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TRIBUNA

Tipo de interés y
precio de la vivienda

JOSE GARCIA-MONTALVO

esde hace varios afios, cada vez que se

hacen piiblicos los precios de la vivien-

da del Ministerio de Fomento o delas

grandes sociedades de tasacién 1a opi-
ni6n pablica se alarma ante el ripido crecimiento
de estos. El ultimo informe elaborado por “The
Economist”, con-una perspectiva de largo plazo
basada en datos de 14 paises, muestra.con clari-
dad que Espaiia es el pais donde m4s ha crecido el
precio dela vivienda entre 1980y 2001. La media
de crecimiento de los precios reales (descontada
lainflacién) de los paises considerados ha sido del
19%, mientras que en Espaiia el crecimiento ha
alcanzado el 124%.

No obstante, el precio de las viviendas espaifio-
las no ha evolucionado de manera homogénea du- -
rante todo el periodo. El aumento de precios se ha
concentrado en los periodos 1986-1991 y 1997-
2001. El informe destaca la importancia del creci-
miento de la renta per cdpita en el aumento de los
precios de la vivienda en Espafia. Sin embargo, si
bien es cierto que en la primera fase (1986-1991)
1a evolucion de la renta per cdpita explicé un 75%
del crecimiento de los precios, en la fase reciente
es muy importante el efecto de la disminucién de
los tipos de interés v la reduccion del desempleo
juvenil, que explican, respectivamente, un 35% y
un 25% de dicho crecimiento.

El mecanismo que relaciona tipo de interés y
precio de la vivienda es bastante simple si se mira
por el lado adecuado. Lo normal es-que los estu-
dios sobre el sector de la vivienda calculen el Ha-
mado indice de accesibitidad: la proporcion de la
renta de un trabajador con un salario promedio
destinada al pago de una vivienda de tamafio y
precio medio dado el tipo de interés vigente. Otra
posibilidad, més ajustada a lo que realmente suce-

de, es considerar
que las familias des-
EL DESCENSO tinan un porcentaje

fijo del salario de

de los tipos de  sus miembros a ia
. , adquisicién dela vi-
interés puede vienda. El precio

s . . ue estdn dispues-
derivar tambien ?OS a pagar pml-) esta o
N se ajusta a su capaci-
en una burbu_]a dad de pago dadas

R } las condiciones del
mercado hipoteca-
rio (plazo de los préstamos, cantidad que pagar
por anticipado y tipo de interés).

Un ejemplo permite ver mejor esta oira forma
de mirar el precio de la vivienda. Supongamos un
trabajador que gana tres millones de pesetas al
anoy que en 1996 destinaba la mitad de su salario
a pagar una hipoteca. Con un tipo de interés del
10% (el vigente en 1996), una entrada def 20% y
un plazo de 20 afios, podia permitirse una vivien-
da de 97.363 euros (16,2 millones de pesetas). Pe-
ro st el tipo de interés fuera el del afio pasado, el
5%, el mismo trabajador podria pagar una vivien-
da de 141,838 euros (23,6 millones de pesetas), lo
que supone un aumento del precio del 46% que,
por cierto, es bastante préximo al producido en el
periodo 1997-2001. Esta situacién hace que los de-
mandantes de vivienda presionen los precios al
alza con independencia del coste de produccién.

El aumento del precio de la vivienda es el que
hace crecer también el precio del suelo, aunque
algunos analistas, equivecadamente, hagan el cil-
culo al revés y culpen al aumente del precio del
suelo del aumento del precio de la vivienda.

El problema de este mecanismo es que las baja-
das de tipos, como hemos visto, producen un efec-
to multiplicador sobre los precios que puede deri-
var en burbujas. Que nadie se engafie: los precios
de la vivienda también pueden bajar. Y si no, que
se lo pregunten a los alemanes o a los japoneses.®
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