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p a c e s  d e  u n a  b u e n a  g e s t i ó n  q u e  a s e g u r a r á  s u  v i a b i l i d a d  f u t u r a .

E s t o  n o  q u i e r e  d e c i r  q u e  l a  e q u i d a d j i e b e  s e r  o l v i d a d a .  A l  c o n 

t r a r i o ,  l a  e q u i d a d  d e b e  s e r  c o n s e g u i d a ,  n o  a  t r a v é s  d e  p r i v a t i z a 

c i o n e s  o  r e s t i t u c i o n e s ,  s i n o  a  t r a v é s  d e  u n  p r o c e s o  d e  c o m p e n s a 

c i ó n  d i r e c t a .  E l  c a m i n o  a d e c u a d o  e s  u n  s i s t e m a  f i s c a l  p r o g r e s i 

v o  y  u n a  r e d  d e  s e g u r i d a d  a d e c u a d a .  P o r  e l l o ,  u n a  r a z ó n  a d i c i o 

n a l  p a r a  p r e f e r i r  l a  v e n t a  d e  l o s  a c t i v o s  d e l  E s t a d o  e n  e l  m e r c a 

d o  e n  l u g a r  d e  d o n a r l o s  e s  q u e ,  a  c o r t o  p l a z o ,  l o s  i n g r e s o s  o b t e 

n i d o s  p u e d e n  c o n t r i b u i r  a  d o t a r  u n  f o n d o  d e  S e g u r i d a d  p a r a  l o s  

c i u d a d a n o s  q u e  m á s  v a n  a  s u f r i r  c o n  l a  r e f o r m a  e c o n ó m i c a .

E f i c i e n c i a  y  e q u i d a d  p u e d e n  l o g r a r s e ,  p e r o  s ó l o  s i  c a d a  u n a  d e  

e l l a s  s o n  p e r s e g u i d a s  c o n  l a  p o l í t i c a  a d e c u a d a  y  s ó lo  s i  e s t a  p o 

l í t i c a  e s  e j e c u t a d a  c o n  e f i c a c i a .
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UN MODELO PARA EL ANALISIS DEL GASTO
EN VIVIENDA

L u is A ngel H ierro  Recio  
A n a  M aría  C arrillo  Vargas 
M aría  L u isa  R idao  C arlin i 
M ercedes M orillo  M oreno

E l d o c u m e n to  q u e  se  r e s u m e  p r e s e n ta  u n  m o d e lo  t e ó r ic o  d e s c r ip t i v o  d e l  c o m p o r t a m ie n t o  d e l m e r c a d o  d e  la  

v iv ie n d a  y  d e  lo s  s u je to s  e c o n ó m ic o s  q u e  e n  é l  i n t e r v ie n e n .

S e  d e s c o m p o n e  la  d e m a n d a  d e  v iv i e n d a  a t e n d ie n d o  a l  u s o  q u e  d e  e l la  se  p r e t e n d a ,  c o n  e l  f i n  d e  a i s la r  lo s  

e le m e n to s  d e t e r m in a n t e s  d e  c a d a  t ip o  d e  d e m a n d a  id e n t i f i c a d o .  I g u a lm e n t e ,  s e  e s t u d ia n  lo s  f a c to r e s  q u e  i n 

f l u y e n  e n  la  c o n s t r u c c ió n  d e  n u e v a  v i v ie n d a ,  a p o r t a n d o  c o m o  c o n c lu s ió n  la  g r a n  in c id e n c ia  q u e  t ie n e  e l p r e 

c io  d e l s u e lo  a  la  h o r a  d e  e x p l i c a r  e l g a s t o  d e  in v e r s ió n  e n  v iv ie n d a .

1. Introducción

T r a d i c i o n a l m e n t e ,  l a  i n v e r s i ó n  e n  v i v i e n d a * 1 * * s e  e n c u a d r a  d e n 

t r o  d e l  m a r c o  d e  e s t u d i o  q u e  a n a l i z a  e l  g a s t o  d e  l o s  s u j e t o s  e c o 

n ó m i c o s  s e g ú n  e l  m o d e l o  d e  f l u j o  p r o d u c c i ó n - r e n t a - g a s t o ,  s i 

g u i e n d o  e l  e s q u e m a  k e y n e s i a n o .  E n  b a s e  a  e l l o ,  l a  c o n s t r u c c i ó n  

d e  n u e v a  v i v i e n d a  s e  h a  i n c o r p o r a d o  a  l a  D e m a n d a  d e  I n v e r s i ó n ,  

j u n t o  c o n  l a  I n v e r s i ó n  e n  A c t i v o  F i j o  E m p r e s a r i a l  y  l a  I n v e r s i ó n  

e n  E x i s t e n c i a s .

L a  p a r t i c u l a r i d a d  d e  l a  I n v e r s i ó n  e n  V i v i e n d a  c o n  r e s p e c t o  a l  

r e s t o  d e  f o r m a s  d e  i n v e r s i ó n  r a d i c a  e n  q u e  m i e n t r a s  l a s  d e m a n 

d a s  d e  a c t i v o  f i j o  y  d e  e x i s t e n c i a s  l a s  e f e c t ú a  e l  s u j e t o  e c o n ó m i 

c o  e m p r e s a s ,  l a  d e  v i v i e n d a  l a  r e a l i z a  e l  s u j e t o  e c o n o m í a s  d o m é s 

t i c a s  o  f a m i l i a s ,  l o  q u e  p r o d u c e  u n a  d i s t o r s i ó n  d e  f u n d a m e n t o ,

E q u ip o  d e  in v e s t ig a c ió n . E c o n o m ía  d e l S e c to r P ú b lico , 

D e p a r ta m e n to  d e  T e o ría  E co n ó m ica  y  E cono m ía  P o lítica . 

U n iv e rs id a d  d e  S e v illa .

1 El c o n c e p to  d e  in v e rs ió n  en  v iv ie n d a  a q u í m a n e ja d o  d e b e

e n te n d e rs e  e n  su s ig n if ic a d o  m a c ro e c o n ó m ic o : « v a lo r  d e  la

p ro d u c c ió n  d e  n u e va s  v iv ie n d a s » .

r e s p e c t o  a  l a s  r e s t a n t e s  d e m a n d a s  d e  i n v e r s i ó n ,  q u e  d e b e  m a n i 

f e s t a r s e  e n  s u  a n á l i s i s .

L a  t r a d i c i ó n  d e l  e s t u d i o  d e  l o s  c o m p o n e n t e s  d e l  g a s t o  n a c i o 

n a l  h a  m a n t e n i d o  e l  e n f o q u e  s e g ú n  e l  c u a l ,  d a d a  u n a  d e m a n d a ,  

e l  s i s t e m a  p r o d u c t i v o  e s  t a l  q u e  p u e d e  s a t i s f a c e r  d i c h a  d e m a n d a  

a l  n i v e l  d e  p r e c i o s  e x i s t e n t e s .  Q u i z á  s e a  p o r  e s t o  p o r  l o  q u e  g r a n  

n ú m e r o  d e  l o s  e s t u d i o s  q u e  a b o r d a n  e l  t e m a  d e  l a  v i v i e n d a  l o  h a 

g a n  d e  l a  f o r m a  d e s c r i t a .  O t r a s  a p o r t a c i o n e s ,  c o m o  l a s  d e  H u a n g  

( 1 9 6 9 )  y  M u t h  ( 1 9 6 9 ) ,  h a n  r e c u r r i d o  a l  t r a t a m i e n t o  n e o c lá s i c o  d e  

l a  i n v e r s i ó n  e n  a c t i v o  e m p r e s a r i a l ,  a d a p t á n d o l o  a l  c a s o  p a r t i c u 

l a r  d e  l a  v i v i e n d a ,  b a j o  l a  c o n s i d e r a c i ó n  d e  q u e  é s t a  e s  u n  a c t i v o  

m á s  p a r a  e l  i n d i v i d u o  q u e ,  p o r  c o n s i g u i e n t e ,  s e  v a l o r a  e n  f u n 

c i ó n  a  l a  r e n t a b i l i d a d  q u e  d e  é l  s e  o b t i e n e .

N o s o t r o s  p a r a  e l  d e s a r r o l l o  d e l  m o d e l o  q u e  a q u í  p r e s e n t a m o s  

a d o p t a m o s  l a  p r o p u e s t a  d e  a n á l i s i s  m a n t e n i d a  p o r  D o r m b u s c h  

y  F i s c h e r  ( 1 9 7 8 ) ,  s e g ú n  l a  c u a l  h a y  q u e  i n t r o d u c i r  e n  e l  e s t u d i o  

l a  d i f e r e n c i a  e n t r e  l a  f o r m a c i ó n  d e  l a  d e m a n d a  d e  v i v i e n d a ,  q u e  

c o r r e s p o n d e  a  l a s  e c o n o m í a s  d o m é s t i c a s  y  e s  g e n e r a l  p a r a  t o d o  

t i p o  d e  v i v i e n d a ,  y  l a  o f e r t a  d e  v i v i e n d a  d e  n u e v a  c o n s t r u c c i ó n ,
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q u e  l a  r e a l i z a n  l a s  e m p r e s a s  e n  f u n c i ó n  a l  p r e c i o  y  q u e  e s  l a  v e r 

d a d e r a  d e t e r m i n a n t e  d e l  g a s t o  a g r e g a d o  e n  i n v e r s i ó n  e n  v i 

v i e n d a .

S e g ú n  e s t e  ú l t i m o  e n f o q u e ,  e l  p r e c i o  d e  l a  v i v i e n d a  s e  d e t e r 

m i n a  p o r  e n f r e n t a m i e n t o  e n t r e  l a  d e m a n d a  d e  v i v i e n d a  y  l a  o f e r 

t a ,  q u e  l a  c o m p o n e  e l  c o n j u n t o  d e  t o d a s  l a s  v i v i e n d a s  e x i s t e n t e s  

e n  u n  m o m e n t o  d a d o  ( « s t o c k »  d e  v i v i e n d a ) .  P r e c i o  q u e  p o s t e r i o r 

m e n t e  s e  t r a s l a d a  s o b r e  u n a  f u n c i ó n  q u e  r e p r e s e n t a  l a  r e l a c i ó n  

e n t r e  e s e  p r e c i o  d e  l a  v i v i e n d a  y  l a  c a n t i d a d  d e  n u e v a  v i v i e n d a  

c o n s t r u i d a  ( f u n c i ó n  d e  i n v e r s i ó n  e n  v i v i e n d a ) ,  d e t e r m i n á n d o s e  

a s í  l a  c a n t i d a d  d e  i n v e r s i ó n  e n  v i v i e n d a  d e l  p e r í o d o .

2. Las demandas de vivienda y la determinación de 

su precio

U n a  p a r t i c u l a r i d a d ,  q u e  t r a d i c i o n a l m e n t e  n o  s e  t i e n e  e n  c u e n 

t a  e n  l o s  e s t u d i o s  d e  i n v e r s i ó n  e n  v i v i e n d a ,  e s  q u e  n o  e x i s t e  u n  

ú n i c o  m o t i v o  p o r  e l  q u e  s e  d e m a n d a  e s t e  t i p o  d e  b i e n .  M á s  a l  c o n 

t r a r i o ,  l a s  e c o n o m í a s  d o m é s t i c a s  d e m a n d a n  e l  b i e n  v i v i e n d a  p o r  

t r e s  m o t i v o s  c l a r a m e n t e  d i f e r e n c i a d o s  q u e  a  p a r t i r  d e  a h o r a ,  d e 

n o m i n a r e m o s :  « m o t i v o  r e s i d e n c ia » ,  « m o t i v o  i n v e r s i ó n »  y  « m o t i 

v o  o c io » .  B i e n  e n t e n d i d o  q u e  e l  m o t i v o  d e  d e m a n d a  n o  c o n d i c i o 

n a  p e r m a n e n t e m e n t e  e l  u s o  d e l  b i e n ,  p u d i e n d o  c a m b i a r  d i c h o  

u s o  s i  s e  a l t e r a n  l a s  c o n d i c i o n e s  d e  p a r t i d a  e n  l a s  q u e  s e  m o v í a  

l a  f a m i l i a  q u e  r e a l i z ó  l a  d e m a n d a .

E n t e n d e m o s  q u e  u n a  v i v i e n d a  s e  d e m a n d a  p o r  m o t i v o  r e s i d e n 

c i a  c u a n d o  l a  d e m a n d a  s e  j u s t i f i c a  p o r  e l  d e s e o  d e  r e s i d i r  p e r m a 

n e n t e m e n t e  e n  e l l a 2. L o s  f a c t o r e s  d e t e r m i n a n t e s  d e  e s t a  d e m a n 

d a  s o n :  e l  p r e c i o  « P U » ;  l a  r e n t a  d e  l a s  f a m i l i a s  « Y P » ,  c o n s i d e r a 

d a  e n  t é r m i n o s  d e  « r e n t a  p e r m a n e n t e »  n e t a  d e  i m p u e s t o s ,  y a  q u e  

l a  a d q u i s i c i ó n  e n  l a  v i v i e n d a  c o m p r o m e t e  f u n d a m e n t a l m e n t e  a  

l a s  r e n t a s  f u t u r a s 3;  y  e l  r e n d i m i e n t o  « P P » ,  e n t e n d i d o  c o m o  r e n -

2 D ich o  c o n c e p to  es s im ila r  a l d e  «se rv ic io  d e  h a b ita c ió n » , 

u t i l iz a d o  p o r  R O JO  (1 9 7 4 ).

3 La a d q u is ic ió n  d e  la  v iv ie n d a ,  en  la  m a y o r ía  d e  los casos se 

re a liz a  con  los fo n d o s  o b te n id o s  d e  un  p ré s ta m o  h ip o te c a r io ,  a

d i m i e n t o  n e t o  e n  l a  a d q u i s i c i ó n  d e  v i v i e n d a - r e s i d e n c i a ,  q u e  s e  o b 

t i e n e  p o r  l a  d i f e r e n c i a  e n t r e  e l  i n g r e s o  o  g a n a n c i a ,  e n  t é r m i n o s  

d e  o p o r t u n i d a d ,  q u e  o b t i e n e  l a  u n i d a d  f a m i l i a r  c o m o  c o n s e c u e n 

c i a  d e  l a  a u s e n c i a  d e  p a g o  e n  c o n c e p t o  d e  a l q u i l e r ,  y  l o s  c o s t e s  

d e  m a n t e n i m i e n t o  y  f i s c a l e s  a s o c ia d o s  a  l a  a d q u i s i c i ó n  y  t e n e n 

c i a  d e  l a  v i v i e n d a .

S e g ú n  l o  a n t e r i o r ,  l a  f u n c i ó n  d e  d e m a n d a  d e  v i v i e n d a  s e r á  d e l  

t i p o :

DVR = DVR {PV. YP, RR)

s i e n d o :

d DVR d DVR d DVR
9PV  <  0 d YP > 0 3 RR >  0

y  d o n d e  « P P »  v a r í a  p o s i t i v a m e n t e  r e s p e c t o  a l  a l q u i l e r  i m p l í c i t o  

y  a  l a s  d e d u c c io n e s  p o r  i n v e r s i ó n  e n  v i v i e n d a  d e l  i m p u e s t o  s o 

b r e  l a  r e n t a  e  i n v e r s a m e n t e  a  l o s  g a s t o s  d e  m a n t e n i m i e n t o  y  f i s 

c a le s  a n t e s  c i t a d o s .

P o r  o t r a  p a r t e ,  e n t e n d e m o s  q u e  l a s  e c o n o m í a s  d o m é s t i c a s  d e 

m a n d a n  v i v i e n d a  p o r  m o t i v o  i n v e r s i ó n  c u a n d o  e l  b i e n  s e  c o n t e m 

p l a  c o m o  u n  a c t i v o ,  e s  d e c i r ,  c o m o  u n  m e d i o  d e  a c u m u l a c i ó n  d e  

r i q u e z a .  B a j o  e s t a  c o n c e p c ió n ,  l a  v i v i e n d a  s e  p r e s e n t a  c o m o  u n a  

a l t e r n a t i v a  d e  m a t e r i a l i z a c i ó n  d e l  a h o r r o  a c u m u l a d o  y ,  p o r  c o n 

s i g u i e n t e ,  s u  d e m a n d a  s e  r i g e  p o r  l o s  c r i t e r i o s  t r a d i c i o n a l e s  d e  

d e f i n i c i ó n  d e  l a  c a r t e r a  d e  a c t i v o s 4.

E n  e s t e  c a s o ,  l a  d e m a n d a  d e  v i v i e n d a  d e p e n d e ,  a d e m á s  d e l  p r e 

c i o  « P U » ,  d e  o t r o s  f a c t o r e s  c o m o  s o n  l a  d i m e n s i ó n  d e  l a  c a r t e r a  

o ,  l o  q u e  e s  l o  m i s m o ,  l a  r i q u e z a  a c u m u l a d a  d e  l o s  s u j e t o s  « 1 U P » ; 

y ,  f u n d a m e n t a l m e n t e ,  e l  r e n d i m i e n t o  n e t o  q u e  s e  p u e d a  o b t e n e r

a m o r t iz a r  en  un  p la z o  la rg o .  E llo  e x ig e  q u e  la  fa m il ia  re a lic e , 

e s tim a c io n e s  d e  su re n ta  fu tu r a  p a r a  d e te rm in a r  en  q u é  m e d id a  

p u e d e  c o m p ro m e te r  d ic h a  re n ta .

4 N ó te se  q u e  en  es te  t ip o  d e  d e m a n d a  n o  só lo  a c tú a n  com o 

d e m a n d a n te s  la s  e co n o m ía s  d o m é s tic a s , s ino  q u e  ta m b ié n  d e b e n  

in c lu irs e  la s  e m p re s a s  in te rm e d ia d o ra s ,  q u e  a c tú a n  a  la  ve z  d e  

o fe re n te s  y *d e m a n d a n te s .
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d e  l a  i n v e r s i ó n  « P / » .  L a  d i f e r e n c i a  e n t r e  e s t e  c o n c e p t o  d e  r e n d i 

m i e n t o  y  e l  u t i l i z a d o  p a r a  e l  m o t i v o  r e s i d e n c i a  s e  e n c u e n t r a  e n  

q u e ,  a h o r a ,  s u  v a l o r a c i ó n  s e  r e a l i z a  s e g ú n  c r i t e r i o s  d e  d e c i s i ó n  

d e  c a r t e r a .  Q u i e r e  e l l o  d e c i r  q u e  o p e r a r á n  e n  t é r m i n o s  d e  i n g r e 

s o s  t a n t o  l o s  c o b r o s  r e a l i z a d o s  e n  c o n c e p t o  d e  a l q u i l e r ,  c o m o  e l  

v a l o r  r e s i d u a l  d e  l a  i n v e r s i ó n .  V a l o r  r e s i d u a l  q u e  p a r a  e l  c a s o  d e  

l a  v i v i e n d a  s u e le  s e r  s u p e r i o r  a l  v a l o r  d e  a d q u i s i c i ó n .

Q u i z á  s e a  i n t e r e s a n t e  d i s t i n g u i r ,  e n  e s t e  m o m e n t o ,  d o s  t i p o s  

d e  c o m p o r t a m i e n t o  d e l  i n v e r s o r  e n  v i v i e n d a .  E l  d e t e r m i n a n t e  d e  

la  i n v e r s i ó n  s o n  l o s  i n g r e s o s  p o r  a l q u i l e r  y  e l  s e g u n d o  q u e  p o d e 

m o s  l l a m a r  « e s p e c u la d o r » ,  e n  e l  q u e  l o  d e t e r m i n a n t e  d e  l a  i n v e r 

s i ó n  e s  e l  i n c r e m e n t o  d e l  v a l o r  r e s i d u a l .  L a  d i s t i n c i ó n  e s  d e  i m 

p o r t a n c i a  c a p i t a l ,  n o  s ó l o  p o r  l a  d i s t i n t a  v a l o r a c i ó n  m o r a l  q u e  

t r a d i c i o n a l m e n t e  s e  a p l i c a  a  l o s  d o s  t i p o s  d e  c o m p o r t a m i e n t o ,  s i 

n o  t a m b i é n  p o r q u e  a f e c t a  a l  p l a z o  a  a p l i c a r  e n  l a  v a l o r a c i ó n  d e  

la  i n v e r s i ó n  y  a  l a  f r e c u e n c i a  c o n  l a  q u e  s e  r e a l i z a n  t r a n s a c c i o 

n e s  d e  c o m p r a v e n t a  d e  v i v i e n d a s .

C o n t i n u a n d o  c o n  l a  c o n c r e c i ó n  d e l  c o n c e p t o  « P / » ,  e n t e n d e m o s  

q u e  e l  f a c t o r  p r i m o r d i a l  q u e  o p e r a  e n  t é r m i n o s  d e  c o s t e  e s  l a  r e n 

t a b i l i d a d  d e  l o s  a c t i v o s  a l t e r n a t i v o s .  P u e s  l a  v i v i e n d a ,  a l  i n c o r 

p o r a r s e  a  l a  c a r t e r a  c o m o  u n  a c t i v o  m á s ,  s e  e v a l ú a  e n  f u n c i ó n  a  

la  r e n t a b i l i d a d  q u e  o f r e c e n  o t r a s  a l t e r n a t i v a s  d e  m a t e r i a l i z a c i ó n  

d e  a h o r r o ,  c o m o  p u e d e n  s e r ,  l o s  a c t i v o s  f i n a n c i e r o s  u  o t r o s  a c t i 

v o s  r e a le s  o  m o n e t a r i o s .  E n  e s t a  c u e s t i ó n  a d q u i e r e  r e l e v a n c i a  e l  

t r a t a m i e n t o  f i s c a l  d a d o  a  l a s  r e n t a s  o b t e n i d a s  p o r  l o s  d i s t i n t o s  

t i p o s 3 d e  a c t i v o s  e n  l o s  d i f e r e n t e s  i m p u e s t o s .

D e  f o r m a  s i m p l i f i c a d a  p o d e m o s  e x p r e s a r  l a  d e m a n d a  d e  i n v e r 

s ió n  e n  v i v i e n d a  p o r  m o t i v o  d e  i n v e r s i ó n  c o m o 5 6 * *:

s i e n d o :

3 DVI d DVI d DVI
3 PV K ° 3WR  >  ° 3 RI >  °

E l  ú l t i m o  m o t i v o  d e  d e m a n d a  e s  e l  q u e  h e m o s  d e n o m i n a d o  m o 

t i v o  o c io .  D i c h o  m o t i v o  a p a r e c e  c u a n d o  l a s  f a m i l i a s  p r o p i e t a r i a s  

d e  u n a  v i v i e n d a  d e m a n d a n  l a  a d q u i s i c i ó n  d e  a l g u n a  o t r a  a d i c i o 

n a l  p a r a  h a b i t a r l a  d u r a n t e  c o r t o s  p e r í o d o s  d e  t i e m p o .  E s t e  m o 

t i v o  e s  d e  p a r t i c u l a r  t r a s c e n d e n c i a  e n  z o n a s  c o s t e r a s ,  d e  m o n t a 

ñ a  y  e n  g e n e r a l ,  e n  l u g a r e s  e s p e c i a l m e n t e  d o t a d o s  p a r a  l a  r e a l i 

z a c i ó n  d e  a c t i v i d a d e s  d e  r e c r e o  y  e s p a r c i m i e n t o .  E n t e n d e m o s  p o r  

t a n t o ,  q u e  l a  v i v i e n d a  d e m a n d a d a  p o r  e s t e  m o t i v o  e s  u n  b i e n  d e  

l u j o  y  e s t a r á  d e t e r m i n a d a ,  a d e m á s  d e  p o r  e l  p r e c i o  d e  l a  v i v i e n 

d a  « P U » ,  p o r  l a  r i q u e z a  d e l  d e m a n d a n t e  « 1 U P » .

L a  f u n c i ó n  d e  d e m a n d a  d e  v i v i e n d a - o c i o  v e n d r á  e x p r e s a d a  p o r :

DVO = DVO (PV, WR)

d o n d e :

3 DVO 3 DVO
3 PV <  ° 3WR  >  °

D e t e r m i n a d o s  l o s  f a c t o r e s  q u e  a f e c t a n  a  c a d a  m o t i v o  d e  d e 

m a n d a ,  l a  d e m a n d a  t o t a l  d e  v i v i e n d a  s e  o b t i e n e  p o r  l a  s u m a  d e  

l a s  t r e s  d e m a n d a s  p a r c i a l e s :

DV = DVR + DVI + DVO

DVI - DVI (PV. WR. RD) s i e n d o :

5 H a y  q u e  c o n s id e ra r  a q u í  e l t r a ta m ie n to  d a d o  a  los 

re n d im ie n to s  ir re g u la re s  en  e l im p u e s to  s o b re  la  re n ta , la  

(■u senc ia  d e  re te n c ió n  e n  fu e n te  y  o tra s  cu e s tiones  co m o  la  

im p o s ic ió n  in d ire c ta  d e  los b ie n e s  in m u e b le s , e tc é te ra .

6 En to d o  caso , se p u e d e  p r o fu n d iz a r  en  e l a n á lis is  d e  este

m o tiv o  d e  d e m a n d a  m e d ia n te  la  a p lic a c ió n  d e  m o d e lo s  d e

« • lecc ión  d e  c a r te ra ,  e n  los q u e  a d e m á s  d e  la  r e n ta b il id a d  se 

to n g a  en  c u e n ta  e l r ie s g o  d e  la  in v e rs ió n  en  v iv ie n d a .

DV=DV(PV. YP. WR. RR. RI)

d o n d e :

JULIO 1992 NUMERO 707
91



REVISTA DE ECONOMIA

D e f i n i d a  a s í  l a  f u n c i ó n  d e  d e m a n d a  d e  v i v i e n d a ,  e l  p r e c i o  d e  

e q u i l i b r i o  d e l  m e r c a d o  v e n d r á  d a d o  p o r  e l  e n f r e n t a m i e n t o  d e  é s 

t a  c o n  e l  « s t o c k  d e  v i v i e n d a »  q u e  e x i s t e  e n  c a d a  m o m e n t o  « S V » ,  

q u e  c o n s t i t u y e  l a  o f e r t a  r e a l  d e l  v i v i e n d a 7:

OV=OV(PV) = SV

L a  r i g i d e z  d e  l a  o f e r t a  d e  v i v i e n d a  ( « s t o c k »  d e  v i v i e n d a ) ,  r e s 

p e c t o  d e l  p r e c i o  d a  l u g a r  a  q u e ,  a  c o r t o  p l a z o ,  e l  e l e m e n t o  d e t e r 

m i n a n t e  d e l  p r e c i o  d e  e q u i l i b r i o  s e a  l a  d e m a n d a  d e  v i v i e n d a ,  d e  

f o r m a  q u e  a  m a y o r  d e m a n d a  m a y o r  p r e c i o  y  v i c e v e r s a .

A h o r a  b i e n ,  e s t e  p r e c i o  r e l e v a n t e  p a r a  l o s  a d q u i r e n t e s  d e  v i 

v i e n d a  n o  c o i n c i d e  c o n  e l  p r e c i o  r e l e v a n t e  p a r a  l a s  e m p r e s a s  q u e  

p r o m u e v e n  y  c o n s t r u y e n .  E l l o  s e  d e b e  a  d o s  f a c t o r e s :  p o r  u n a  

p a r t e ,  a  q u e  l a  v i v i e n d a  d e  n u e v a  c o n s t r u c c i ó n  i n c l u y e  e s a  c a 

r a c t e r í s t i c a  d e  n o v e d a d  q u e  n o  l a  p o s e e n  l a s  v i v i e n d a s  y a  h a b i 

t a d a s  y  q u e  l e  d a  u n a  p a r t i c u l a r i d a d  q u e ,  c l a r o  e s t á ,  s e  r e f l e j a  

e n  e l  p r e c i o .  Y . ^ p o r  o t r a  p a r t e ,  a  q u e  e n  e l  m o m e n t o  d e  d e c i d i r  

l a  c o n s t r u c c i ó n  d e  l a  v i v i e n d a ,  y  c o n  e x c l u s i ó n  d e  s i t u a c i o n e s  e x 

c e p c io n a l e s ,  l a s  e m p r e s a s  n o  t i e n e n  c e r t e z a  s o b r e  e l  p r e c i o  a l  q u e  

v a n  a  v e n d e r  l a s  v i v i e n d a s ,  d e  a h í  a  q u e  a c t ú e n  e n  b a s e  a  u n a s  

e x p e c t a t i v a s  a c e r c a  d e l  p r e c i o  d e  v e n t a ,  q u e  n o  t i e n e n  p o r  q u é  

c o i n c i d i r  c o n  e l  p r e c i o  c o r r i e n t e 8. A m b o s  f a c t o r e s  h a c e n  q u e  e l  

p r e c i o  d e  l a  v i v i e n d a  r e l e v a n t e  p a r a  l a s  e m p r e s a s  p r o m o t o r a s  y  

c o n s t r u c t o r a s  s e a  d i f e r e n t e  a  « P V »  ( n o s o t r o s  l o  d e n o m i n a r e m o s  

« P N V >>) y  p o r  c o n s i g u i e n t e  q u e  l o  q u e  e n  m a c r o e c o n o m í a  d e n o -

7 E xc e p c ió n  h e c h a  d e  a q u e llo s  casos en  los  q u e  m e d ie n  m o tivo s  

q u e  p o d r ía m o s  c a l i f ic a r  d e  « s u p e rio re s » , un  in d iv id u o  p u e d e  

a d q u ir i r  c u a lq u ie r  v iv ie n d a  q u e  d e s e e  si d is p o n e  d e  la  c a n t id a d  

d e  d in e ro  s u fic ie n te  p a r a  o fe r ta r  un  p re c io  q u e  e l p ro p ie ta r io  d e  

la  v iv ie n d a  c o n s id e re  o p o r tu n o . P o te n c ia lm e n te , p o r  ta n to ,  la  

o fe r ta  d e  v iv ie n d a  q u e d a  c o n s titu id a  p o r  la  to ta l id a d  d e  las 

v iv ie n d a s  e x is te n te s .

8 De to d o s  es c o n o c id a  la  a m p lia  d iscus ió n  e x is te n te  en  la  

a c tu a l id a d  s o b re  la  fo rm a c ió n  d e  e x p e c ta tiv a s . D ich a  d iscus ió n  no  

es o b je to  d e  es te  t r a b a jo ,  d e  a h i  q u e  no  e n tre m o s  en  e lla  y 

p ro s ig a m o s  n u e s tro  a n á lis is . N o  o lv id a n d o  e n  n in g ú n  caso q u e  

s e g ú n  sea e l m é to d o  p o r  e l q u e  se fo rm e n  la s  e x p e c ta t iv a s  so b re  

e l p re c io  d e  la  v iv ie n d a  las re p e rc u s io n e s  en  e l m o d e lo  p u e d e n  

se r im p o r ta n te s .

m i n a m o s  i n v e r s i ó n  e n  v i v i e n d a  v e n g a  d e t e r m i n a d o  p o r  u n  p r e 

c i o  q u e  e s  d i s t i n t o  a l  q u e  o b t e n e m o s  e n  l o  q u e  i n i c i a l m e n t e  c o n s 

t i t u y e ,  n u e s t r o  m e r c a d o  d e  l a  v i v i e n d a .

IV  = IV  (PNV, ...)

d o n d e :

d IV

d PNV > 0

3. El factor localización

L a  v i v i e n d a  f a m i l i a r  e s  u n  b i e n  d e  c a r a c t e r í s t i c a s  m u y  p a r t i 

c u l a r e s :  e s  d e  c o n s u m o  d u r a d e r o ,  s u  a d q u i s i c i ó n  o b l i g a  a  c o m 

p r o m e t e r  a  u n  p o r c e n t a j e  m u y  e le v a d o  d e  l a  r e n t a  p r e s e n t e  y  f u 

t u r a ,  e s  s u s c e p t i b l e  d e  s e r  u t i l i z a d o  c o m o  a c t i v o ,  e s  d e c i r ,  c o m o  

m e d i o  p a r a  a c u m u l a r  r i q u e z a ,  e t c é t e r a .  A h o r a  b i e n ,  l a  c a r a c t e 

r í s t i c a  f u n d a m e n t a l  p a r a  s u  d i f e r e n c i a c i ó n  d e l  r e s t o  d e  b ie n e s  

q u e  a d q u i e r e n  l a s  f a m i l i a s  p a r a  s u  c o n s u m o  s e  e n c u e n t r a  e n  q u e ,  

m i e n t r a s  l a  p r á c t i c a  t o t a l i d a d  d e  e s o s  b i e n e s  p u e d e  s e r  y  e s  t r a s 

l a d a b l e  c o n  l a  r e s i d e n c i a  f a m i l i a r ,  l a  v i v i e n d a ,  p o r  e l  c o n t r a r i o ,  

s e  c o n s t i t u y e  e n  r e s i d e n c i a  y  e s  e l l a  l a  q u e  p r o d u c e  e l  t r a s l a d o  

d e  l o s  s u j e t o s  y  d e  s u s  b i e n e s 9. E s  e s t a  r a z ó n  l a  q u e  d a  l u g a r  a  

q u e  l a  l o c a l i z a c i ó n  d e  l a  v i v i e n d a  s e a  t r a s c e n d e n t a l  p a r a  e l  i n 

t e r c a m b i o  d e  e s t e  t i p o  d e  b i e n ,  y  l a  q u e  i n t r o d u c e  l a  n o c i ó n  d e  

« z o n a  r e s i d e n c i a l »  c o m o  v a r i a b l e  e x p l i c a t i v a  d e  l a  s e g m e n t a c i ó n  

d e l  m e r c a d o  d e  l a  v i v i e n d a 10.

E s t a  s e g m e n t a c i ó n  d e l  m e r c a d o  s e  p r o d u c e  c o m o  c o n s e c u e n 

9 Las fa m ilia s  p u e d e n  t ra s la d a r  su re s id e n c ia  p e ro  n o  la  

v iv ie n d a . D icho  d e  o tro  m o d o , los in d iv id u o s  t r a s la d a n  su 

re s id e n c ia  y  p o r  ta n to  sus b ie n e s  c u a n d o  c a m b ia n  d e  v iv ie n d a .

10 N o  es lo  m ism o  d e m a n d a r  u n a  v iv ie n d a  en  e l c e n tro  d e

c u a lq u ie r  c iu d a d  o  e n  e l e x t r a r r a d io  d e  la  m ism a , las

c a ra c te r ís t ic a s  d e  la  v iv ie n d a  y , p o r  su p u e s to , su p re c io  s e rá n  

c o m p le ta m e n te  d is tin to s . A q u i c o n s id e ra m o s  com o  z o n a  re s id e n c ia l

un  á re a  u r b a n a  d e  c a ra c te r ís t ic a s  h o m o g é n e a s  p a r a  los 

d e m a n d a n te s  d e  v iv ie n d a .
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c i a  d e  q u e  l a s  f a m i l i a s  a l  e f e c t u a r  s u  d e m a n d a  d e  v i v i e n d a  l a  r e 

f i e r e n  a  u n a s  l o c a l i z a c i o n e s  c o n c r e t a s ,  n e g á n d o s e  a  a d q u i r i r  v i 

v i e n d a s  e n  o t r a s  z o n a s  q u e  n o  s e  a d a p t e n  p l e n a m e n t e  a  s u s  d e 

s e o s  y  n e c e s id a d e s .  E l  r e s u l t a d o  e s  l a  a p a r i c i ó n  d e  u n  s u b m e r 

c a d o  d e  l a  v i v i e n d a  p a r a  c a d a  z o n a  o  g r u p o  d e  z o n a s ,  c a d a  u n o  

d e  l o s  c u a l e s  p r o d u c e  u n  p r e c i o  d e  e q u i l i b r i o  q u e ,  m u y  p r o b a b l e 

m e n t e ,  d i f e r i r á  d e  l o s  p r e c i o s  d e  l a  v i v i e n d a  d e  l a  m a y o r  p a r t e  

d e  l a s  r e s t a n t e s  z o n a s  r e s i d e n c i a l e s  d e  l a  c i u d a d .

A s í ,  e x i s t i r á n  t a n t a s  d e m a n d a s  y  o f e r t a s  d e  v i v i e n d a  c o m o  z o 

n a s  c o n s i d e r e n  l o s  d e m a n d a n t e s .  I g u a l m e n t e ,  e x i s t i r á n  t a n t a s  

o f e r t a s  d e  c o n s t r u c c i ó n  d e  n u e v a  v i v i e n d a  y ,  p o r  t a n t o ,  t a n t a s  

f u n c i o n e s  d e  i n v e r s i ó n  e n  v i v i e n d a  c o m o  z o n a s  r e s i d e n c i a l e s  t e n 

g a  u n a  c i u d a d .

S ig u i e n d o  e s t e  r a z o n a m i e n t o ,  d a d o  q u e  n o  v a  a  s e r  l a  m i s m a  

la  d e m a n d a  d e  v i v i e n d a  e n  c a d a  z o n a  y  q u e  p o r  t a n t o  t a m p o c o  

l o  v a  a  s e r  l a  o f e r t a  d e  c o n s t r u c c i ó n ,  e s  e v i d e n t e  q u e  l a  d e m a n d a  

d e l  m e d i o  d e  p r o d u c c i ó n  « s u e lo »  v a  a  s e r  v a r i a b l e  s e g ú n  l a  z o n a .  

S i  a d e m á s  t e n e m o s  e n  c u e n t a  q u e  t o d a  z o n a  r e s i d e n c i a l  t i e n e  u n  

l í m i t e  g e o g r á f i c o ,  l a  o f e r t a  d e  s u e lo  u r b a n i z a b l e  t a m b i é n  l o  t e n 

d r á 11 * *. E s t o  n o s  c o n d u c e  a  u n  m e r c a d o  d e l  s u e lo  i g u a l m e n t e  s e g 

m e n t a d o  s e g ú n  l a  z o n a ,  c o n  u n a  o f e r t a  l i m i t a d a  d i s t i n t a  p a r a  c a 

d a  z o n a  y  c o n  u n  p r e c i o  t a m b i é n  d i s t i n t o .

4. La relación entre el precio del suelo y

el precio de la vivienda

S e  p u e d e  a p r e c i a r  e n  l a  r e c i e n t e  e v o l u c i ó n  d e l  s e c t o r ,  L e v e n -  

f e l d  ( 1 9 9 0 ) ,  u n a  e s t r e c h a  r e l a c i ó n  e n t r e  l a  e v o l u c i ó n  d e l  p r e c i o  

d e  l a  v i v i e n d a  y  l a  d e l  p r e c i o  d e l  s u e lo ,  e n  e l  s e n t i d o  d e  q u e  m i e n -  

t r a s  m a y o r  h a  s i d o  l a  d e m a n d a  d e  v i v i e n d a  y  s u  p r e c i o  e n  u n a

"  A  c o r to  p la z o  se p u e d e  a l te r a r  la  d is p o n ib i l id a d  d e  sue lo  

m e d ia n te  la  m o d if ic a c ió n  d e  la s  n o rm a s  u rb a n ís t ic a s  q u e  re g u la n  

la  co n s tru cc ió n . S in  e m b a rg o ,  d ic h a  m o d if ic a c ió n  se p ro d u c e  en 

pocas o ca s io nes , en  a s p e c to s  n o  m u y  tra s c e n d e n te s  y  tra s  la rg o s  

p e r io d o s  d e  t ie m p o . En to d o  caso , c u a n d o  es tas  m o d if ic a c io n e s  se 

p ro d u c e n  en  e xce so , p ro b a b le m e n te  se a l te re  la  c a l id a d  d e  v id a  

ile  la  z o n a  y , p o r  e n d e ,  la  c o n s id e ra c ió n  q u e  d e  la  m ism a  te n g a n  

lo i  in d iv id u o s .

z o n a ,  m a y o r  h a  s i d o  e l  p r e c i o  q u e  l o s  p r o m o t o r e s  h a n  p a g a d o  p o r  

e l  m e t r o  c u a d r a d o  d e  s u e l o  u r b a n i z a b l e  e n  d i c h a  z o n a .

E x i s t i r á ,  d e  e s t a  f o r m a ,  u n a  r e l a c i ó n  p o s i t i v a  e n t r e  e l  p r e c i o  

d e l  s u e l o  y  e l  p r e c i o  d e  l a  v i v i e n d a ,  q u e  v a m o s  a  d e n o m i n a r  

« P S V » ,  d e s c r i t a  p o r  l a  f u n c i ó n :

PS (i) = PSi [PV(i), ...]

s i e n d o :

dPSÍ

C o n  l a  p a r t i c u l a r i d a d  d e  q u e  l a  s e n s i b i l i d a d  o  d e p e n d e n c ia  d e l  

« P S »  r e s p e c t o  d e l  d e  l a  v i v i e n d a  s e r á  d i f e r e n t e  s e g ú n  l a s  z o n a s  

y  s e g ú n  e l  m o m e n t o .

P o r  e j e m p l o ,  e n  a q u e l l a s  z o n a s  e n  l a s  q u e  e x i s t a  u n a  a m p l i a  

o f e r t a  d e  s u e lo  ( n o r m a l m e n t e  l a s  z o n a s  m á s  a l e j a d a s  d e l  c e n t r o  

u r b a n o  y  d e  m á s  j o v e n  c o n s t r u c c i ó n ) ,  l a  r e l a c i ó n  e n t r e  « P S »  y  

« P V »  s e r á  m á s  p e q u e ñ a ,  p u e s  e l  s u e lo  t e n d r á  m ú l t i p l e s  u s o s  a l 

t e r n a t i v o s  y  l a  i m p o r t a n c i a  d e  l a  d e m a n d a  d e  v i v i e n d a  s e r á  r e 

l a t i v a m e n t e  m e n o r .  P o r  e l  c o n t r a r i o ,  e n  l a s  z o n a s  c a s i  s a t u r a d a s  

e n  s u  c o n s t r u c c i ó n ,  l a  d e m a n d a  d e  v i v i e n d a ,  p o r  p e q u e ñ a  q u e  é s 

t a  s e a ,  a l t e r a r á  f u e r t e m e n t e  l a  d e m a n d a  d e  s u e lo  y ,  p o r  c o n s i 

g u i e n t e ,  s e  p r o d u c i r á  u n  e s t r e c h a m i e n t o  e n  l a  r e l a c i ó n  « P S »  y  

« P V »  ( F i g u r a  1 ) .

P o r  o t r a  p a r t e ,  c o m o  l a s  c i u d a d e s  c a m b i a n  c o n  e l  t i e m p o ,  e n  

s u  e s t r u c t u r a  y  e n  l a s  f r o n t e r a s  d e  s u s  z o n a s  y ,  c o m o  a  m e d i d a  

q u e  s e  v a  c o n s t r u y e n d o  e n  c a d a  z o n a  v a  d i s m i n u y e n d o  e l  s u e lo  

d i s p o n i b l e ,  e l  r e s u l t a d o  e s  q u e  e s a  r e s p u e s t a  d e l  p r e c i o  d e l  s u e lo  

a l  p r e c i o  d e  l a  v i v i e n d a  s e  h a c e  c a d a  v e z  m a y o r .

S i n  e m b a r g o ,  n o  s ó lo  e l  « P V »  e s  e x p l i c a t i v o  p a r a  e l  « P S »  d e  l a  

m i s m a  z o n a ,  l a s  v a r i a c i o n e s  e n  e s t e  ú l t i m o  a t i e n d e n  t a m b i é n  a  

l a  l o c a l i z a c i ó n ,  e n  e l  s e n t i d o  d e  q u e  l a s  z o n a s  u r b a n a s  d e  m a y o r  

a u g e  y  s a t u r a d a s  t r a s l a d a n  s u  e s c a s e z  a  z o n a s  d e  c a r a c t e r í s t i 

c a s  s i m i l a r e s  y  f u n d a m e n t a l m e n t e  a  l a  z o n a s  c o l i n d a n t e s  c o n  l a s
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s a t u r a d a s .  E n  b a s e  a  e s t e  r a z o n a m i e n t o ,  e l  p r e c i o  d e l  s u e lo  d e  c a 

d a  z o n a  d e p e n d e  d e l  « P S »  e n  l a s  z o n a s  q u e  o f r e c e n  v i v i e n d a s  c u 

y a s  c a r a c t e r í s t i c a s  l a s  h a c e n  s u s t i t u t i v a s  d e  l a s  d e  l a  z o n a  e n  

c u e s t i ó n ,  b i e n  p o r  r a z o n e s  d e  c a l i d a d  o  b i e n  p o r  r a z o n e s  d e  

l o c a l i z a c i ó n 12.

5. La inversión en vivienda: el factor temporal y 

el efecto del precio del suelo

U n  p r o b l e m a  a d i c i o n a l  q u e  a p a r e c e  c u a n d o  s e  e s t u d i a  l a  v i 

v i e n d a  e s  e l  r e l a t i v o  a l  t i e m p o ,  y a  q u e  e l  p l a z o  q u e  t r a n s c u r r e  e n 

t r e  q u e  l a  e m p r e s a  d e c id e  e j e c u t a r  l a  c o n s t r u c c i ó n  d e  v i v i e n d a s  

y  s u  f i n a l i z a c i ó n  s u e le  s e r  b a s t a n t e  l a r g o  e n  c o m p a r a c i ó n  c o n  e l  

p r o c e s o  d e  f a b r i c a c i ó n  d e  o t r o s  b i e n e s .  D a d o  q u e  e s t e  p l a z o  p u e 

d e  a b a r c a r  a  m á s  d e  u n  e j e r c i c i o  e c o n ó m i c o ,  s o b r e  t o d o  s i  c o n s i 

d e r a m o s  q u e  l a  c o n s t r u c c i ó n  d e  l a  v i v i e n d a  c o m i e n z a  c u a n d o  e l  

p r o m o t o r  e n t r a  e n  n e g o c ia c i o n e s  c o n  e l  p r o p i e t a r i o  d e l  s u e lo  p a 

r a  s u  a d q u i s i c i ó n ,  e s  n e c e s a r i o  i n t r o d u c i r  e l  f a c t o r  t e m p o r a l .

P e n s a m o s  q u e  l a  s o l u c i ó n  q u e  e n  p r i n c i p i o  p a r e c e  m á s  a d e c u a 

d a  e s  c o n s i d e r a r  q u e  t o d a  v i v i e n d a  c u y a  c o n s t r u c c i ó n  f í s i c a  h a 

y a  c o m e n z a d o  e n  u n  e j e r c i c i o  e s  « i n v e r s i ó n  e n  v i v i e n d a » .  E l l o  n o s  

l l e v a  a  q u e  e l  c o s t e  d e  l o s  f a c t o r e s  d e  l o s  q u e  d e p e n d e  e s a  c o n s 

t r u c c i ó n  s e  t o m e n  e n  s u  p r e c i o  c o r r i e n t e ,  p u e s t o  q u e  d i c h o s  f a c 

t o r e s  s e  c o n t r a t a n  a l  c o m i e n z o  d e  l a  o b r a .  A h o r a  b i e n ,  a n t e s  d e l  

c o m i e n z o  d e  l a  c o n s t r u c c i ó n  h a y  u n  m e d i o  d e  p r o d u c c i ó n  q u e  d e 

b e  e s t a r  d i s p o n i b l e :  e l  s u e lo .  P o d e m o s  a s í  c o n s i d e r a r  q u e  e l  p r e 

c i o  d e l  s u e lo  r e l e v a n t e  p a r a  e l  p r o m o t o r  e s  e l  d e l  e j e r c i c i o  a n t e 

r i o r  y ,  p o r  c o n s i g u i e n t e ,  e l  « P S »  r e l e v a n t e  c o m o  c o m p o n e n t e  d e l  

c o s t e  s e r á  « P S  ( w - i ) » :

PS (í) = PSi [PV(i), PS (j l ), PS (j2), ...Ir V RPS (i, i) O  O IV (i, n) = IVin [PNVa, n), W, r, t, PMP, PS («, n-1) ]

A s í ,  p o d r í a m o s  e x p l i c a r  l a  v a r i a c i ó n  d e l  p r e c i o  d e l  s u e l o  p o r  

l o s  t r e s  c l á s i c o s  m o t i v o s  d e  « r e n t a  d e  l a  t i e r r a » :  i n t e n s i d a d  

( « P F [ í» ,  c a l i d a d  y  l o c a l i z a c i ó n  ( « P S  [ / ']» ) .

12 P a ra  u n a  c iu d a d  o á re a  u rb a n ís t ic a  e x is t irá  u n a  m a tr iz  d e  

c o e fic ie n te s  d e  re la c ió n  d e  z o n a s  «MRPS», d e  ta m a ñ o  (n  x  ni), q u e  

re p re s e n ta  la  re la c ió n  e n tre  los p re c io s  d e l su e lo  d e  la s  d is tin ta s  

zo n a s . De fo rm a  q u e  si RPS (/, j )  =  O, e n tonce s  e l p re c io  d e l sue lo  

d e  la  z o n a  «/» es in d e p e n d ie n te  d e l d e  la  z o n a  «</».

La e v o lu c ió n  en  e l t ie m p o  d e  d ic h o s  c o e fic ie n te s  m a rc a rá  la  

e v o lu c ió n  u rb a n ís t ic a  d e  la  c iu d a d  y  d e  la  co n s tru cc ió n  en  c a d a  

u n a  d e  sus zo n a s .

D o n d e  « W »  r e p r e s e n t a  e l  s a l a r i o  d e  l o s  t r a b a j a d o r e s  d e  l a  c o n s 

t r u c c i ó n ,  m  e l  t i p o  d e  i n t e r é s  d e  l o s  p r é s t a m o s  h i p o t e c a r i o s ,  « /»  

l a  c a r g a  i m p o s i t i v a  y  P M P  e l  p r e c i o  m e d i o  d e  l o s  m a t e r i a l e s  d e  

l a  c o n s t r u c c i ó n ,  t o d o s  e l l o s  r e f e r i d o s  a l  p e r í o d o  « n » 13 y  r e l a c i o n a 

d o s  n e g a t i v a m e n t e  c o n  l a  « I V ».

13 U na  s e g u n d a  p o s ib i l id a d  es c o n s id e ra r  co m o  v iv ie n d a  

c o n s tru id a  a q u e lla  c u y a  co n s tru cc ió n  h a y a  s id o  f in a liz a d a  en  e l 

e je rc ic io  c o r r ie n te . En este  caso , e l fa c to r  te m p o ra l in c id irá  

p ro b a b le m e n te  en  to d o s  los costes. La se lecc ió n  d e  u n a  u o tra  

a l te rn a t iv a  d e p e n d e rá  d e  la  b o n d a d  d e l a ju s te  e c o n o m é tr ic o  en 

c a d a  a lte rn a t iv a .
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A c l a r a d a  l a  c u e s t i ó n  t e m p o r a l ,  e l  p a s o  d e f i n i t i v o  c o n s i s t e  e n  

a n a l i z a r  l a  r e l a c i ó n  e n t r e  « / V »  y  e l  p r e c i o  d e l  s u e l o  s e g ú n  l a  r e 

l a c i ó n  « P S V »  q u e  e x i s t e  p a r a  l a  z o n a .

C o m o  a p a r e c e  e n  l a  F i g u r a  2 ,  c u a n d o  l a  z o n a  r e s i d e n c i a l  e s  d e l  

t i p o  q u e  h e m o s  d e n o m i n a d o  « l i b r e »  ( t i p o  « R S V h )  l a s  v a r i a c i o n e s  

e n  e l  p r e c i o  d e  l a  v i v i e n d a  n o  a l t e r a n  e l  p r e c i o  d e l  s u e lo  y  l a  f u n 

c i ó n  « / V »  n o  m o d i f i c a  s u  p o s i c i ó n .  S i  l a  z o n a  e s  « g e n e r a t i v a »  y  

l » s a  a  t e n e r  u n a  r e l a c i ó n  c o m o  l a  « P S V 2 » ,  a h o r a  c u a l q u i e r  i n 

c r e m e n t o  e n  e l  p r e c i o  d e  l a  v i v i e n d a  p r o d u c e  e l  t r a s l a d o  h a c i a  l a  

i z q u i e r d a  d e  l a  f u n c i ó n  « I V » , d e  f o r m a  q u e  c o n  i n d e p e n d e n c i a  d e l  

p r e c i o  d e  v e n t a  d e  l a  n u e v a  v i v i e n d a  l a s  e m p r e s a s  p r o m o t o r a s  y  

c o n s t r u c t o r a s  d i s m i n u i r á n  s u  c o n s t r u c c i ó n  d e  n u e v a s  v i v i e n d a s .  

D i s m i n u c i ó n  q u e  s e r á  t a n t o  m a y o r  c u a n t o  m á s  c e r c a n a  a  l a  s a 

t u r a c i ó n  s e  e n c u e n t r e  l a  z o n a .

D e  t o d o  l o  a n t e r i o r  s e  d e d u c e  q u e  l o s  f a c t o r e s  f u n d a m e n t a l e s  

q u e  d e t e r m i n a n  l a  c o n s t r u c c i ó n  d e  v i v i e n d a  d e  c a d a  z o n a  s o n :  l a  

|M * n d ie n t e  y  l a  p o s i c i ó n  d e  l a  r e l a c i ó n  « P S V » ,  l a  p e n d i e n t e  d e  l a  

( u n c i ó n  « I P S »  q u e  r e l a c i o n a  e l  p r e c i o  d e l  m e d i o  d e  p r o d u c c i ó n  

« s u e lo »  c o n  l a  c a n t i d a d  d e  v i v i e n d a  c o n s t r u i d a ,  y  f i n a l m e n t e  e l

p r e c i o  e s p e r a d o  d e  v e n t a  p a r a  l a  v i v i e n d a  d e  n u e v a  c o n s t r u c c i ó n  

« P N V ».

6. Algunas consideraciones adicionales

P a r a  n o  h a c e r  e x c e s i v a m e n t e  l a r g a  n u e s t r a  d i s e r t a c i ó n ,  u t i l i 

z a r e m o s  e s t e  ú l t i m o  e p í g r a f e  p a r a  a p u n t a r  l a s  p o s i b i l i d a d e s  d e l  

m o d e l o ,  y  p a r a  c o n c r e t a r  a l g u n o s  a s p e c t o s  d e l  m i s m o  q u e  t i e n e n  

s u m a  r e l e v a n c i a  y  q u e  p o r  l a  c a u s a  a n t e r i o r m e n t e  c i t a d a  h e m o s  

s o s l a y a d o  o  s i m p l e m e n t e  n o m b r a d o .

E n  p r i m e r  l u g a r ,  e l  m o d e l o  p e r m i t e  l o  q u e  l a  p r o p i a  p a l a b r a  i n 

d i c a ,  m o d e l i z a r  e l  c o m p o r t a m i e n t o  d e l  m e r c a d o  d e  l a  v i v i e n d a ,  

s e c t o r i z á n d o l o  s e g ú n  l a  d e m a n d a  p a r a  c u a l q u i e r  d e m a r c a c i ó n  

g e o g r á f i c a .  E s  d e c i r ,  e l  m o d e l o  e s  a p l i c a b l e  a  u n a  c i u d a d  s i  q u e 

r e m o s  e s t u d i a r  e l  c o m p o r t a m i e n t o  d e l  m e r c a d o  d e  l a  v i v i e n d a  e n  

e s a  c i u d a d ,  l o  m i s m o  q u e  l o  e s  p a r a  u n  d i s t r i t o  o  p a r a  u n  b a r r i o .  

I g u a l m e n t e ,  e s  u t i l i z a b l e  p a r a  d e s c r i b i r  l a  e v o l u c i ó n  d e l  m e r c a 

d o  d e  l a  v i v i e n d a  p a r a  t o d o  e l  á r e a  m e t r o p o l i t a n a  d e  l a s  g r a n d e s  

c i u d a d e s 14.

E n  s e g u n d o  l u g a r ,  e l  m o d e l o  p o s i b i l i t a  e l  e s t u d i o  d e  l a  d i n á m i 

c a  e s p a c ia l  y  t e m p o r a l  d e  l a s  c i u d a d e s .  L a  t e n d e n c i a  d e  c r e c i 

m i e n t o  d e  l a s  c i u d a d e s  h a c i a  d e t e r m i n a d a s  z o n a s ,  l a  m o d i f i c a 

c i ó n ,  a p l i c a c i ó n  y  t r a s l a c i ó n  d e l  c e n t r o  u r b a n o  y  s u s  e f e c t o s  s o 

b r e  z o n a s  a d y a c e n t e s ,  l a  d e g e n e r a c i ó n  d e  z o n a s ,  e t c é t e r a .  C i e r 

t a m e n t e ,  m e d i a n t e  e l  e s t u d i o  d e  l a  r e l a c i ó n  e n t r e  l o s  p r e c i o s  d e l  

s u e l o  d e  l a s  d i s t i n t a s  z o n a s  s e  p u e d e n  a n a l i z a r  l o s  a s p e c t o s  c i 

t a d o s ,  e n  b a s e  a  t r a s l a c i o n e s  e n  l a  p o s i c i ó n  d e  l a  f u n c i ó n  q u e  r e 

p r e s e n t a  l a  r e l a c i ó n  « /? S V » .

A s í ,  p o r  e j e m p l o ,  s i  e l  p r e c i o  d e l  s u e lo  e n  u n a  z o n a  « A »  e s t á  

r e l a c i o n a d o  p o s i t i v a m e n t e  c o n  e l  p r e c i o  d e l  s u e lo  d e  o t r a  z o n a  

« f i » ,  t o d o  a u m e n t o  d e l  p r e c i o  d e l  s u e lo  d e  e s t a  ú l t i m a  p r o d u c i r á  

d i s m i n u c i o n e s  e n  l a  c o n s t r u c c i ó n  d e  v i v i e n d a  e n  l a  z o n a  « A » ,  c o -

14 P ensam os ta m b ié n  q u e , a l ig u a l q u e  p a ra  la  v iv ie n d a , e l 

m o d e lo  es s u s c e p tib le  d e  a p lic a c ió n  a  o tra s  a lte rn a t iv a s  d e l su e lo  

com o  esp ac ios  c o m e rc ia le s , o f ic in a s  o  co n s tru cc ió n  in d u s tr ia l.  C la ro  

e s tá , con  la s  d e b id a s  m o d if ic a c io n e s  a l re s p e c to  d e  los  fa c to re s  

d e te rm in a n te s  d e  la  o fe r ta  y  d e m a n d a  d e  c a d a  t ip o  d e  uso.
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F IG U R A  3

P V  (A , n -  1)

m o  c o n s e c u e n c ia  d e l  e n c a r e c i m i e n t o  i n d u c i d o  d e l  p r e c i o  d e l  s u e 

l o  q u e  s u f r e  l a  z o n a  « A »  ( F i g u r a  3 ) .  S i ,  a  s u  v e z ,  e x i s t e  u n a  z o n a  

« C »  r e l a c i o n a d a  p o s i t i v a m e n t e  c o n  l a  z o n a  « A » ,  e l  e f e c t o  s e  t r a s 

l a d a r á  t a m b i é n  s o b r e  e s t a  o t r a  z o n a  y  a s í  c o n t i n u a r á  c o n  l a s  z o 

n a s  s u c e s i v a s 15.

E v i d e n t e m e n t e ,  s i  e s t o s  p r o c e s o s  s e  p r o d u c e n  t a l  c o m o  l o s  d e s 

c r i b e  e l  m o d e l o ,  t a m b i é n  s e r á  d e  a p l i c a c i ó n  p a r a  l a  i d e n t i f i c a c i ó n  

y  p o s i b l e  c u a n t i f i c a c i ó n  d e  l a s  d i s t i n t a s  f u e n t e s  d e  r e n t a  d e l  

s u e l o 16.

U n a  c u e s t i ó n  a p a r c a d a  h a s t a  e l  m o m e n t o  h a  s i d o  l a  r e f e r e n t e  

a  l a  a p l i c a c i ó n  m a c r o e c o n ó m i c a  d e l  m o d e lo .  H a s t a  a h o r a  n o s  h e 

m o s  m o v i d o  e n  l a  e s f e r a  d e  l a  e c o n o m í a  u r b a n a  a b a n d o n a n d o  l o  

q u e  e s  e l  e n f o q u e  o r i g i n a l  d e l  e s t u d i o :  e l  g a s t o  d e  i n v e r s i ó n  e n  

v i v i e n d a .  A h o r a  b i e n ,  l a  t r a s l a c i ó n  a l  á m b i t o  m a c r o e c o n ó m i c o  d e  

l a  d e m a n d a  a g r e g a d a  e s  f á c i l m e n t e  r e s u m i b l e .

S i  l a s  z o n a s  s e  d e f i n e n  p o r  l a  h o m o g e n e i d a d  d e  s u s  c a r a c t e r í s 

t i c a s ,  d i c h a  h o m o g e n e i d a d  s e  r e f l e j a  e n  e l  p r e c i o ,  d e  f o r m a  q u e

15 T a m b ié n  se a l te r a r á  la  p o s ic ió n  d e  la  re la c ió n  uRSV» p o r  

o tro s  fa c to re s  co m o  p u e d e n  ser: la  m o d if ic a c ió n  d e l t r a z a d o  d e  

ca lle s , la  co n s tru cc ió n  d e  g ra n d e s  c e n tro s  c o m e rc ia le s , la  

m o d if ic a c ió n  d e l e q u ip a m ie n to  e s c o la r y  s a n ita r io ,  la  m o d if ic a c ió n  

d e  los accesos y  d e  los se rv ic ios  d e  t ra n s p o r te ,  e tc é te ra .

16 D ich a  id e n t if ic a c ió n  p u e d e  ser m u y  im p o r ta n te  p a ra  e v a lu a r  

e l s is tem a  t r ib u ta r io  a p lic a b le  a  la s  tra n s m is io n e s  d e  sue lo .

a  n i v e l  a g r e g a d o  p o d e m o s  i d e n t i f i c a r  e l  c o n c e p t o  d e  « z o n a »  c o n  

e l  d e  « t r a m o  d e  p r e c i o » ,  s i e m p r e  q u e  d e f i n a m o s  u n o s  t r a m o s  d e  

p r e c i o  q u e  s e a n  r e p r e s e n t a t i v o s  d e  l a s  d i f e r e n c i a s  q u e  q u e r e m o s  

e s t a b l e c e r .  P o d e m o s ,  a s í ,  a p l i c a r  e l  m o d e l o  p a r a  e s t u d i a r  c ó m o  

a f e c t a n  l o s  d i s t i n t o s  e l e m e n t o s  a q u í  t r a t a d o s  a l  g a s t o  d e  i n v e r 

s i ó n  e n  v i v i e n d a .  Y  p l a n t e a r  d e  o t r a  f o r m a  l a s  d i s t i n t a s  p o l í t i 

c a s  e c o n ó m i c a s  a p l i c a b l e s  y  s u s  p o s ib l e s  e f e c t o s .

P e r o  n o  v a m o s  a  e n t r a r  a q u í  e n  e l  a n á l i s i s  d e  l a  p o l í t i c a  d e  v i 

v i e n d a ,  y a  q u e  s e r á  o b j e t o  e s p e c í f i c o  d e  a l g ú n  a r t í c u l o  p o s t e r i o r .  

S i n  e m b a r g o ,  s í  h a r e m o s  d o s  p u n t u a l i z a c i o n e s  q u e  e n t e n d e m o s  

d e  g r a n  i n t e r é s .  E n  p r i m e r  l u g a r ,  q u e  c u a l q u i e r  p o l í t i c a  e c o n ó 

m i c a  q u e  a l t e r e  a l g u n a  d e  l a s  v a r i a b l e s  a q u í  s e ñ a la d a s ,  e s t a r á  i n 

f l u y e n d o  e n  e l  p r e c i o  d e  l a  n u e v a  v i v i e n d a  y  e n  e l  v o l u m e n  d e  

c o n s t r u c c i ó n  a u n  c u a n d o  n o  s e a  é s t e  s u  o b j e t i v o .  E n  s e g u n d o  l u 

g a r ,  l a  p o l í t i c a  d e  v i v i e n d a  o b l i g a  a  s u  c o o r d i n a c i ó n  c o n  l a s  p o 

l í t i c a s  d e  s u e lo  d e  l a s  c o r p o r a c i o n e s  m u n i c i p a l e s  p a r a  e v i t a r  c o n 

s e c u e n c ia s  i n d e s e a b l e s  d e  l a s  a c t u a c i o n e s  r e a l i z a d a s .

E n  b a s e  a  l a  p r i m e r a  p u n t u a l i z a c i ó n  d e b e m o s  d e c i r  q u e  s i  n o  

s e  q u i e r e  a f e c t a r  a l  m e r c a d o  d e  l a  v i v i e n d a  c o n  p o l í t i c a s  q u e  p a 

r a  n a d a  t i e n e n  q u e  v e r  c o n  é l ,  h a y  q u e  d i s e ñ a r  p o l í t i c a s  e s p e c í 

f i c a s  p a r a  e s t e  m e r c a d o  q u e  c o n t r a r r e s t e n  l a s  i n f l u e n c i a s  d e  la s  

p r i m e r a s .

E n  f u n c i ó n  a  l a  s e g u n d a  p u n t u a l i z a c i ó n  s e ñ a la r e m o s  l o  q u e  a  

n u e s t r o  m o d o  d e  v e r  e s  l a  c a u s a  f u n d a m e n t a l  d e  l a  a c t u a l  s i t u a 

c i ó n  d e l  m e r c a d o  d e  l a  v i v i e n d a  e n  E s p a ñ a .  N o  s e  p u e d e  a p l i c a r  

u n a  p o l í t i c a  m a c r o e c o n ó m ic a  d e  s i s t e m á t i c a  e x p a n s i ó n  d e  l a  d e 

m a n d a  d e  v i v i e n d a  s i n  t e n e r  e n  c u e n t a  p r e v i a m e n t e  l a  s i t u a c i ó n  

m i c r o e c o n ó m i c a  q u e  r e f l e j a  l a s  d i s p o n i b i l i d a d e s  d e  s u e lo  p r e v i s 

t a s  e n  l o s  d i s t i n t o s  p l a n e s  d e  u r b a n i s m o  m u n i c i p a l e s .  L a  f a l t a  

d e  c o o r d i n a c i ó n  p u e d e  p r o d u c i r  s a t u r a c i ó n  s i s t e m á t i c a  d e l  s u e lo  

u r b a n i z a b l e  y  u n a  e s p i r a l  d e  e l e v a c i o n e s  e n  e l  p r e c i o  d e  l a  v i 

v i e n d a  y  d e l  s u e lo  q u e  p r o d u c e n  r e n t a s  i n d i s c r i m i n a d a s  p a r a  lo s  

p r o p i e t a r i o s  d e l  s u e l o  y  d e  v i v i e n d a s  y  f a v o r e c e n  l a  e s p e c u la c i ó n .  

E s  p o r  e s t o  p o r  l o  q u e  l a  c o o r d i n a c i ó n  d e  p o l í t i c a s  e  i n s t i t u c i o 

n e s  e s  f u n d a m e n t a l  p a r a  u n  a d e c u a d o  t r a t a m i e n t o  d e l  s e c t o r .

JULIO 1992 NUMERO 707

96

REVISTA DE ECONOMIA

Bibliografía

B A N C O  H I P O T E C A R I O  D E  E S P A Ñ A  ( 1 9 8 9 ) :  « I n f o r m e  d e  c o y u n t u r a :  L a  

v i v i e n d a  e n  e l  p r i m e r  s e m e s t r e  d e  1 9 8 9 » ,  Revista Española de Finan
ciación de la Vivienda, 1 0 ,  o t o ñ o ,  p á g i n a s  1 2 9 - 1 4 6 .

C A S T A Ñ E D A ,  J .  ( 1 9 6 8 ) :  Lecciones de teoría económica, A g u i l a r ,  M a d r i d .

D O R M B U S C H ,  R „  y  F I S C H E R ,  S .  ( 1 9 7 8 ) :  Macroeconomics, M c G r a w - H i l l ,  

N e w  Y o r k .

B A U M O L ,  W .  J .  ( 1 9 6 3 ) :  « I n t e r a c t i o n s  o f  p u b l i c  a n d  p r i v a t e  d e c i s i o n s » ,  e n  

S c h a l l e r ,  H .  G .  ( e d . ) ,  p á g i n a s  1 - 1 8 .

H I E R R O ,  L .  A . ;  C A R R I L L O ,  A .  M . ;  R I D A O ,  M .  L ,  y  M O R I L L O ,  M .  

( 1 9 9 0 a ) :  « P r e c i o  d e l  s u e l o  y  p r e c i o  d e  l a  v i v i e n d a :  U n  m o d e l o  d e  i n v e r 

s i o n  e n  v i v i e n d a » ,  D o c u m e n t o s  d e  T r a b a j o  d e l  E q u i p o  d e  I n v e s t i g a 

c i ó n  « E c o n o m í a  d e l  S e c t o r  P ú b l i c o » ,  1 / 1 9 9 0 .

— : ( 1 9 9 0 b ) :  « P o l í t i c a  e c o n ó m i c a  y  d e m a n d a  d e  v i v i e n d a » ,  D o c u m e n t o s  d e  

T r a b a j o  d e l  E q u i p o  d e  I n v e s t i g a c i ó n  « E c o n o m í a  d e l  S e c t o r  P ú b l i c o » ,  

1 / 1 9 9 0 .

H U A N G ,  D .  ( 1 9 6 9 ) :  « A  s t u d y  o f  t h e  m a r k e t  f o r  n e w  h o u s i n g  u n i t s » ,  Jour
nal o f American Statistical Association, d i c i e m b r e ,  p á g i n a s  7 0 2 - 7 1 2 .

L E V E N F E L D ,  G .  ( 1 9 9 0 ) :  « L a  e v o l u c i ó n  a c t u a l  d e l  m e r c a d o  i n m o b i l i a r i o  

e n  E s p a ñ a » ,  Catastro, 3 ,  e n e r o ,  p á g i n a s  3 6 - 4 0 .

M U T H ,  R .  F .  ( 1 9 6 9 ) :  Cities and housing, C h i c a g o  U n i v e r s i t y  P r e s s ,  

C h i c a g o .

R E I D ,  M .  ( 1 9 6 2 ) :  Housing and Income, C h i c a g o  U n i v e r s i t y  P r e s s ,  C h i 

c a g o .

R I C H A R D S O N ,  H .  W .  ( 1 9 7 1 ) :  Urban economics, P e n g u i n  B o o k s  l t d . ,  

H a r m o n d s w o r t h .

— : ( 1 9 7 8 ) :  Regional and urban economics, R i c h a r d s o n ,  N e w  Y o r k .

R O D R I G U E Z ,  J .  ( 1 9 7 8 ) :  Una estimación de la función de inversión en vi
vienda en España, B a n c o  d e  E s p a ñ a ,  M a d r i d .

R O J O ,  L .  A .  ( 1 9 7 4 ) :  Renta, precios y balanza de pagos, A l i a n z a  E d i t o r i a l ,  

M a d r i d .

S A N T I L L A N A  D E L  B A R R I O ,  A .  ( 1 9 7 2 ) :  Análisis económico del problema 
de la vivienda, A r i e l ,  B a r c e l o n a .

S C H A L L E R ,  W .  J .  ( 1 9 6 3 ) :  Public expenditure decisions in the urban com
munity, J o h n  H o p k i n s  P r e s s .

S W A N ,  C .  ( 1 9 7 3 ) :  « T h e  m a r k e t s  f o r  h o u s i n g  a n d  h o u s i n g  s e r v i c e s .  A  c o m 

m e n t » ,  Journal of Money, Credit and Banking, n o v i e m b r e ,  p á g i 

n a s  9 6 0 - 9 7 8 .

JULIO 1992 NUMERO 707

97


