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Vivienda e inflacion

Estasemana hemossabido que
lainflacionen mayo se situd en
el 3,6%, siendo lamavor con-
tribucion el grupo de vivienda.
Pero,adiferencia de lo que
uno podriapensar, la ribrica responsable de ese
impacto es la calefaccion, alumbrado y distribucion
de agua (8,4%), frente al 2,2% del incremento de la
vivienda enalquiler. Esto viene a cuento de una
interesante polémica desatada en Estados Unidos
sobre los motivos por los cuales el sentimientode los
consumidores estadounidenses esta tan deprimido a
pesar de los bajos niveles de desempleo v la caida
sustancial de lainflacion, Enmayvo del 2024 el indice
de sentimientodel consumidorde EE.UU. estaba por
debajo delvalor de los meses del 2020 posteriores al
comienzo de lacovid, Larelevancia practica de este
hechoesalta: a pesarde labuena salud de la econo-
mia lastasas de aprobacion de Biden estinen mini-
mos (38%), con el consiguiente impacto en las pers-
pectivas electorales de noviembre.

La discusion tiene mucho que ver con el impacto
del coste de lavivienda en la medicion oficial de la
inflacion. En Estados Unidos el componente de
vivienda enelindice de precios al consumo pesaun
33%. De estaforma, la vivienda contribuye a 2 puntos
porcentuales del 3,5% de la inflacidn, e incluso mds
de lainflacién subyacente, En elimpacto del encare-
cimiento de lavivienda sobre lainflacion general
influyen dos factores: en primer lugar, el erecimiento
delos precios del alquiler al 5,5%, v, masimportante,
el hecho de que alos propietarios de viviendase les
imputa también el incremento como si alquilaran su
propia vivienda. Mientraslas rentas efectivamente
pagadas pesan un 8%, enelindice la imputacion a los
propietarios representa un 25%. Por este motivo
Krugman, uno de los contendientes en esta polémi-
ca, senala que la renta equivalente pagada porel
propietario es una entelequia que nadie paga real-
mente y que al final el sentimiento de los consumido-
res se resume en vibraciones (“vibras”) guiadas por
las preferencias politicas.

Larry Summers, profesor de Harvard y Secretario
del Tesorocon Clinton, por el contrario, cree que el
deprimidosentimiento de los consumidores esta
justificado, El aumento del coste de los préstamos
explica gran parte de laaparente desconexion entre
undesempleo bajo, una inflacion decreciente y un
sentimiento deprimido. Elargumento es que, si el
coste de los créditosestuvieraincluido en el indice
de preciosde EE.UU., como sucedia con anteriori-
dad a1983, se podrian explicar tres cuartas partes de
ladivergenciaentre el sentimientode los consumi-
dores yvel esperadosegiin el nivel de desempleo e
inflacion. Esto mismo sucede para muchos paises,
incluyendo Espana. Estadivergencia se reduce mu-
cho si se anade el tipo de interés ala inflacion yel
desempleo. Portanto, la explicacion seria que parte
de los propietarios sujetos a tipos hipotecarios cre-
cientes justifican el empeoramiento agregado del
sentimiento de los consumidores, que sienten un
aumentode la inflacion, aunque la medida de infla-
cion no lo refleja.

En el casoespaiiol ninguno de estos dos indicado-
res (larentadel alquiler imputado alos propietarios v
los tipos de interés) aparecen en el indice de precios.

Elalquilerimputado fue utilizado en el IPC hastala
base 1992. Ladecision de incluir o excluir unalquiler
imputado a la vivienda en propiedad es compleja
pueslaviviendaesunbiende consumo y pero tam-
bién de inversion. De hecho, el Banco Central Euro-
peo lleva mucho tiempo debatiendo si seria conve-
niente incluir las rentas imputadas alos propietarios
de viviendas en el IPCarmonizado y ha pedidoala
Comision Europeay aEurostat que plantee un calen-
dario para hacerlo. Pero, por ahora, en la zona euro
ninglin paislo incluye aunque otros como Japan,
Noruega, Suiza o Australia silo hacen. Y algunos
tienen varios indices de precios como Reino Unido
(unocon imputacion y otro sin imputacion) o Suecia
(unindice con tipos de interés fijos).

En el casode lazonaeuro, un estudio reciente del
BCE muestra que imputar rentas alos propietarios
de vivienda habria producido un movimiento del
indice de precios armonizado desde el 2011 entre -1,2
v 0,4 puntos porcentuales, lo que es relativamente
bajo. Enelcaso espaiol, el impacto seguramente
seria también muy bajo. En Espaia el componente
de vivienda en alquiler del IPC aumentd un1,9% en
el 2022y 2%enel 2023, Sinembargo, Idealista calcu-
la que elincrementode los alquileres fue del 7,2% en

el 2022 ydel 10,1%enel 2023.
Bailedecifras  ;Esrelevante esta diferencia
En Espaiia el para la medicion de la infla-
componente de ciény, por tanto, para el senti-
vivienda en miento de los cnnsumidnlres? )
alql.lller del IPC Enelcaso de Estados !Jnlldus si
bi6 1,9% se pone la tasa de crecimiento
subio un 1, delalquilerusandoel portal
enel 2022y 2% Zillow lainflacian subiriamis
el 2023; seglin  de 3 puntos. Este cambiosi pa-
Idealista, fue el rece muyrelevante. ;A qué es
7’2% y el 10'1% debida El.-staﬁrandi\’ergencia?
Laexplicacion es sencilla: los
alquileresde los indices de
preciosincluyen todo el stock
dealquileres mientras que los portales, logicamente,
solo incluyen los nuevos alquileres (ademas de ser
precios de oferta y no de cierre, pero ese esotro te-
ma). ;Esrelevante esto en Espaiia? Si miramos el
indice de preciosde lavivienda enalquiler del INE,
comprobamos que lainflacion en nuevos contratosel
2022 es del 5,3% mientras que enlos ya existentes es
del 2,1%. Como los nuevos contratos son el 16% del
total de los alquileres, el resultado medio ponderado
es 2,5%, mas parecido al incremento del componente
del precio del alquiler enel IPC. Es logico observar
que, como los contratos atin vigentes suelen aumen-
tar conlainflacion, los precios de los alquileres en
el IPC se parecenal incremento de precios general
del IPC. Esto reduce la variabilidad de lainflacion,
pero puede norecoger adecuadamente lainflacion
percibida por muchos ciudadanos (los que han alqui-
ladorecientemente una vivienda). No incluir el
efecto de los tipos sobre las cuotas hipotecarias tam-
bién hace que los hipotecados puedan tener una
sensacion de inflacion masalta que lareflejadapor
los datos oficiales. Esa misma desigualdad inflacio-
naria se dio conla gran subida del precio de los ali-
mentos entre las familias que destinan una parte
grande de surenta aarticulos de primera necesidad.
Y es que las estadisticas oficiales noson perfectas. |

Doble factor
La decision de incluir o excluir un alquiler imputado
a la vivienda en propiedad es compleja, pues la vivienda
es un bien de consumo pero también de inversion
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