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Resumen
| articulo presenta una propuesta de homogeneizacion de precios de la
vivienda que permite una comparacion entre paises con diferente grado
de desarrollo econdmico. De este modo, pueden identificarse mejor las
causas de la subida generalizada de precios de la dltima década. Los
paises objeto de estudio son, por una parte, quince de economia desarrollada
(Australia, Estados Unidos, Japon y doce de la Unién Europea) y, por otra parte,
nueve paises latinoamericanos. Se definen cuatro tipos de precios relacionados con
variables econdmicas que ponen de relieve que las diversas formas de pago
existentes para la compra de una vivienda pueden modificar el precio nominal, al
alza o a la baja, segun el entorno. En los paises desarrollados el crecimiento de los
precios de la vivienda queda vinculado, sobre todo, a la tasa de interés real, y en
menor medida, al empleo y al nivel de vida. La causa del incremento de precios en
América Latina hay que atribuirla a la estabilidad y crecimiento econémico
alcanzado durante los Ultimos afios, a pesar del escaso desarrollo del mercado
hipotecario y las altas tasas de interés real.
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Abstract

This paper presents a proposal to homogenize housing prices with the purpose of
comparing values among countries with different economic development, allowing
the identification of the reasons for the widespread increasing prices during the
last decade. Several countries were analyzed: fifteen from developed economies
(Australia, United States, Japan, and twelve countries of the European Union),
and nine Latin American countries. Four kinds of prices related to economic
factors were defined, showing that the different payment mechanisms used for
purchase may increase or decrease housing nominal prices, according to the
environment. In developed countries, the increase in housing prices is mainly
caused by interest rates, followed by employment rates and standard of living of its
citizens. In Latin America, this increase may be attributed to the economic
stability and growth achieved by the region during the last few years, in spite of
the poor development of the mortgage market and of the high interest rates.
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Introduccion

La construccion es una actividad econdmica basica
para los paises desarrollados, y también para
aquellos en vias de desarrollo. Incluye labores tan
dispares como la extraccién de materiales en
canteras, la fabricacion y utilizacion de materiales
y maquinaria especificos o, incluso, el disefio
previo de la propia infraestructura. Intervienen
como principales promotores la iniciativa privada,
en edificacion, y las administraciones publicas, en
ingenierfa civil. Especial importancia adquiere,
dentro del macro-sector, la edificacion residencial
de viviendas, tanto la nueva construccion como las
labores de rehabilitacion y mantenimiento; su
produccion representa alrededor de dos tercios del
total, tomando como referencia datos de la Union
Europea (SEOPAN, 2007). Cualquier reflexion
sobre la construccion debe tener en cuenta el
entorno sociopolitico sensible en el que se ubica,
afectado por la necesidad de salvaguardar derechos
fundamentales de las personas: vivienda,
seguridad, integracion ambiental o salud laboral.

Desde mitad del pasado siglo la poblacion de los
paises de América Latina se ha triplicado hasta
alcanzar en la actualidad mas de 500 millones de
habitantes (CHACKIEL, 2004); las expectativas
son, ademas, de un crecimiento sostenido en el
presente siglo (HAUSMANN, 2000; UN, 2005).
Por ello las necesidades de vivienda han sido y
seran crecientes en los proximos afios y se
generardn mayores tensiones si la oferta de
vivienda no responde adecuadamente a esta
potencial demanda (JHA, 2007). También hay que
tener en cuenta la existencia de un importante
problema de acceso a la vivienda para amplias
capas de la poblacién, sobre todo en los paises en
vias de desarrollo (BBVA, 2005a; JHA, 2007). En
cualquier caso, parece aconsejable analizar
comparativamente los paises latinoamericanos con
otras areas del mundo de mayor estabilidad
econémica, con el fin de obtener conclusiones
positivas que mejoren el nivel de vida en América
Latina.

Sin embargo, a la hora de establecer
comparaciones, la obtencién de datos que sirvan
para analizar el mercado de la vivienda se vuelve
dificil, por no decir casi imposible. La mayoria de
organizaciones internacionales (Naciones Unidas,
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmico, Unidn Europea, etc.) no facilitan esa
informacion. Los esfuerzos divulgativos cientificos
suelen quedarse en el analisis de mercados locales
(SING; TSAI; CHEN, 2006) o de indices relativos
(ENGLUND; IOANNIDES, 1997). Unicamente el
Banco Iberoamericano de Desarrollo compara las
condiciones de los mercados (IADB, 2004) y los

precios de la vivienda (CLAVIIO; JANNA;
MUNOZ, 2005) en algunos paises. En cualquier
caso, y a pesar de esa falta de informacién concreta
y ordenada, se percibe a nivel mundial que las
viviendas en la regidn iberoamericana son baratas,
mientras que las mas caras contindan estando en
Japén o en Estados Unidos (BBVA, 2005a). El
alza de los precios de la vivienda en los paises
latinoamericanos coincide, no obstante, con alzas
de precios en paises tan distintos como Estados
Unidos, Australia o Espafia (ECONOMIST, 2004).
Las causas de este comportamiento alcista pueden
ser diferentes. En cualquier caso, no puede
obviarse la existencia de un proceso de
globalizacién econdémica que busca eliminar
desigualdades mediante la permeabilidad del tejido
econémico mundial que se va creando.

Una vez dadas algunas pinceladas basicas sobre el
problema detectado, puede definirse el objetivo
principal del trabajo. Se pretenden homogeneizar
los precios de la vivienda de modo que sea posible
comparar entre paises de la misma o distinta region
geografica y con diferente grado de desarrollo
econémico. El alcance geografico de este trabajo
queda limitado, por una parte, a una muestra de las
economias mas desarrolladas (Estados Unidos,
Japon, Australia, Reino Unido y la mayor parte de
los paises de la Zona Euro) y, por otra, a los paises
sudamericanos de mayor peso especifico,
incluyendo a México.

El mercado de la vivienda y su
actividad econémica

Cualquier andlisis que se haga sobre la economia
de la construccion, implica situarse en un contexto
méas amplio, socioeconémico y geopolitico, dadas
las crecientes interrelaciones entre todas las
naciones. Si algo es indudable, es la capacidad de
arrastre que tiene la construccion respecto al resto
de la economia (SEOPAN, 2007). Aunque la
finalidad ultima de este trabajo no es realizar un
analisis de la economia mundial, conviene tener
presente su reciente evolucion y las expectativas
de futuro, dado que ambas pueden modificar el
proceso de recuperacion y consolidacion del
crecimiento econdmico en América Latina. Esta
cuestion es importante porque quiza la causa del
alza de los precios de la vivienda en esta region se
derive de estas circunstancias que, por supuesto,
son muy diferentes a las que pueden haber
experimentado Espafia o Japdn. Por dicha razén,
conviene reflexionar, previamente, sobre el
contexto econdomico mundial.
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Las expectativas de crecimiento para 2006 en
todas las regiones, son moderadamente optimistas
(BID, 2007). Los incrementos de productividad, la
innovacion tecnoldgica, la creciente
internacionalizacién de la produccion y del ahorro,
la liberalizacion de mercados, el aumento de los
flujos de capital, la fortaleza del sector empresarial
y la credibilidad creciente de los bancos centrales,
favorecen un crecimiento generalizado elevado
con inflacién moderada (BDE, 2007; SEOPAN,
2007). La mayor parte de economias de América
Latina  registraron tasas de crecimiento
histéricamente altas en los afios 2005 y 2006 y se
espera que lo sigan haciendo en 2007 (BID, 2007).
En este sentido, son varios los factores que pueden
explicar este fendmeno: el buen entorno
internacional, la favorable evolucion de las
materias primas y los cambios estructurales que se
han dado en la region, en especial, aquellos que
han proporcionado un entorno macroeconémico
mas estable (BBVA, 2005a; SEOPAN, 2007).

El ciclo favorable en América Latina encuentra
soporte en el crecimiento econémico mundial. El
volumen de exportaciones, el grado de liquidez y
el reducido nivel de aversion al riesgo a escala
internacional, han impactado positivamente en las
condiciones de financiacion de la region (BBVA,
2005a). Las circunstancias anteriores se han visto
reforzadas por factores internos, como son la
situacion de la balanza por cuenta corriente y una
politica presupuestaria encaminada a la reduccion
del déficit pablico (BBVA, 2005a). Esta mayor
estabilidad se ha trasladado al sistema bancario,
aunqgue el nivel del crédito esta por debajo del de
los afios sesenta, lo que implica que el crédito
bancario no estd suficientemente desarrollado
(ROJAS-SUAREZ, 2006). De hecho, desde
comienzos de la presente década, existe un elevado
grado de liquidez en el sistema econémico que, por
primera vez, no se ha traducido en alzas de precios
de los bienes de consumo y que esta presionado las
rentabilidades a la baja haciendo mas atractivas las
inversiones inmobiliarias y la demanda incentivada
por el incremento de la deuda hipotecaria (BBVA,
2005b).

En las principales areas econdmicas, el precio de la
vivienda continué registrando un notable avance
durante 2005, aungue  se  apreciaron
comportamientos muy diferenciados; por ejemplo,
en los Estados Unidos y en los paises
mediterraneos el mercado continué muy dinamico
(BBVA, 2005b). Sin embargo, el Reino Unido vy,
sobre todo, Australia, registraron importantes
desaceleraciones en los precios residenciales dado
el endurecimiento de la politica monetaria en
dichos paises (BBVA, 2005b). A partir de 2006,

Estados Unidos ha sufrido una importante
desaceleracion (JCHS, 2007), que también se ha
apreciado en menor medida en otros paises como
Espafia (BBVA, 2007).

Historicamente, las variaciones de los precios
residenciales han estado asociados al crecimiento
de la poblacion y a la evolucion del empleo
(BBVA, 2005b). En los ultimos 30 afios, los
precios de la vivienda y el empleo, tanto en
Estados Unidos como en los distintos paises de la
Unién Europea, han evolucionado de forma casi
paralela. Periodos de creacion de empleo han
estado asociados a periodos de aumentos de los
precios de las viviendas, mientras que en afios en
los que se ha producido mayor destrucciéon de
empleo, los movimientos de los precios
residenciales han sido de desaceleracion, e incluso
de caida (BBVA, 2005b; JCHS, 2007). Asi, pues,
como se indica en la tabla 1 referida al ambito
europeo, los factores que explican la evolucion de
los precios estan relacionados con el salario (Reino
Unido), con los tipos de interés y el volumen de
crédito (Italia, Francia o Reino Unido) o con el
empleo (como en el caso de Portugal y Holanda
donde el proceso de destruccion de empleo de los
Ultimos afios ha llevado a una caida de los precios
inmobiliarios).

La dificultad de medir con exactitud la causa del
comportamiento de los precios de la vivienda es
grande, pues tanto la oferta como la demanda de
viviendas no son observables en la economia real.
En una investigacion anterior llevada a cabo por
los autores (PELLICER et al., 2006) se definieron
6 variables independientes que influyen en el
precio de la vivienda: la produccion en edificacion,
el crecimiento de la poblacion, el coste del suelo,
el PIB per capita, la inversa de la tasa de interés
hipotecario y el precio medio por metro cuadrado
en la Unién Europea. Si bien la inversién en
vivienda a largo plazo estd muy ligada a factores
demograficos, la influencia de éstos a corto y
medio plazo a la hora de condicionar los precios
inmobiliarios es limitada. En la mayoria de las
economias desarrolladas se mantiene ain un ritmo
creciente en el proceso de creacion de hogares, lo
que permite mantener una  demanda
potencialmente progresiva. Para que los nuevos
hogares que se forman puedan acceder a una
vivienda y transformarse asi en demanda efectiva,
es necesario que dispongan de un determinado
nivel de ingresos, unas condiciones de financiacion
adecuadas y una oferta a precios asequibles, lo que
conlleva que las variables demograficas se vean
filtradas por las econdémicas (PELLICER et al.,
2006).
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Pais 1991-1997 1998-2004
Factor con mayor Factor con
Perfil de precios C MaYOr | perfil de precios mayor
coincidencia R .
coincidencia
Espafia Caida y recuperacion Empleo ?:(;:eracmn y estabilizacion en torno al Tipos y crédito
Oscilacién entorno al il . 0
Portugal 0% (-3%, méx. caida) Empleo Desaceleracion y caidas cercanas al 3% Empleo
Italia Caidas cercanas al 7% Empleo Aceleracion (7%) y estabilizacion (4%) (I:Errggilt?’ tiposy
{ 40, 10 0,
Francia Caida (-4 _/9) y Empleo Acelerau_on (8% en 2000) y Tipos y crédito
recuperacion estancamiento en el 6%
Reino . . . o Salarios, tipos y
Unido Caida y recuperacion Empleo Aceleracion (15%) crédito
Aceleracion (17% en 2000), fuerte
Holanda Aceleracién Empleo desaceleracion y estancamiento en el Empleo
0%

Fuonte: BBVA, 2005b
Tabla 1 - Evolucién de los precios de la vivienda

La evolucion reciente de los precios residenciales
en los paises desarrollados parece apoyarse, cada
vez en mayor medida, en factores financieros; esto
supone un cambio en relacion con la evolucién en
ciclos pasados (BBVA, 2005b). En gran parte de
los paises desarrollados, el descenso de las
rentabilidades de los distintos activos financieros
ha llevado a que la inversion en vivienda se haya
vuelto mas atractiva para los agentes econdmicos,
impulsando la demanda y los precios. En las
Ultimas décadas, la evolucion de los tipos de
interés real hipotecarios ha sido creciente hasta
mediados de los ochenta y descendente desde
entonces (OECD, 2007). La caida de los tipos de
interés amplia los plazos de amortizacion de los
créditos hipotecarios. Este aumento de la
capacidad de financiacién de los hogares ha sido
especialmente intenso en Irlanda y Espafia, donde
a los descensos de los tipos de interés se ha unido
el importante aumento de la renta de las familias,
logrando que su capacidad financiera se haya
multiplicado por tres (BBVA, 2005b).

En el caso concreto de América Latina, el continuo
crecimiento de la poblacidn, la estructura de edad
actual y el proceso de formacién de hogares
(HAUSMANN, 2000; CHACKIEL, 2004; UN,
2005) son factores que incrementan las
necesidades de vivienda. El escaso desarrollo de la
promocion residencial, junto con los continuos
vaivenes a los que se han visto sometidos los
mercados inmobiliarios de la regién, suponen una
dificultad afadida para ampliar la oferta de
vivienda disponible, por lo que una parte
significativa de los hogares latinoamericanos no
tiene totalmente satisfechas sus necesidades de
vivienda. En ocasiones, este mercado “formal” es
reemplazado por otro “informal” (irregular e

ilegal) que cubre las necesidades minimas de las
familias pero que reduce considerablemente la
calidad de vida generando un déficit residencial,
tanto cualitativo como cuantitativo (BBVA,
2005b; JHA, 2007). Los datos demograficos ponen
de relieve una demanda potencial (UN, 2005) que
s6lo sera efectiva en la medida en que mejore la
financiacion de la vivienda y aumenten los
ingresos familiares. La existencia de un mercado
hipotecario maduro mejoraria el acceso a la
vivienda de gran parte de la poblacion.

La elevada volatilidad macroeconomica de América
Latina, junto a los episodios de alta inflacion, han
repercutido especialmente en el crédito hipotecario
que, al tratarse de operaciones de largo plazo, esta
mas necesitado de desenvolverse en un entorno
macroecondmico estable (ROJAS-SUAREZ, 2006;
JHA, 2007). A esto hay que afiadir que en algunos
paises el crédito del sistema privado esta intervenido
a través de diversas politicas gubernamentales
(BBVA, 2005a; JHA, 2007). Los instrumentos que
intentan controlar el mercado de la vivienda suelen
generar distorsiones no deseadas y dificiles de
mitigar, especialmente los de caracter retroactivo,
que generan una notable inseguridad para el buen
desarrollo del mercado. Esto es especialmente
notorio en la financiacién a la vivienda que suele ser
el primer foco de actuacion de este tipo de
intervenciones, debido a su marcado componente
social.

Mientras que en Estados Unidos y Europa el crédito
para la financiacion de la vivienda mantiene un peso
en el PIB elevado, 64% y 50% respectivamente a
finales de 2004, en Latinoamérica los recursos
destinados a la financiacién de la viviendas son
inferiores al 6% del PIB, salvo en el caso de Chile
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donde supera ligeramente el 12% (BBVA, 2005b).
Por otra parte, el acceso a la financiacion es
considerado como una de las claves para que un
pais cruce el umbral del subdesarrollo. Sin embargo,
la bancarizacion (que se puede medir por la relacion
entre el nivel de préstamos y el PIB) en América
Latina s6lo llega al 40%, cuando en los paises
industrializados esta tasa se sitGa en el 90%
(ROJAS-SUAREZ, 2006).

Metodologia y alcance de la
investigacion

La presente investigacion se enmarca dentro de una
linea mas amplia iniciada a principios de 2004 en la
que se pretendia, por una parte, explicar el precio de
la vivienda en Espafia utilizando mdltiples variables
(PELLICER et al., 2006) y, por otra, establecer un
modelo econométrico que pudiera ser usado para
predecir el comportamiento del mercado de la
vivienda (GARZON, 2006). Desde el principio se
tuvo en cuenta en ambos casos la influencia del
entorno internacional, reflejado fundamentalmente
por la Union Europea; conviene recordar que
Espafia forma parte de la Zona Euro desde su
creacion en 2002 y, por lo tanto comparte una
moneda comn con otros doce paises.

Cumplido los objetivos iniciales en los trabajos
mencionados, se plantea comparar la situacion del
mercado de la vivienda espafiol con el de otros
paises desarrollados o en vias de desarrollo. Una vez
identificadas las lagunas de conocimientos
existentes en la materia, tal y como se ha reflejado
en los dos apartados anteriores, la investigacion se
centra en proponer una sistematica que permita la
homogeneizacién de los precios de la vivienda en
diferentes paises, de modo que estos precios puedan
compararse entre si y extraer conclusiones. Este es
el objetivo fundamental del articulo.

Ademas, el trabajo no queda en un planteamiento
meramente tedrico sino que se aplica a una serie de
paises que limitan el alcance geogréafico del mismo.
Los paises objeto de estudio son, por una parte, 15
de economia desarrollada (Alemania, Australia,
Bélgica, Dinamarca, Espafia, Estados Unidos,
Finlandia, Francia, Grecia, Holanda, Irlanda, Italia,
Japon, Portugal y Reino Unido) y, por otra, 9 paises
de América Latina (Argentina, Brasil, Chile,
Colombia, Ecuador, México, Perl, Uruguay y
Venezuela). A lo largo de los sucesivos epigrafes,
las diferentes figuras haran referencia a ellos segln
las abreviaturas expresadas en las tablas. El alcance
temporal del trabajo también se limita, por un
simple factor de oportunidad, a los afios 2005 y
2006, con las restricciones en la toma de datos que
se explican en el apartado siguiente.

Una vez establecido el objetivo principal y el
alcance de la investigacion, la metodologia seguida
se detalla a continuacién. En primer lugar se
obtienen los datos basicos de partida para los 24
paises, analizandolos brevemente. A continuacion
se define la formulacion matemdtica utilizada para
homogeneizar los precios. El siguiente apartado
expone, compara y analiza los resultados obtenidos.
Finalmente, el articulo se cierra con las principales
conclusiones de la investigacion.

Obtencion y analisis de datos

Cualquier intento de hacer un analisis mundial sobre
un aspecto parcial de la economia, tropieza siempre
con la dificultad de homogeneizar las variables para
que éstas puedan ser comparables. Esta aspiracion
presenta dificultades severas en el presente trabajo
que se han intentado superar, aunque de forma
incompleta, tal y como se describe posteriormente.
Los datos basicos iniciales necesarios para la
investigacion son los siguientes: precio por metro
cuadrado de vivienda, producto interior bruto (PIB)
per capita y los tantos unitarios de la inflacién y de
las tasas de interés nominal y real.

El precio de venta del metro cuadrado de vivienda
es el dato que presenta una mayor dificultad de
obtencion. Es frecuente encontrar datos cualitativos
y cuantitativos del parque de viviendas y también
sobre precios, pero en cifras relativas, rara vez en
valores absolutos. Esta situacion se torna ain mas
compleja en el caso de los paises latinoamericanos.
Por ello, se opta por tomar una muestra limitada de
precios accediendo a internet a lo largo del mes de
Mayo de 2006. La muestra tomada no responde, en
ningn caso, al concepto de  “muestra
estadisticamente representativa de la poblacion”,
dada la imposibilidad material de obtenerla. No
obstante, si que tiene valor indicativo a los efectos
que se persiguen en la investigacion. Los criterios
de busqueda definidos son:

(@) Tipo de negocio: venta;
(b) Tipo de vivienda: piso, apartamento o similar;
(c) Ubicacion: ciudades principales; y

(d) Unidad monetaria final: dolar americano
(USD), haciendo la correspondiente conversion
monetaria a partir de los ratios oficiales segun los
bancos centrales de cada pais.

Por razones de espacio, la descripcién completa de
las fuentes donde se obtienen los precios por metro
cuadrado de vivienda se encuentra en el apartado
“Referencias”. Las paginas web consultadas han
sido: The Real State Book (2006), Statistical
Research and Training Institute (2006), Propertyfile,
Statistics Denmark (2006), HBOSplc, Cercasa
(2006), Real Estate Property (2006), Blue Homes
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(2006), Groupe Trévi (2006), Overseas Property On
Line (2006), Infomueble (2006), City of Helsinki

Mercadolibre (2006). Esta dltima referencia sirve
para los 9 paises de América Latina. Una vez
hallada la informacion requerida para los 24 paises,
se calcula el promedio de los precios obtenidos para
cada pais. Los resultados de la bdsqueda se
relacionan en la tabla 2.

La totalidad de cifras del PIB se obtienen de la
publicacion The World Factbook 2006 (CIA, 2006);
son datos que corresponden a estimaciones para el
afio 2005. Se elabora el PIB per capita utilizando el
concepto de purchasing power parity (ppp) que
mide el respectivo poder adquisitivo de las monedas
de paises diferentes sobre las mismas clases de
bienes y servicios. La aplicacion de este concepto
permite hacer comparaciones mas reales de los
respectivos niveles de vida. Los datos del PIB per
capita también se incluyen en la tabla 2.

Para los 9 paises de América Latina, las cifras
correspondientes a la “tasa de inflacién” y la “tasa
de interés nominal” a largo plazo se obtienen de los
bancos centrales de cada pais mediante el acceso a
las paginas web oficiales de cada banco. Para todos
los casos, la tasa de inflacion corresponde al
promedio oficial calculado para el afio 2005. Las
tasas de interés hipotecario son las correspondientes
al promedio del conjunto de entidades financieras
para 2006 con plazos comprendidos entre 20 y 30
afios. En cuanto a las tasas de inflacion e interés de
los restantes paises, proceden de la informacion
estadistica que ofrece la Organizacion para la
Cooperacién y el Desarrollo Econémico en su
pagina web. Finalmente, la “tasa de interés real”
procede de calculos propios al restar la tasa de
inflacién a la tasa de interés nominal. Se omite la
cita explicita de todas estas referencias debido, por
una parte, a la sencillez que supone el acceso a esta
informacion y, por otra, para evitar la confusion que
generaria la inclusion de la relacion completa. Los
datos pueden consultarse en la tabla 2.

Urban Facts (2006), Frenchentree (2006),
Propertygreece,  Squaremetres (2006) vy

Partiendo de los datos de la tabla anterior, se
representa el precio de la vivienda y el PIB per
capita en la figura 1. Puede apreciarse una
agrupacién de paises por areas perfectamente
delimitadas. Estas zonas caracterizan el grado de
desarrollo de las respectivas economias. Una de
ellas corresponde a América Latina, otra a la Union
Europea y Australia, y la tercera a Estados Unidos y
Japén. La diferencia entre estas dos Gltimas zonas
no es tan clara, al existir una serie de paises (Irlanda,
Dinamarca y Reino Unido) que oscilan entre ambos
grupos.

La figura 2 relaciona el precio de la vivienda por
metro cuadrado y el PIB per capita por pais, donde
puede apreciarse el ajuste relativo que se obtiene al
comparar estas variables. Normalmente, los niveles
de los precios de las viviendas de un pais estan
asociados al nivel de renta familiar. En
consecuencia, es natural que las viviendas mas caras
estén en Japdn o en Estados Unidos puesto que su
renta es mayor, mientras que en Latinoamérica son
mas bajos dado que su renta es inferior.

Como se aprecia en la figura 3, las condiciones
existentes para la financiacion inmobiliaria también
afectan a la oferta y a la demanda y, con ello, a la
evolucion de los precios residenciales. La relacion
entre condiciones de financiacion (tipos de interés)
y los precios de la vivienda en los paises
desarrollados es diametralmente opuesta a lo
observado para los paises de América Latina. En el
primer escenario, los tipos de interés son
notablemente bajos, pero los precios de la vivienda
son bastante altos. El segundo escenario muestra
justo lo contrario: intereses muy  altos
(especialmente en Venezuela y Uruguay) y precios
comparativamente  bajos; estas circunstancias
dificultan la compra de vivienda mediante la
financiacion hipotecaria debido a los altos costes del
capital, aunque se disponga de plazos amplios. La
disponibilidad de fondos suficientes, los plazos de
amortizacion y, por ultimo, los tipos de interés
hipotecarios, son las tres vertientes basicas de las
condiciones financieras.
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Precio m2vivienda

PIB per capita (ppp)

Pais (USD / m2) (USD) Inflacion | Tasa interés nominal | Tasa interés real
US [Estados Unidos 4.413,19 41.800 0,034 0,05 0,009
JP  Uap6n 4.327,60 31.500 0,003 0,01 0,011
IE [Irlanda 4.166,58 41.000 0,035 0,03 -0,002
DK |Dinamarca 4.059,99 34.600 0,018 0,03 0,016
UK [Reino Unido 3.852,77 30.300 0,024 0,04 0,020
IT (italia 3.539,89 29.200 0,022 0,04 0,014
AU |Australia 3.368,05 31.900 0,027 0,07 0,048
DE |Alemania 3.340,23 30.400 0,018 0,03 0,016
BE [Bélgica 3.106,42 31.400 0,020 0,03 0,014
NL |Holanda 3.073,74 30.500 0,012 0,03 0,022
ES |Espafa 3.070,17 25.500 0,039 0,03 -0,005
FI  |Finlandia 3.034,27 30.900 0,013 0,03 0,021
FR [Francia 3.017,33 29.900 0,015 0,03 0,019
GR |Grecia 2.375,95 22.200 0,033 0,04 0,003
PT [Portugal 2.208,75 19.300 0,031 0,03 0,003
VE [Venezuela 751,82 6.100 0,153 0,22 0,070
CL [Chile 719,28 11.300 0,031 0,05 0,020
MX [México 674,01 10.000 0,033 0,14 0,109
AR |Argentina 665,22 13.100 0,123 0,10 -0,026
UR |Uruguay 543,65 9.600 0,049 0,37 0,321
EC |Ecuador 503,08 4.300 0,031 0,12 0,089
BR [Brasil 483,38 8.400 0,057 0,15 0,096
CO |Colombia 441,64 7.900 0,049 0,13 0,077
PE |Per( 411,31 5.900 0,015 0,10 0,084

Tabla 2 - Datos basicos

PIB per capita en délares
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Figura 1 - PIB per capita (2005) y precio por m? de la vivienda al contado (2006)
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Homogeneizacion de precios

La metodologia empleada pretende homogeneizar
y hacer comparables los distintos precios de las
viviendas en cada uno de los paises contemplados.
Para ellos se tienen en cuenta los factores mas
relevantes analizados previamente (el PIB, la
inflacion y la tasa de interés), asi como los
conceptos de precio nominal y precio real. El
precio inicial con el que se pacta la compraventa
de una vivienda se denomina “precio nominal”;
coincide con el precio de las operaciones al
contado (PC).

Para las operaciones con pago aplazado, se utiliza
el concepto de “precio real”. Se calcula para
compras de viviendas con pago diferido a 10
(P10), 20 (P20) y 30 afios (P30). Estos precios se
obtienen aplicando la formula (1) que relaciona el
valor actual con el capital a amortizar (C), el
naimero de afios (n) y la tasa de inflacion anual (i
en tanto por uno):

Valor Actual = C(l_Jr')—__1 1)
i@+i)"
El siguiente paso consiste en obtener la anualidad
con la que se amortiza el precio por metro
cuadrado para el supuesto de 10, 20 y 30 afios,
siendo C el capital a pagar, n el nimero de afios € i
el interés nominal anual (en tanto por uno), tal y
como expresa la férmula (2):

Anualidad = ¢ -+ D" )
@a+"-1

En el siguiente apartado se muestran, comparan y

analizan los resultados obtenidos al aplicar esta

sistematica de «calculo a los 24 paises

seleccionados.

Exposicion y analisis de
resultados

La tabla 3 muestra el precio por metro cuadrado de
vivienda y el importe nominal de las anualidades
que se habrian pagado en el supuesto de financiar
la compra con préstamos hipotecarios a 10, 20 y 30
afios de plazo. Esta tabla pone de relieve la
dificultad que entrafia, para cualquier economia
domestica, afrontar el pago de una vivienda al
contado. De este modo pueden buscarse formulas
de alargamiento de los plazos y reduccion de las
anualidades con la finalidad de hacerlas
compatibles con la capacidad de pago de cada

comprador. En la actualidad ya existen ofertas de
préstamos hipotecarios a 50 afios.

El valor final sin capitalizacién se obtiene
multiplicando la anualidad obtenida en Ia
expresion (2) por el nimero de afios. El valor
actual viene dado por la formula (1). La tabla 4
presenta los resultados del calculo del valor final y
del valor actual, obtenidos con la formulacion
anterior. Para una mejor percepcion de la prolija
informacion que contiene la tabla anterior, se
representa graficamente en la figura 4. Puede
apreciarse la disparidad de valores que pueden
darse en cada uno de los precios, debido a la
incidencia de los distintos tipos de inflacion y tasas
de interés de los paises contemplados.

La tabla 5 contiene dos blogques de informacion.
En el primero de ellos, se obtiene la relacion entre
el PIB y cada una de las cuatro anualidades
especificadas. De este modo se pone de relieve el
nimero de metros cuadrados que se podrian
adquirir con todo el PIB per capita. Su
representacion grafica corresponde a la figura 5.
En el segundo blogue de informacién aparece el
analisis de sensibilidad, donde se aprecia el efecto
de los distintos precios aplazados sobre el precio al
contado. Asi queda reflejado el cambio de
comportamiento derivado del plazo, el tipo de
interés y la tasa de inflacion de cada pais.

El anélisis de sensibilidad realizado ofrece, para
cada pais, la relacién entre precio nominal y
precios reales. De esta forma, el precio menor es el
mas interesante para el comprador, siempre y
cuando, su capacidad de pago le permita elegir la
opcion mas barata, asumiendo que cuando el pago
es aplazado existe un riesgo de empleo y un riesgo
de interés. El primer riesgo implica perder el
empleo y, consecuentemente, la capacidad de
pago. En cuanto al riesgo de interés, siempre que
éste descienda en términos reales, beneficiard al
comprador, mientras que en el supuesto contrario,
le perjudicard. La figura 6, corresponde a los datos
del segundo bloque de la tabla 5 referidos al
analisis de sensibilidad, donde los supuestos mas
beneficiosos para el comprador se reflejan en todos
los casos en que el grafico es inferior a 1 (Irlanda,
Espafa y Argentina), dado que éste corresponde al
precio nominal al contado.
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PRECIO VALOR ANUALIDADES
Pais CONTADO 10 afios 20 afios 30 afios
(USD) (USD) (USD) (USD)
us Estados Unidos 4.413 551,99 333,12 264,28
JP Japon 4.328 465,54 248,35 176,39
IE Irlanda 4.167 496,46 288,41 221,46
DK Dinamarca 4.060 485,72 283,09 217,99
UK Reino Unido 3.853 484,76 293,88 234,03
IT Italia 3.540 426,93 250,42 193,92
AU Australia 3.368 489,56 329,12 283,79
DE IAlemania 3.340 398,60 231,84 178,22
BE Bélgica 3.106 371,08 216,01 166,16
NL Holanda 3.074 367,17 213,74 164,41
ES Espafia 3.070 367,12 213,88 164,64
FI Finlandia 3.034 362,09 210,61 161,89
FR Francia 3.017 361,16 210,58 162,21
GR Grecia 2.376 286,99 168,54 130,64
PT Portugal 2.209 264,78 154,57 119,19
VE 'Venezuela 752 193,44 170,63 167,98
CL Chile 719 93,60 58,21 47,33
MX  [México 674 130,23 102,94 97,53
AR IArgentina 665 107,10 76,81 69,10
UR Uruguay 544 209,97 201,31 200,95
EC Ecuador 503 89,33 67,69 62,83
BR Brasil 483 97,23 78,30 74,77
Cco Colombia 442 79,77 60,99 56,87
PE Per( 411 66,62 47,95 43,23

Tabla 3 - Precio por m? de la vivienda y valor de las anualidades segtn plazo de financiacion

Ddlares / m2

Figura 4 - Valores actuales y finales del precio por m? de la vivienda segun tipos de precios
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Dais VALOR FINAL (USD) VALOR ACTUAL (USD)

CONTADO |10 afios | 20 afios | 30 afios | CONTADO | 10 afios 20 afios 30 afios
US [Estados Unidos 4.413 5.519,90( 6.662,48 | 7.928,33 4.413 4.623,25 | 4.795,03 4.946,99
JP Japon 4.328 4.655,38| 4.967,05 | 5.291,68 4.328 4.579,48 | 4.813,98 5.053,30
IE [Irlanda 4.167 4.964,61| 5.768,22 | 6.643,88 4.167 4.128,87 | 4.099,01 4.073,15
DK |Dinamarca 4.060 4.857,21| 5.661,73 | 6.539,69 4.060 4.409,04 | 4.719,46 5.019,17
UK |Reino Unido 3.853 4.847,56| 5.877,62 | 7.020,88 3.853 4.264,63 | 4.624,93 4.964,25
IT [Italia 3.540 4.269,30| 5.008,49 | 5.817,54 3.540 3.795,11 | 4.016,86 4.225,98
AU |Australia 3.368 4.895,58| 6.582,49 | 8.513,71 3.368 4.240,70 | 5.035,16 5.784,46
DE |Alemania 3.340 3.986,03| 4.636,87 | 5.346,47 3.340 3.618,24 | 3.865,17 4.103,38
BE [Bélgica 3.106 3.710,77| 4.320,16 | 4.984,82 3.106 3.333,23 | 3.532,04 3.721,41
NL [Holanda 3.074 3.671,73| 4.274,70 | 4.932,37 3.074 3.440,58 | 3.780,40 4.121,64
ES [Espafia 3.070 3.671,18| 4.277,53 | 4.939,11 3.070 2.992,54 | 293256 | 2.881,79
FI [Finlandia 3.034 3.620,92| 4.212,15 | 4.856,75 3.034 3.374,94 | 3.688,15 | 4.000,46
FR [Francia 3.017 3.611,64| 4.211,55 | 4.866,35 3.017 3.330,72 | 3.615,33 3.895,65
GR (Grecia 2.376 2.869,85| 3.370,78 | 3.919,33 2.376 2.410,98 | 2.439,28 2.464,18
PT [Portugal 2.209 2.647,80( 3.091,35 | 3.575,75 2.209 2.247,15 | 2.278,46 2.306,30
VE [Venezuela 752 1.934,42| 3.412,62 | 5.039,49 752 959,84 1.050,55 1.082,59
CL [Chile 719 936,03 | 1.164,15 | 1.419,75 719 794,39 858,03 915,72
MX|México 674 1.302,28| 2.058,84 | 2.925,78 674 1.094,05 | 1.489,89 1.839,51
AR |Argentina 665 1.071,01| 1.536,15 | 2.072,95 665 597,79 563,09 544,47
UR |Uruguay 544 2.099,73| 4.026,10 | 6.028,44 544 1.629,26 | 2.530,12 3.124,59
EC |[Ecuador 503 893,32 | 1.353,86 | 1.884,85 503 756,60 994,19 1.209,47
BR [Brasil 483 972,34 | 1.565,91 | 2.243,20 483 725,93 920,33 1.063,14
CO [Colombia 442 797,69 | 1.219,76 | 1.705,95 442 620,47 769,81 889,30
PE [Peru 411 666,22 | 958,99 | 1.296,93 411 614,40 823,23 1.038,23

Tabla 4 - Precio por m? de la vivienda al contado, valor actual y valor final

32 Garzén, P.; Pellicer, E.; Catala, J.; Pellicer, T. M.



Pais PIB/VALOR ACTUAL ANALISIS DE SENSIBILIDAD
CONTADO | 10 afios | 20 afios |30 afios | CONTADO | 10afios | 20 afios | 30 afios
US [Estados Unidos 9,47 9,04 8,72 8,45 1,00 1,05 1,09 1,12
JP [Japbn 7,28 6,88 6,54 6,23 1,00 1,06 1,11 1,17
IE |Irlanda 9,84 9,93 10,00 10,07 1,00 0,99 0,98 0,98
DK [Dinamarca 8,52 7,85 7,33 6,89 1,00 1,09 1,16 1,24
UK [Reino Unido 7,86 7,10 6,55 6,10 1,00 1,11 1,20 1,29
IT |talia 8,25 7,69 7,27 6,91 1,00 1,07 1,13 1,19
AU |Australia 9,47 7,52 6,34 5,51 1,00 1,26 1,49 1,72
DE |Alemania 9,10 8,40 7,87 7,41 1,00 1,08 1,16 1,23
BE |Bélgica 10,11 9,42 8,89 8,44 1,00 1,07 1,14 1,20
NL [Holanda 9,92 8,86 8,07 7,40 1,00 1,12 1,23 1,34
ES [Espafia 8,31 8,52 8,70 8,85 1,00 0,97 0,96 0,94
Fl [Finlandia 10,18 9,16 8,38 7,72 1,00 1,11 1,22 1,32
FR |Francia 9,91 8,98 8,27 7,68 1,00 1,10 1,20 1,29
GR |Grecia 9,34 9,21 9,10 9,01 1,00 1,01 1,03 1,04
PT [Portugal 8,74 8,59 8,47 8,37 1,00 1,02 1,03 1,04
VE [Venezuela 8,11 6,36 5,81 5,63 1,00 1,28 1,40 1,44
CL [Chile 15,71 14,22 13,17 12,34 1,00 1,10 1,19 1,27
MX [México 14,84 9,14 6,71 5,44 1,00 1,62 2,21 2,73
AR |Argentina 19,69 21,91 23,26 24,06 1,00 0,90 0,85 0,82
UR |Uruguay 17,66 5,89 3,79 3,07 1,00 3,00 4,65 5,75
EC |Ecuador 8,55 5,68 4,33 3,56 1,00 1,50 1,98 2,40
BR [Brasil 17,38 11,57 9,13 7,90 1,00 1,50 1,90 2,20
CO |Colombia 17,89 12,73 10,26 8,88 1,00 1,40 1,74 2,01
PE [Perl 14,34 9,60 717 5,68 1,00 1,49 2,00 2,52

Tabla 5 - Analisis de sensibilidad del PIB sobre la valor actual del pago aplazado

Conclusiones

Teniendo en cuenta la evolucion de los precios de
la vivienda durante los udltimos afios, se observa
que se ha producido un alza generalizada de
precios. Es evidente que el efecto es comuin a todos
los paises analizados, aunque las causas no son las
mismas en todos ellos. A lo largo del trabajo se ha
podido diferenciar dos grupos de paises. El
primero esta formado por los que disfrutan de
economias mas desarrolladas, entre los cuales se
encuentran Estados Unidos, la Union Europea,
Japon y Australia. El segundo grupo esta formado
por economias latinoamericanas, que también han
sufrido subidas del precio de la vivienda pero por
causas diferentes.

Analizadas las relaciones entre los precios y sus
variables explicativas (renta, empleo y tasa de
interés) en la Gltima década, se aprecia que en las
economias mas desarrolladas, el crecimiento de los
precios de la vivienda queda vinculado, sobre todo,
a la tasa de interés real y, en menor medida, al
empleo o al nivel de vida. Por contra, la causa del
incremento de precios en América Latina hay que
atribuirla a la estabilidad y crecimiento econémico

alcanzado durante los ultimos afios, dado que el
desarrollo del mercado hipotecario es escaso y las
tasas de interés real son altas. Asi pues, como
expectativa de futuro cabe esperar que en el primer
grupo de paises se produzca una desaceleracion del
crecimiento de los precios y una subida de los
tipos de interés, mientras que en el segundo grupo,
se prevé un mayor desarrollo del mercado
hipotecario y una reduccion de las tasas reales de
interes.

En cualquier caso, hay algo comdn a todas las
economias: la compra de viviendas siempre
descansa en la capacidad de pago de las personas.
Esta capacidad de pago es una funcion directa de
dos variables: los ingresos y la forma de pago. Con
los mismos ingresos se pueden conseguir mayores
capacidades de pago si se dispone de una
financiacion adecuada. Por tanto, en la medida en
que el empleo se mantenga y las facilidades de
pago mejoren, aumentara la demanda de viviendas
Yy, presumiblemente, su precio, aun aceptando que
se asumen dos riesgos: el del desempleo y el del
tipo de interés. Cuanto més estable sea la situacion
y las expectativas de futuro sean mas positivas, se
estard alimentando el mantenimiento de una
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demanda lo suficientemente fuerte como para
permitir que las necesidades de vivienda se puedan
cubrir.

Para terminar, hay que convenir que al hablar de
precios de la vivienda hay que asociarlo a la forma
de pago, cuestion fundamental para comparar
precios. De la misma forma que se utiliza el
concepto de “tasa de interés nominal” en
contraposicion a la “tasa de interés real”, hay que
hablar de “precios nominales” de la vivienda y de
“precios en términos reales”, aunque éstos ultimos
s6lo se conozcan con exactitud cuando se haya
pagado la totalidad del importe de la vivienda. Por
lo anterior, conviene que en cualquier oferta de
viviendas se compare las opciones de financiacion
que tiene el comprador para que elija la mas
conveniente, puesto que la forma de pago es
determinante a la hora de decidir la adquisicion de
una vivienda.
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