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La reciente crisis financiera ha afectado de manera especial al mercado de la vi-
vienda. Asi, en la mayoria de paises ricos la demanda de vivienda se ha reducido
drasticamente, lo que ha conducido a reducciones del nimero de viviendas inicia-
das y de los precios. El escenario actual es diverso por cuanto hay paises enlos que
se considera que el precio de la vivienda continlia sobrevalorado, mientras que en
otros se ha corregido en exceso. Ademads de esa correccién al alza o a la baja de
los precios de la vivienda en base a su situacién de sobrevaloracién o minusvalo-
racién actual, jqué otros aspectos condicionan la demanda futura de viviendas en
un mercado? ;Qué mercados se presentan atractivos para la inversién en base a
fundamentos socioeconémicos? ;Cudl es la expectativa para el caso espafiol?

Introduccion

La reciente crisis financiera ha afectado de manera especial al mercado de la vivienda'. Asi,
en la mayoria de paises ricos la demanda de vivienda se ha reducido drasticamente, lo que ha
conducido a reducciones del numero de viviendas iniciadas y de los precios. En la Tabla 1 se
observa como muchas de las economias desarrolladas han hecho frente a fuertes reducciones
en el precio de la vivienda. Entre 2007:3 y 2012:3 destacan las reducciones en los precios de la
vivienda de Irlanda (-51.6%), Estados Unidos (-31.95), Espafia (-31.5%) y Dinamarca (-28.7%).

Asimismo, en las dos ultimas columnas de la Tabla 1, se observa la sobrevaloracion o sub-
valoraciéon del precio de la vivienda (de acorde a un valor de equilibrio a largo plazo que se
toma como 100), en base a los dos indicadores mas utilizados en la literatura econémica: el
ratio entre el precio y la renta familiar y el ratio precio-alquiler. En cuanto a los precios, la
correccion que se ha llevado a cabo en los ultimos afios en muchos mercados ha conducido
a que el escenario actual sea diverso por cuanto hay paises en los que se considera que el
precio de la vivienda continta sobrevalorado (Dinamarca, Espafia, Nueva Zelandia, Austra-
lia, Canadd, Francia...), mientras que en otros se considera que la correccién ya se ha hecho
efectiva (Estados Unidos, Japén, Irlanda...). Finalmente, en varios paises emergentes se tiene
una expectativa positiva en cuanto a la evolucién de los precios en el futuro.

Asi, dentro de los paises emergentes, hay paises donde el precio de la vivienda esta su-
biendo con fuerza pese a la crisis econdmica mundial: Colombia, India, China, Turquia, Brasil,
Dubai, Moscu, Austria, Taiwan y Hong Kong donde los precios subieron desde un 8% a un
23,6% el afio pasado (Forbes, 2013).

Con los datos de la Tabla 1, se puede deducir que el inversor puede decidir el destino de
su inversion en funcién de la expectativa de la revalorizacion o correccion futura segun los
datos observados en la Tabla 1. Pero, ademas de esa correccién al alza o a la baja de los pre-
cios de la vivienda en base a su situaciéon actual, ;qué otros aspectos condicionan la demanda
futura de viviendas en los mercados mundiales? ;Qué mercados se presentan atractivos en
base a fundamentos socioeconémicos? ; Cual es la expectativa para el mercado de la vivienda
en Espafa? ;Existe alguna politica que puede reactivar hasta cierto punto el mercado espa-
Aol de la vivienda?



En este articulo, pretendemos resolver todas estas cuestiones. Para ello, en el apartado segundo analizaremos cudles
son, segun la literatura econémica los factores fundamentales de la demanda de viviendas. En la seccion tres analizaremos
los factores demogréaficos y sus perspectivas, mientras que en la quinta seccion haremos lo propio con los econémicos. En
la cuarta seccion, una vez finalizada la seccion que analiza los aspectos demograficos, trataremos alguna politica de la
vivienda que pueda centrar los esfuerzos de los gobiernos en un futuro cercano. Finalizaremos el analisis con unas breves
conclusiones dénde se comentaran los resultados de un indice de inversion en vivienda de elaboracién propia.

Tabla 1: Diversos indicadores del mercado de la vivienda

% variacion Ratio precio-renta  Ratio precio-alquiler
(2007:3-2012:3) (base 100) (base 100)
Australia -0,7 122,1 143
Austria 9,4 n/a n/a
Bélgica 1,4 150,7 161,9
Reino Unido -24,2 111,9 120,5
Canada 11,5 133,6 173,7
China 3,4 64,9 104,7
Dinamarca -28,7 108,6 111,6
Francia -5,2 134,9 140,9
Alemania 0 83,1 82,8
Hong-Kong 76 n/a n/a
Irlanda -51,1 94,9 99
Italia -19,3 110,4 929
Japén -13,2 63,6 62,8
Holanda -22 132,8 109,2
Nueva Zelandia -1 122,2 117,8
Singapur 7,8 n/a 156
Surafrica -16,1 109,9 95,3
Espana -31,5 120,1 118,7
Suecia 1,6 118,1 132
Suiza 19,3 92,3 100
Estados Unidos -31,9 80,3 93,1

Fuente: ABSA; Instituto Nacional de Estadistica; Ministerio de Vivienda; NVM; Quotable Value; Singapore Statistics; Statistics Netherlands; Statistics New
Zealand; Statistics Sweden; Swiss Federal Statistics Office; Swiss National Bank; y Urban Redevelopment Authority
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Factores fundamentales de la demanda de viviendas: de-
mografia y factores econémicos

Para pronosticar la demanda potencial? de vivienda en
el mercado mundial de la vivienda, el punto de partida es
conocer qué variables afectan a la demanda de viviendas.
En primer lugar, la demanda de viviendas depende de la
demografia futura, es decir, de la proyeccién de la pobla-
cién. En particular, del pronéstico de la creaciéon neta de
nuevos hogares.

De todas maneras, para que esta demanda potencial se
convierta en una demanda efectiva se deben de tener en
cuenta otros factores determinantes como el crecimiento
econdémico, las condiciones financieras y la tasa de desem-
pleo (especialmente la juvenil). Por ejemplo, en Espafia,
desde 1995 a 2006, la bajada de los tipos de interés, la ex-
tensién de la duracién de los préstamos hipotecarios, el
incremento del nivel de renta per capita o la reduccién de
la tasa de desempleo han favorecido un incremento sus-
tancial de la demanda.

Para conocer la importancia relativa de estos factores, la
literatura econémica ha desarrollado modelos economé-
tricos (Garcia-Montalvo, 2001; Poterba, 1991). La mayor
parte de las aportaciones tedricas y empiricas recientes,
se basan en el modelo de Poterba (1984)° que estructura
la demanda y oferta de viviendas a partir de la distincién
entre el mercado de servicios de la vivienda y el mercado
del stock de viviendas considerando dos submercados, co-
rrespondientes a viviendas nuevas y usadas. A partir del
modelo tedrico de Poterba se pueden obtener los factores
econdmicos que determinan el precio de la vivienda para
construir una especificacién de forma reducida. En la mis-
ma se combinan elementos de demanda y de oferta. Por
el lado de la demanda los factores mas importantes son la
demografia, la evolucién de la renta per capita, la capa-
cidad de endeudamiento, el coste de uso del capital y, en
particular dentro de éste ultimo, el tipo de interés. Por el
lado de la oferta, los principales determinantes son los cos-
tes de construccion y el volumen de viviendas existente*.

Demografia

Evidentemente el principal motivo por el que un pais de-
manda viviendas es para atender a las necesidades de su
poblacion. En este sentido, un mayor crecimiento demo-
grafico deberia de estar asociado a una mayor demanda de
viviendas. En la Tabla 2 atendiendo a las proyecciones de la
poblacién del Fondo Monetario Internacional, se muestran
los cinco paises para los cuales se observard un mayor y
un menor crecimiento demografico en los préximos afos.
El mayor crecimiento demografico se espera en Qatar
(24,01%) y el menor en Bulgaria (-7,21%). En la Tabla 2 se
presentan también los mejores crecimientos demograficos

esperados por continente asi como el crecimiento demo-
grafico de algunos de los principales paises de la actuali-
dad. En este sentido, el comportamiento esperable de la
demografia en Canada (8,02%) y Estados Unidos (6,15%)
es bastante positivo, mientras que en Japén (-2,45%) o
Alemania (-1,18%) es muy negativo. En Espafia (2,85%) se
espera un crecimiento demografico positivo aunque muy
reducido en los préximos afos.

Tabla 2: crecimiento demografico 2010-2017

Pais 2010-2017

Qatar 24,01%
Uganda 21,93%
Oman 19,41%
Mali 19,33%
Niger 19,24%
Guatemala 15,87%
Ecuador 15,73%
Luxemburgo 11,07%
Chipre 10,28%
Australia 8,33%
Canada 8,02%
Estados Unidos 6,15%
China 3,43%
Espana 2,85%
Alemania -1,18%
Japén -2,45%
Ucrania -3,57%
Bielorrusia -3,57%
Lituania -3,99%
Sudan -5,34%
Bulgaria -7,21%

Fuente: Fondo Monetario Internacional

Centrandonos en un periodo mas largo (2012-2060), en
la Tabla 3, se presentan los resultados para los principales
paises de la OCDE. Como se puede observar, las principales
tendencias ya apuntadas se mantienen.



Tabla 3: Crecimiento demografico a largo plazo para los principa-
les paises de la OCDE

Pais 2012-2060

Inmigracién
Como parte del crecimiento de la poblacién, los movi-
mientos migratorios también afectan a la demanda de

Fuente: OCDE

Israel 68,44% viviendas. En la Tabla 4 atendiendo a la informacién del
Irlanda 44,98% Banco Mundial, se muestran los paises para los cuales se
Australia 42,50% ha observado una mayor inmigraciéon en los ultimos afios
Luxemburgo 40,43% (en relaciéon a su poblaciéon en 2010). Predominan algunos
India 36,53% paises asiaticos y del norte de Europa®. Asi el aumento en
Islandia 35,17% el nimero de inmigrantes en Luxemburgo (28.024) en re-
Estados Unidos 33,33% lacién a su poblaciéon en 2010 (506.000) significa un creci-
Noruega 32,46% miento del 5,54%, el maximo observado.

Nueva Zelandia 30,62% Tabla 4: Crecimiento demografico debido a la inmigracién entre
Canada 30,07% 2005 y 2010 (respecto a la poblacién del pais)

Reino Unido S
México 22,93% Luxemburgo 5,5383%
Bélgica 22,17% Fiyi 3,7127%
Turquia 21,87% Montenegro 2,8099%
Suecia 21,28% Islandia 2,0180%
Indonesia 18,58% Samoa 1,1912%
suiza 17.12% Santo Tomé y Principe 0,5752%
Chile 13,14% Emiratos Arabes Unidos 0,0440%
Espafia 12,79% Qatar 0,0404%
Francia 12,75% Bahrein 0,0382%
Suréfrica 12,58% Maldivas 0,0163%
Brasil 9.34% Liberia 0,0099%
Dinamarca 9,07% Singapur 0,0094%
Italia 6,59% Oman 0,0068%
Finlandia 6.34% Jordania 0,0049%
Austria >45% Serbia 0,0046%
Paises Bajos 1,97% Moldavia 0,0042%
Grecia -0,65%

Eslovenia -0,74% Georgia 0,0036%
Republica Checa 1,12% Suazilandia 0,0034%
Portugal -3,70% Kuwait 0,0032%
Republica Eslovaca -6,31% Hong Kong SAR 0,0026%
Corea -8,92% Israel 0,0023%
China -10,50% Republica Kirguisa 0,0021%
Hungria -11,31% Noruega 0,0021%
Estonia -12,37% Australia 0,0021%
Polonia -14,49% Burundi 0,0021%
Federacion Rusa 15.38% Fuente: Banco Mundial

Japon -18,34%

Alemania -18,50%
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La creacion neta de hogares

El crecimiento demografico no se traduce exactamente
en un aumento de la demanda de viviendas. En particu-
lar, la demanda de viviendas depende del prondstico de
la creacion neta de nuevos hogares. La manera estandar
para el calculo de la formacién neta de los hogares es el
uso del ratio de cabezas de hogar (hiumero de familias di-
vididas por la poblacién total) para cada cohorte de edad.
Muchos factores afectan la creacién neta de nuevos ho-
gares (numero de matrimonios, de divorcios, la fertilidad
o la esperanza de vida, asi como la movilidad geografica
y otros factores socio-culturales). Por ejemplo, mas de la
mitad de los hogares en EU-27, Japén, Estados Unidos, Ca-
nada y Australia son de una o dos personas, mientras que
la mayoria de los hogares en la India, Turquia, México e
Indonesia tienen cuatro o mas personas (Eurostat, 2012). A
continuacion analizaremos uno de los componentes clave
de este indicador para los paises desarrollados: el nUmero
de divorcios.

El nUmero de divorcios (al alza desde hace unas décadas)
también afecta a la demanda de viviendas, lo que no esta
claro es el sentido. Es evidente que al aumentar los divor-
cios aumenta la demanda de viviendas, pero lo que no esta
claro es qué parte de esa demanda es solvente como para
acceder al mercado de la vivienda en propiedad. En la Ta-
bla 5 se observa la tasa de divorcios en los principales pai-
ses de la OCDE en 2010 (respecto al nUmero de matrimo-
nios). Aunque estas cifras estan influenciadas por el ciclo
econémico en cada uno de esos paises, se observan tasas
mayores en paises como Portugal, Estados Unidos o la Re-
publica Checa. En cambio, las menores tasas se observan
en Chile, Surafrica, Corea, México e Irlanda.

Tabla 5. % de divorcios en los principales paises de la OCDE

Pais 2010

Federacion Rusa 4,5
Estados Unidos 3,6
Republica Checa 2,9
Suiza 2,8
Bélgica 2,7
Dinamarca 2,6
Finlandia 2,5
Portugal 2,5
Suecia 2,5
Hungria 2,4
Australia 2,3
Alemania 2,3
Estonia 2,2
Republica Eslovaca 2,2
Espafa 2,2
Austria 2,1
Canada 2,1
Luxemburgo 2,1
Noruega 2,1
China 2
Francia 2
Japon 2
Paises Bajos 2
Nueva Zelandia 2
Reino Unido 2
Islandia 1,8
Israel 1,8
Polonia 1,6
Turquia 1,6
Brasil 1.4
Grecia 1,2
Eslovenia 1,2
India 1
Italia 0,9
Irlanda 0,8
México 0,8
Corea 0,7
Surafrica 0,6
Chile 0,1

Fuente: OCDE



Politicas adoptadas por diferentes paises para luchar
contra los efectos adversos del envejecimiento sobre la
vivienda. Y politicas recomendadas

A partir de los datos anteriores se observa cémo, en el
caso espanol la expectativa de crecimiento demografico es
muy reducida debido al envejecimiento de la poblacion.
Asimismo, unas expectativas econémicas adversas prevén
que los flujos migratorios sigan siendo negativos y la de-
manda solvente muy escasa. El Unico aspecto cuya expec-
tativa es positiva es el niUmero de divorcios.

Un informe de la Comisién Europea (2006) ha valorado
el impacto del envejecimiento sobre el gasto social como
porcentaje del PIB para diversos tipos de gastos sociales.
Para Espafia, se prevé que el gasto en pensiones y sani-
dad del 14,7% del PIB en el aiio 2004, aumente al 24%
en 2050. Este porcentaje llegaria al 33% incluyendo otros
gastos sociales (educacién, vivienda, etc.). La prevision es
inferior para la mayoria de paises europeos (en algunos
casos como el Reino Unido muy inferior), aunque la ten-
dencia es la misma. Una problematica similar tendra que
afrontar Estados Unidos donde en 2050 se espera que mas
de un 21% de la poblacion sera mayor de 65 afios (Smith
et al., 2008).

Atender a las necesidades de una poblaciéon envejeci-
da es un problema relativamente nuevo en Europa que,
ademas, viene acompanado del aumento del numero de
personas solas. En la mayoria de los censos europeos se
evidencia que las personas mayores son las que disponen
de viviendas en peores condiciones que la media y que,
normalmente, no se adaptan a las nuevas necesidades de
sus ocupantes. En materia de vivienda para las personas
mayores, las tendencias que se observan en toda Europa,
en algunos casos como Suecia ya desde los afos sesenta,
dan absoluta prioridad al mantenimiento de las personas
mayores en su domicilio, para preservar y prolongar su
autonomia. En este sentido, resultan basicas las lineas de
trabajo de mejora y adaptacién de las viviendas, asi como
las de promover la convivencia con personas mayores. En
general, la tendencia mas habitual es la de que decaiga la
nueva construccién y el tamano de las viviendas e incre-
menten las reformas. En Alemania, ademas de los servicios
basicos de alquiler y mantenimiento facilitados a los inqui-
linos de viviendas sociales también se ofrecen otros como
el suministro de servicios comunitarios (locales de reunioén,
por ejemplo), servicios para grupos especificos (ancianos,
minusvalidos, etc.), readaptacion de viviendas para ade-
cuarlas a las necesidades de la tercera edad o implicando
a los inquilinos en la gestién del parque de viviendas. En
Inglaterra, el envejecimiento de la poblacién, la vivienda y
su funcion de facilitar la vida independiente y el envejeci-
miento activo son expresamente articuladas. Finalmente,

en Francia, el entorno de la vivienda ha sido descrito como
uno que debe adaptarse a la enfermedad, la incapacidad
y la dependencia de la edad adulta (Hillcoat-Nalletamby
et al., 2010).

En Espafa, la demanda de soluciones de alojamiento
para estos tipos de necesidades estd haciendo crecer poco
a poco una multiplicidad de nuevas formas de oferta. Estas
nuevas formas interesan en gran medida a los inversores
privados y reorientan estrategias empresariales, desde ca-
denas hoteleras y promotores privados o sociedades finan-
cieras. Sea cual sea el agente, se promueven residencias
privadas y apartamentos en propiedad, ya sea en alquiler
o en usufructo, con servicios, para personas con recursos
elevados, hasta entidades sin animo de lucro que ofrecen
viviendas comunitarias, acogida familiar, alojamientos
temporales, etc., para la poblacién con recursos modestos
(Trilla, 2001).

Sin embargo, en paises como Japén, el problema ya ha
sido abordado durante mas de dos décadas. De entre todas
las medidas, a continuacion haremos referencia a aquellas
relacionadas con las nuevas necesidades sociales en mate-
ria de vivienda. Asi, se han puesto en marcha importantes
medidas politicas sobre la vivienda. Con el fin de mejorar
la calidad de las casas, el Ministerio japonés anuncié “las
directrices de disefio de viviendas concebidas para hacer
frente a la sociedad envejecida”. Desde abril del 2000, el
sistema de adaptacion de la casa para los ancianos con dis-
capacidades se institucionalizé. La mayoria de personas de
edad avanzada sienten ansiedad por un futuro inmediato
en el que necesitardn atencion personal que incluya los
servicios de ayuda a domicilio y cuidados de enfermeria.
Por ello, los individuos de edad avanzada que viven en vi-
viendas colectivas desean tener estos servicios en el mismo
edificio. Una de las ideas con mayor éxito es una casa que
debe de tener la posibilidad de adaptarse a todas las tipo-
logias de personas de edad avanzada. Se trata de una de
las principales corrientes de la vivienda para las personas
mayores como un nuevo tipo de vivienda (Ohara, 2004).

Politicas similares se estan desarrollando, a menor escala
en el mundo anglosajon donde se resaltan los esfuerzos
para favorecer la accesibilidad dentro del bloque de vi-
viendas o incluso dentro de la propia vivienda (Smith, et
al 2008)

Otros factores determinantes de la demanda de viviendas:
régimen de tenencia y otros factores econémicos

En la Tabla 6 se presentan los veinte paises para los que
se espera un mayor crecimiento econémico entre 2010 y
2017, segun datos del Fondo Monetario Internacional. La
tabla muestra la importancia del crecimiento como feno-
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meno exponencial en el que las posibilidades de crecimien-
to son mayores para los paises emergentes y los paises po-
bres. En este sentido, las primeras posiciones son ocupadas
por paises de Asia, del este de Europa e incluso algun pais
africano. La tabla presenta, ademas, el primer pais en ex-
pectativa de crecimiento econémico del resto de los con-
tinentes o zonas econdémicas (Bolivia, Suecia y Australia)
asi como los datos para el resto de los principales paises
de referencia (Estados Unidos, Japén, Canadé y Alemania).
Por ultimo, los diez ultimos paises de la Tabla 6 son aque-
llos para los que la expectativa de crecimiento econémico
es menor. Entre ellos, el predominio de paises europeos
es evidente (como es el caso de Espafia cuyo crecimiento
econémico acumulado esperado durante esos ocho anos
es Unicamente de un 9,73%).

Tabla 6: Tasa crecimiento econémico entre 2010 y 2017 (Producto
interior bruto por capita en doélares constantes)

Pais 2010-2017

Mongolia 76,55%
Turkmenistan 60,82%
Santo Tomé y Principe 59,44%
Irak 57,17%
Kazajistan 56,89%
Indonesia 56,82%
Azerbaiyan 56,51%
Papua Nueva Guinea 56,30%
Mozambique 55,37%
Georgia 54,33%
Rusia 53,28%
China 51,70%
Butan 51,29%
Moldavia 50,64%
Ucrania 50,53%
Eritrea 50,20%
Zimbabue 50,15%
Kenia 50,05%
Sri Lanka 48,57%
Camboya 48,08%
Bolivia 44,00%
Suecia 31,47%
Australia 29,69%
Estados Unidos 21,45%
Japén 19,99%
Canada 19,90%
Alemania 16,57%
Malaui 9,79%
Chipre 9,76%
Espafa 9,73%
Chad 9,60%
Dinamarca 8,79%
Portugal 8,16%
Luxemburgo 7,43%

Venezuela 7,25%
Italia 5,85%
Grecia 0,00%

Fuente: Fondo Monetario Internacional

Centrandonos en un periodo mas largo (2012-2060), en
la Tabla 7, se presentan los resultados para los principales
paises de la OCDE. Como se puede observar, las principales
tendencias ya apuntadas se mantienen. Los paises asiaticos
(India, China e Indonesia) presentan una mayor expecta-
tiva de crecimiento. Entre los paises con las tasas de cre-
cimiento esperadas mas reducidas se sitian muchas de las
economias europeas que ni siquiera acumularan un 100%
de crecimiento (Austria, Francia, Irlanda, Italia y Luxem-
burgo).

Para estos mismos paises, se presenta en la Tabla 7, su
prevision en cuanto a la tasa de desempleo a corto plazo.
Las tasas mas elevadas se observan en Suréafrica, Espafia,
Grecia, Portugal, Irlanda, Eslovaquia y Turquia. Las mas re-
ducidas se concentran también en paises europeos (pero
del norte) y asiaticos: Dinamarca, Islandia, Corea, Noruega,
Suiza, China y Holanda.



Tabla 7: Prediccion de la tasa de crecimiento del PIB acumulado

entre 2012 y 2060 y prediccién de la tasa de paro para 2017. Paises

de la OCDE.

Pais %PIBpc entre 2012- Tasa de paro para

2060 2017
Australia 139,53% 4,70
Austria 89,23% 4,10
Bélgica 117,24% 7,98
Brasil 246,96% 7,00
Canada 122,25% 6,57
Chile 226,21% 6,90
China 585,75% 4,00
Republica Checa 189,95% 5,50
Dinamarca 126,64% 3,50
Estonia 258,06% 5,26
Finlandia 121,69% 7.40
Francia 97,06% 8,84
Alemania 106,86 % 517
Grecia 129,19% 14,59
Hungria 212,73% 7,00
Islandia 129,79% 3,96
India 666,15% -
Indonesia 478,09% 5,00
Irlanda 84,78% 10,48
Israel 98,62% 5,80
Italia 96,34% 8,07
Japoén 132,93% 4,01
Corea 136,61% 3,30
Luxemburgo 63,18% 6,08
México 239,97% 4,50
Paises Bajos 124,13% 4,00
Nueva Zelandia 170,73% 4,45
Noruega 130,55% 3,50
Polonia 143,09% 8,93
Portugal 123,52% 11,08
Federacion Rusa 199,64% 6,00
Republica Eslovaca 173,49% 10,55
Eslovenia 145,95% 7,40
Suréfrica 273,44% 21,80
Espana 114,43% 19,00
Suecia 117,05% 6,40
Suiza 130,35% 3,26
Turquia 225,75% 10,51
Reino Unido 121,48% 6,79
Estados Unidos 113,62% 5,79

Fuente: OCDE

Es evidente que el crecimiento econémico y el desem-
pleo condicionan la demanda de viviendas, pero no son
las Unicas variables econdmicas que afectan a la deman-
da de viviendas. La demanda de viviendas también pue-
de responder a la inversién directa extranjera. En la Tabla
8 se presenta la evolucion de ésta para el periodo 2008-
2011. De nuevo se presentan los veinte paises donde mas
ha crecido la inversion directa extranjera, los diez paises

donde menos ha crecido y el dato para algunos paises sig-
nificativos. A pesar de la volatilidad de este variable flujo,
acrecentada si cabe mas aun por la coyuntura econémica,
se puede observar con claridad que paises emergentes de
Asia y Africa dominan la tasa de crecimiento de la inver-
sion extranjera. Casi todos los paises ricos presentan tasas
negativas (con la excepcion principal de Finlandia y Alema-
nia que han sido “paises refugio” dentro de Europa). En el
caso de Espafia, el dato es muy negativo con una tasa de
decrecimiento de 147,89%.
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Tabla 8:Tasa de crecimiento econémico de la inversién directa
extranjera entre 2008 y 2011 (millones de $)

ranking de estas tres variables sumando, para cada pais,
la posicion que tiene en cada una de ellas, se obtiene la

Pais 2008 2011 2008-2011 clasificacion que se observa en la Tabla 9 en sus veinte
Qatar 3.778,63 -86,76 4.455,35% primeras posiciones (ademas del dato de Canad4, Ruanda
Egipto 9.494,60 -482,70 2.066,98% como primer pais africano y Espaia). En él, dominan los
Finlandia 19.403,25 -5.758,00 436,98% paises desarrollados con Nueva Zelandia como pais con
Republica de 1554,62 -712,81 318,10% mejor indicador (mas bajo), seguido de Hong Kong, Sin-
Yemen gapur, Australia y Estados Unidos. Ruanda es el primer pais
Surinam -231,40 145,29 259,27% . L . ~
africano en la posicion 27 mientras que Espafia aparece en
Guinea Ecua- -793,87 737,12 207,70% L 6 lei | | L.
torial la posicion 395, muy lejos de su lugar natural en términos
Italia -24.909,66 28.002,52 188,96% de nivel economico.
Angola 1.678,97 -3.023,77 155,53% Tabla 9: Ranking mundial del indicador sintético de seguridad
Kuwait -5,95 399,86 101,49% contractual, corrupcioén y facilidad para la obtencién de crédito
Eritrea -0,23 18,50 101,26% Pais Puntuacién Ranking global
Nepal 1,00 94,02 98,94% Nueva Zelandia 25
Guinea 10,65 896,45 98,81% Hong Kong SAR 28
Camerun 20,91 360,00 94,19% Singapur 29
Sierra Leone 53,10 714,97 92,57% Australia 30
Venezuela 409,00 5.226,00 92,17% Estados Unidos 31
Papua New -30,59 -309,20 90,11% Reino Unido 40
Guinea Alemania 42
Chad 233,58 1.854,98 87,41% Finlandia =0
Zimbabue 51,60 387,00 86,67% Sui
uiza 53
Haiti 29,80 181,00 83,54% Islandia 55
Alemania 16.531,19 39.066,77 57,68% Dinamarca 57
Australia 45.430,86 67.638,45 32,83% Austri
ustria 60
Estados 332.734,00 257.528,00 -29,20% c
N orea 60
Unidos
; Suecia 71
Canadéa 65.570,70 39.510,12 -65,96%
~ Japén 78
Espafa 77.884,45 31.419,29 -147,89%
N Noruega 81
Grecia 5.733,41 1.091,98 -425,05%
i Francia 87
Rumania 13.849,00 2.557,00 -441,61%
; Georgia 88
Tlnez 2.600,67 432,67 -501,08%
_ , Letonia 88
Reino Unido 261.535,06 36.243,80 -621,60%
i N Malaisia 91
Mauritania 342,77 45,18 -658,61%
. Canada 94
Hungria 74.992,03 9.628,74 -678,84%
N Ruanda 120
Jamaica 1.376,60 172,76 -696,84%
, Espafia 154
Suecia 41.456,80 3.053,89 -1.257,51%
Fuente: Banco Mundial
Libia 4.111,30 200,10 -1.954,62%
Tayikistan 3.75,79 11,14 -3.272,66% Por Gltimo, en la Tabla 10, se presentan otros indicadores
Japon 29.360,70 79,08 | -37.027,28% econdémicos de relevancia para el inversor como son la capi-

Fuente: Banco Mundial

Intentar predecir la inversidon extranjera a largo plazo
es complicado. Pero seguramente la inversidon extranjera
a largo plazo, ademas de por la expectativa de revalori-
zacion, esta influenciada por variables como la seguridad
contractual, la corrupcion y la facilidad para la obtencion
de crédito. En este sentido y a partir de los datos de la
web “Doing Business” recopilados por el Banco Mundial,
se puede obtener informacién de dichas variables en for-
ma de ranking. Si elaboramos un indicador sintético del

talizacion bursatil (% respecto a Estados Unidos), el tipo de
interés de los bonos a largo plazo y el porcentaje de pro-
pietarios’. Destaca la capitalizacién en términos relativos en
EUA del mercado chino (casi una quinta parte del america-
no aunque basicamente debido al tamaino de su PIB), en
términos relativos al PIB de Suiza asi como el elevado tipo
de interés de los bonos a largo plazo (a 10 afios en la ma-
yoria de los casos) observado en 2012 en Grecia, Portugal y
la Federacion Rusa. En cuanto al porcentaje de propietarios
destacan: Estonia, Hungria y Eslovaquia (89%), India (87 %),
Islandia y Noruega (86%), Méjico (84%) y Espaia (83%).



Tabla 10: Otros indicadores econémicos

Capitalizacion bursatil (%

Capitalizacion bursatil

Tasa de interés a largo

% Vivienda ocupada por la

EUA) (%PIB) plazo de la deuda publica propiedad
(2012)

Australia 6,89 1,54 3,38 69
Austria 0,57 0,34 2,37 58
Bélgica 1,61 0,82 2,96 73
Brasil 6,59 0,59 n/a 74
Canada 10,80 1,60 1,87 68
Chile 1,68 1,15 5,48 n/a
China 19,81 0,34 n/a n/a
Republica 0,20 0,15 2,78 76
Checa
Dinamarca 1,20 1,24 1,40 66
Estonia 0,01 0,10 n/a 89
Finlandia 0,85 0,91 1,88 73
Francia 9,77 0,93 2,54 62
Alemania 7,96 0,52 1,50 45
Grecia 0,24 0,18 22,50 77
Hungria 0,11 0,12 7,89 89
Islandia 0,02 0,26 6,19 86
India 6,77 0,30 n/a 87
Indonesia 2,13 0,38 n/a 67
Irlanda 0,58 0,67 5,99 77
Israel 0,80 0,69 4,40 71
Italia 2,57 0,30 5,49 73
Japon 19,72 0,92 0,84 60
Corea 6,32 0,83 3,45 56
Luxemburgo 0,38 1,97 1,83 74
México 2,81 0,35 n/a 84
Paises Bajos 3,49 1,05 1,93 67
Nueva Zelan- 0,43 0,70 3,69 67
dia
Noruega 1,35 1,06 2,10 86
Polonia 0,95 0,25 5,00 66
Portugal 0,35 0,30 10,55 74
Federacion 4,69 0,40 8,15 81
Rusa
Republica 0,02 0,04 4,55 89
Eslovaca
Eslovenia 0,03 0,13 5,81 81
Suréfrica 3,28 1,21 7,90 62
Espafia 5,33 0,81 5,85 83
Suecia 3,00 1,68 1,59 70
Suiza 5,78 3,57 0,77 40
Turquia 1,65 0,30 n/a 81
Reino Unido 16,17 1,48 2,20 72
Estados 100,00 1,37 1,80 73
Unidos

Fuente: Banco Mundial, OCDE y Eurostat
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Conclusiones

El objetivo del presente trabajo era conocer los determi-
nantes de la demanda futura de viviendas en los paises mas
alla de aquella parte de la demanda que podemos explicar
por unos precios minusvalorados o sobrevalorados. Para
ello, y una vez analizada la literatura econémica pertinen-
te, se han comentado las proyecciones de la poblacién, el
PIB, el tipo de interés esperado asi como del desempleo.
Ademas, se ha mostrado informaciéon actualizada de otros
determinantes de la demanda de viviendas como la inmi-
gracién, el porcentaje de divorcios, el porcentaje de pro-
pietariosy la evolucién de la inversion extranjera (asi como
algunos otros indicadores relacionados con dicha inversion
como la capitalizacion bursatil y un indicador sintético que
incorpora variables como la seguridad, la corrupcién y la
facilidad crediticia).

Por lo general, los paises asiaticos, Australia y el norte
de Europa suelen presentar evoluciones positivas en la ma-
yoria de las variables, mientras que los paises del sur de
Europa presentan una evoluciéon negativa en casi todos los
indicadores. Algunos paises africanos y de América Latina
presentan una evolucion irregular.

A continuacién, presentamos una tabla con un indicador
gue pretende resumir toda la informacién anterior: indica-
dor sobre la inversion en viviendas (IIV). El indicador, pon-
dera los subrankings obtenidos tanto utilizando factores
demograficos (55%) como econémicos (45%). Para mini-
mizar riesgos se han utilizado sélo las predicciones a corto
plazo. La formula del ranking difiere ligeramente segun
si se han utilizado para su calculo 183 paises, o sélo los 40
paises de la OCDE para los que se dispone de informacién
para algunas variables (porcentaje de divorcios, desem-
pleo juvenil, porcentaje de propietarios y tipo de interés
de los bonos a largo plazo). Los resultados se muestran en
la Tabla 11. En ella se presenta para cada uno de los dos IV
el pais con mayor puntuacién por continente y la posicién
que ocupa.

Tabla 11: Ranking segun IIV

Ranking 183 paises
Ghana (1)

Ranking 40 paises

Indonesia (1)

Malaisia (3) Chile (3)

Australia (8) Australia (4)

Guatemala (12) Noruega (6)

Suiza (48) Surafrica (18)

Espaiia (164) Espana (34)

Fuente: elaboracién a propia a partir de FMI, OCDE, Eurostat y Banco Mun-
dial

A continuacion se realiza un breve comentario de los
paises que ocupan el primer lugar de ambos rankings. La
gran demanda de viviendas pronosticada para Ghana se-
gun el 11V, tiene una contrapartida en la oferta, pues el
sector de la construccion pasoé de representar el 7,2% del
PIB en 2007, al 9,2% en 2011. Segun ICEX (2011), el alto
crecimiento del PIB y del sector de la construccion del pais
se ilustra con el aumento de la construcciéon de hoteles y
centros de ocio, especialmente en Accra, la capital del pais.
El African Economic Outlook destaca que Ghana es un pais
principalmente exportador de petréleo, gas, cacao y oro.
Por tanto, la economia ghanesa depende mucho del pre-
cio de esas commodities en el mercado internacional, lo
cual hace su boom econémico muy sensible. En cuanto a
Indonesia, este pais debe su posicién al aumento del valor
en la capitalizacién de las empresas en bolsa, la baja tasa
de desempleo juvenil y el aumento esperado del PIB. En
cuanto a la evolucién de los precios de las viviendas, segun
el The Wealth Report Baliy Jakarta, durante el 2011 sufrie-
ron un aumento de los precios de las viviendas del 15% y
14,3% respectivamente. Por tanto, a pesar de tener altos
indices de corrupcion y poca facilidad de acceso al crédito
(por lo que el pais no sale como buena posicién en el IIH de
183 paises), podemos afirmar que el pais esta sufriendo un
boom del sector inmobiliario, soportado por una demanda
real de viviendas.

Finalmente, se comentara el caso de Australia que es el
primer pais desarrollado del IIV para cualquiera de los dos
rankings. El pais estd muy bien situado en los rankings de
facilidad de hacer negocios, sufrié una gran inmigracion
de personas en 2010, y el aumento de la entrada de ca-
pitales extranjeros neta aumenté entre el 2008 y 2011 en
mas de 22.000 millones de ddlares. Todos estos factores
explican que el pais se sitie como uno de los paises con
mas demanda de viviendas. En cuanto a los precios, segun
la Global Property Guide con datos del Australian Bureau
of Statistics, han seguido una tendencia alcista desde prin-
cipios del siglo XXI (aunque con dos pequefas correccio-
nes en 2008 y 2011). En cuanto a Espafia, aparece en la
posicion 164 en el ranking de 183 paises y en la 34 en el
ranking de 40 paises. Esta posicion tan baja es debido a,
principalmente, las bajas perspectivas en cuanto a pobla-
cién, PIB, la elevada tasa de paro y a la gran disminuciéon
del capital extranjero neto invertido en el pais.

Finalmente, cabe dejar constancia que, en economia,
cualquier prediccién es aventurada (y mas cuanto mayor
es el plazo) pues hay multitud de factores que suponemos
constantes que pueden dejar de serlo en cualquier mo-



mento. Por otra parte, las
ponderaciones asignadas
a cada uno de los factores
que forman parte del IV
son aproximadas, pues la
literatura nunca ha ofre-
cido una férmula exacta®.
Asimismo, en el analisis
presentado se han obvia-
do algunas variables que
a buen seguro afectan el
comportamiento del in-
versor como es, por ejem-
plo, la legislacion fiscal.
En Raya (2012, 2013) se
puede observar el status
quo de algunos de ellos
en la economia espafiola
(comparativamente con
otras economias impor-
tantes de la OCDE). Todo
ello hace que se haya pre-
sentado el indicador en
forma de ranking y que
haya que interpretarlo
como una aproximacion
cualitativa a la demanda
futura de viviendas.
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Anexo 1: Ranking IIV

47 | Suréafrica 94 | Burundi
para los 183 paises 48 | Suiza 95 | Rumania
. ) 49 | Benin 96 | Costa de Marfil
Ranking IV  Paises
50 | Costa Rica 97 | Turkmenistan
1 | Ghana 51 | Cabo Verde 98 | Antigua
. - Republica
2 | Zambia 52 | Austria Yugoslava de
3 | Malaisia 53 | Burkina Faso Macedonia
4 | Kenia 54 | Angola 99 | Chipre
5 | Ruanda 55 | Iran 100 | Republica de
T Yemen
6 | Nigeria 56 | Uzbekistan
101 | El Salvador
7 | Mongolia 57 | Turquia
102 | Gambia
8 | Australia 58 | Moldavia
. 103 | Republica
9 | Hong Kong SAR 59 | Emiratos Arabes Dominicana
10 | Singapur Unidos 104 | Marruecos
60 | Polonia
11 | Sierra Leone 105 | Brunei Darus-
61 | Republica Popu- salam
12 | Guatemala lar del Congo —
13 | Etiopi 106 | México
tiopia 62 | Ecuador pre ——
" rinidad y
14 R(lepuk.)llca 63 | Oman Tobago
Kirguisa
64 | Estados Unidos i
15 | Liberia 108 | Argentina
65 | Letonia i i
16 | Peru 109 | Lituania
. 66 | Reino Unido 110 | Republica
17 | Panama s
. Democrética de
67 | Islandia .

18 | Israel Timor-Leste
19 | Azerbaiyan 68 | Irak 111 | Mauritania
69 | Tayikistan

20 | Uganda y 112 | Tonga
21 | Eritrea 70 | sriLanka 113 | Armenia
22 | Chile 71 | Tailandia 114 | Chad
72 | SantoToméy .
1151 S
23 | Corea Principe urinam
24 | Kuwait 73 | India 116 | Estonia
25 | Mozambique 74 | Provincia China 117 | Noruega
26 | Nigeria de Taiwan 118 | Republica Cen-
57 | Honduras 75 | Kazajistan troafricana
119 | Ucrania
28 | China 76 | Uruguay
77 | Di 120 | Yibuti
29 | Papua Nueva Inamarca -
Guinea 78 | Nicaragua 121 | Jordania
30 | Islas Salomon 79 | Republica 122 | Paises Bajos
31 | Qatar Democratica 123 | Malaui
Popular de Laos -
32 | Nueva Zelandia 124 | Brasil
80 | Butan
33 | Guinea Ecu- 125 | Finlandia
: 81 | Haiti
atorial 126 | Egipto
82 | Nepal
34 | Paraguay 127 | Albania
i 83 | Mauricio
35 | Guinea 128 | Guinea-Bissau
ibi 84 | Canada
36 | Namibia 129 | Senegal
i 85 | Camerun
37 | Vietnam 130 | Togo
i { 86 | Botsuana
38 | Arabia Saudi 131 | serbia
1 87 | Afganistan
39 | Mali — 132 | Republica
40 | Bolivia 88 | Filipinas Eslovaca
41 | Georgia 89 | Madagascar 133 | Bangladesh
42 | Tanzania 90 | Suecia 134 | Gabon
43 | Vanuatu 91 | Alemania 135 | Comoras
44 | Colombia 92 | Republica Popu- 136 | Argelia
lar del Congo - -
45 | Indonesia 137 | Bielorrusia
93 | Pakistan
138 | Francia

46 | Camboya
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139

Rusia

140

Bahrein

141

Lesoto

142

Fiyi

143

Zimbabue

144

Venezuela

145

Irlanda

146

Samoa

147

Belice

148

Libano

149

Bélgica

150

Bulgaria

151

Tunez

152

Japén

153

Guayana

154

Barbados

155

Kiribati

156

Myanmar

157

Portugal

158

Hungria

159

Maldivas

160

Luxemburgo

161

Montenegro

162

Sta. Lucia

163

Croacia

164

Espafa

165

San Vicente y
las Granadinas

166

Republica
Checa

167

St. Kitts y Nevis

168

Bosnia-Herze-
govina

169

Italia

170

Antigua 'y
Barbuda

171

Jamaica

172

Granada

173

Seychelles

174

Eslovenia

175

Suazilandia

176

Dominica

177

Malta

178

Kosovo

179

Grecia

180

Libia

181

Sudan

182

Republica
Arabe Siria

183

Tuvalu

Anexo 2: Ranking IIV

(40 paises)

Ranking Pais

1

Indonesia

Turquia

Chile

Australia

Israel

Noruega

Luxemburgo

Brasil

México

clvw|lw|N|loflu|lbd|lw|N

India

Suecia

Corea

Nueva Zelandia

Canada

Estados Unidos

Surafrica

Bélgica

Federacion
Rusa

19

Suiza

20

Irlanda

21

Austria

22

Islandia

23

Polonia

24

Francia

25

Finlandia

26

China

27

Alemania

28

Republica
Eslovaca

29

Reino Unido

30

Estonia

31

Hungria

32

Republica
Checa

33

Paises Bajos

34

Espafa

35

Eslovenia

36

Dinamarca

37

Italia

38

Japon

39

Grecia

40

Portugal
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'Es bien conocido el caso americano. Ver
Garcia-Montalvo y Raya (2012) para el
mecanismo que, para Espafa, traslado el
problema del mercado de la vivienda a la
economia en su globalidad.

2Evidentemente, en este trabajo se hace
hincapié en los factores fundamentales
que explican la demanda de viviendas.
Una vivienda produce servicios pero tam-
bién es un activo y, como tal, su precio se
ve afectado por las expectativas que los
individuos tengan sobre su valor futuro.
Durante un periodo de burbuja inmobi-
liaria, por definicion, dichos factores no
fundamentales no se corresponden con la
evolucién de los fundamentales.

3Por ejemplo Mankiw y Weil (1989),
Muth y Goodman (1989). En el caso es-
pafiol Bover (1993) y Lopez-Garcia (1997)
utilizan esta aproximacion.

4Muellbauer y Murphy (1997), Bover
(1993) o Meen y Andrew (1998) presen-
tan también una estimacién de forma
reducida utilizando la mayor parte de los
factores de oferta y demanda comenta-
dos en el texto principal.

5En cambio otros paises asiaticos (Iran,
Afganistan), del este de Europa (Polo-
nia, Bielorrusia y Croacia) y, sobre todo,
africanos.

6Su posicidon en términos de facilidades
para la obtencion de crédito y seguridad
juridica es especialmente negativa.

7En Garcia y Raya (2012) se discuten los
verdaderos determinantes de la tenencia
de vivienda.

8Podria constituir el objetivo de otro
trabajo obtener, mediante alguna técnica
multivariante, dichas ponderaciones de
una manera mas “exacta” utilizando la
demanda de vivienda pasaday la infor-
macién de cada uno de estos indicadores
en el pasado.
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