorros de Badajoz). Badajoz.

CAJA DE BURGOS (Caja de Ahorros Municipal de Burgos). Burgos.

CAJA CANARIAS (Caja General de Ahorros de Canarias). Santa Cruz de Tenerife.

CAJA CANTABRIA (Caja de Ahorros de Santander y Cantabria). Santander.

CCM-CAJA CASTILLA LA MANCHA (Caja de Ahorros de Castilla La Mancha). Cuenca.

CAJA CÍRCULO (Caja de Ahorros y M. P. del Círculo Católico de Obreros de Burgos). Burgos.

CAJA DUERO (Caja de Ahorros de Salamanca y Soria). Salamanca.

CAJA ESPAÑA (Caja España de Inversiones, C.A. y M.P.). León. 

CAJA DE EXTREMADURA (Caja de Ahorros y M.P. de Extremadura). Cáceres.

CAJA DE GUADALAJARA (Caja de Ahorro Provincial de Guadalajara). Guadalajara.

CAJA DE JAÉN (Caja Provincial de Ahorros de Jaén). Jaén.

CAJA MADRID (Caja de Ahorros y M. P. de Madrid). Madrid.

CAM (Caja de Ahorros del Mediterráneo). Alicante.

CAJA MURCIA (Caja de Ahorrros de Murcia). Murcia.

CAJA NAVARRA (Caja de Ahorrros y M.P. de Navarra). Pamplona.

CAIXA ONTINYENT (Caja de Ahorros y M.P. de Ontinyent). Ontinyent (Valencia).

CAJA RIOJA (Caja de Ahorros de La Rioja). Logroño.

CAJA SAN FERNANDO (Caja de Ahorros San Fernando de Sevilla y Jerez). Sevilla.

CAJA SEGOVIA (Caja de Ahorros y M.P. de Segovia). Segovia.

CAJA SUR (Caja de Ahorros y M.P. de Córdoba). Córdoba.

COLONYA CAIXA POLLENÇA (Caja de Ahorros de Pollença). Pollença (Islas Baleares).

EL MONTE (M.P. y Caja de Ahorros de Huelva y Sevilla). Sevilla.

IBERCAJA (Caja de Ahorros y M.P. de Zaragoza, Aragón y La Rioja). Zaragoza.

LA CAIXA (Caixa d’Estalvis i Pensions de Barcelona). Barcelona.

LA CAJA DE CANARIAS (Caja Insular de Ahorros de Canarias). Las Palmas de Gran Canaria.

LA GENERAL (Caja General de Ahorros de Granada). Granada.

KUTXA (Caja de Ahorros y M.P. de Gipuzkoa y San Sebastián). San Sebastián.

SA NOSTRA (Caja de Ahorros y M.P. de las Baleares). Palma de Mallorca.

UNICAJA (M.P. y Caja de Ahorros de Ronda, Cádiz, Almería, Málaga y Antequera). Málaga.

VITAL (Caja de Ahorros de Vitoria y Álava). Vitoria.
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FUNDACIÓN DE LAS CAJAS DE AHORROS
Caballero de Gracia, 28. 28013 Madrid. Teléf. 91 596 54 81
suscrip@funcas.es

Deseo suscribirme a: Euros

Papeles de Economía Española  55,00
Números sueltos 17,00

Perspectivas del Sistema Financiero 48,00
Números sueltos 17,00

Cuadernos de Información Económica 66,00
Números sueltos 13,00

Panorama Social (dos números) 25,00
Números sueltos 15,00

Estudios de la Fundación (un ejemplar) 13,00

Ensayos (un ejemplar) 15,00

Economía y Economistas Españoles 8 tomos 198,57

El pago lo efectuaré:
Contra reembolso del primer envío Giro postal Núm. Cheque bancario
Nombre o razón social

Profesión, Actividad o Departamento

Domicilio Teléfono

Ciudad C.P. Provincia o país

Fecha

Domiciliación bancaria
Muy Sres. míos: Ruego carguen hasta nuevo aviso los recibos que les presentará
LA FUNDACIÓN DE LAS CAJAS DE AHORROS a mi nombre
en la siguiente Cuenta Corriente o Libreta de ahorros:

AÑO 2006

Para mayor rapidez envíe su pedido por FAX: 91 596 57 96

(m
ás

 g
as

to
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d
e 

en
ví

o)

Entidad Oficina DC Núm. de Cuenta

PUBLICACIONES DE LA FUNDACIÓN DE LAS CAJAS DE AHORROS

ÚItimos números publicados:

PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA
N.° 107. Convergencia regional europea
N.° 108. Responsabilidad social corporativa

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N.° 86. Autónomos, emprendedores, economía social y su financiación
N.° 87. Instituciones de inversión colectiva

PANORAMA SOCIAL
N.° 2. Dependencia y autonomía personal: Dilemas y compromisos
N.° 3. Infancia y juventud: Nuevas condiciones, nuevas oportunidades

ECONOMÍA DE LAS COMUNIDADES AUTÓNOMAS
N.° 21. La Raya Ibérica. Centro-Sur

CUADERNOS DE INFORMACIÓN ECONÓMICA
N.° 192. La estabilidad como problema
N.° 193. Coyuntura de vacaciones

ESTUDIOS DE LA FUNDACIÓN

ENSAYOS

EN INTERNET: http://www.funcas.es/
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