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Prologo

Prélogo

El presente Manual del indice de precios de inmuebles residenciales (IPIR) contiene la primera descripcion exhaustiva de las
dimensiones conceptuales y practicas de la compilacién de indices de precios de inmuebles residenciales.

La elaboracién del Manual del IPIR fue coordinada por la Oficina Estadistica de la Unién Europea (Eurostat), bajo la res-
ponsabilidad conjunta de seis organismos: el Banco Mundial, la Comisién Econémica de las Naciones Unidas para Europa
(UNECE) , el Fondo Monetario Internacional (FMI),la Oficina Estadistica de la Unién Europea (Eurostat), la Organizacion
Internacional del Trabajo (OIT) y la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE), a través de
un Grupo de Trabajo entre Secretarias sobre Estadisticas de Precios (IWGPS, por sus siglas en inglés). El Manual es una
publicacion conjunta de estos organismos.

La finalidad del Manual del IPIR es proporcionar una orientacion practica sobre la compilacién de indices de precios de
la vivienda y facilitar la comparacion internacional de indices de precios de inmuebles residenciales. El Manual esboza las
diferentes necesidades de los usuarios, brinda detalles sobre las necesidades y metodologias de datos, y presenta recomen-
daciones. Su objetivo principal es brindar asistencia a quienes se encargan de elaborar indices de precios de inmuebles resi-
denciales, sobre todo en los paises que estan revisando o estableciendo IPIR. El Manual se inspira en una amplia variedad
de experiencias y conocimientos al describir métodos de medicién practicos y adecuados, a la vez que ayuda a los paises a
elaborar IPIR sobre fundamentos mas comparables. Dado que retne vastos conocimientos sobre el tema, el Manual puede
servir para el autoaprendizaje y también como material diddctico en cursos de capacitacion sobre indices de precios de
inmuebles residenciales.

Otros usuarios de IPIR, como empresas, autoridades gubernamentales o investigadores, podrian encontrar en el Manual
una fuente 1til de informacion, no solo sobre los diferentes métodos empleados para recopilar datos y compilar indices,
sino también sobre sus limitaciones. En ese sentido, podria facilitar la interpretacion de los resultados.

Las tareas de redaccién y revision han implicado numerosas reuniones a lo largo de un periodo de tres afos, que congrega-
ron a expertos en IPIR procedentes de oficinas estadisticas nacionales, organismos internacionales y regionales, universida-
des e institutos de investigacion. Su asesoramiento y sus conocimientos fueron indispensables para la compilacién de esta
obra. La version electronica del Manual puede consultarse en http://epp.eurostat.ec.europa.eu. El IWGPS considera que
el Manual es una “obra viva” que serd modificada y actualizada para abordar diversos aspectos de manera mas detallada.

El TWGPS invita a los lectores a enviar comentarios sobre el Manual a Eurostat por correo electrénico a la direccion
ESTAT-hicp-methods@ec.europa.eu para poder incorporarlos en futuras revisiones.
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Prefacio -

Prefacio

Introduccion

El propésito de este Manual es facilitar la elaboracion de indices de precios de inmuebles residenciales en paises que aun no
los tienen y la mejora de los indices de precios ya publicados donde se lo considere necesario. La obra esta concebida para
brindar asesoramiento practico sobre la compilacién de indices de precios de la vivienda, en paises tanto desarrollados
como menos desarrollados, y promover la facilidad de comparacién internacional de los indices de precios de inmuebles
residenciales. Explica las diferentes necesidades de los usuarios, brinda detalles sobre los datos y los métodos que pue-
den servir para compilar indices de precios de inmuebles residenciales, y presenta recomendaciones. La elaboracion del
Manual cont6 con el financiamiento y el apoyo de Eurostat.

Generalidades

La necesidad de indices idoneos de precios de inmuebles quedo reconocida en una conferencia organizada conjuntamente
por el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco de Pagos Internacionales (BPI) en la ciudad de Washington en
octubre de 2003. En consecuencia, se afiadié un capitulo sobre indices de precios de inmuebles residenciales a la Guia
de compilacién de indicadores de solidez financiera del FMI. La idea de un manual mas detallado se remonta a un taller
sobre indices de precios de bienes raices organizado por la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos
(OCDE) y el FMI en Paris en noviembre de 2006. El Manual complementaria los manuales internacionales sobre indices
de precios al consumidor, indices de precios al productor e indices de precios de importacién y exportacion preparados
con el auspicio del Grupo de Trabajo entre Secretarias sobre Estadisticas de Precios.

Eurostat acordé impulsar esta iniciativa respaldando y financiando la elaboracién del Manual, dada su estrecha vincula-
cién con la labor en curso sobre la inclusion de las viviendas ocupadas por sus propietarios en el indice armonizado de
precios al consumidor (IAPC) y el papel que desemperian los indices de precios de la vivienda en el conjunto de los prin-
cipales indicadores econémicos europeos.

En la reunion de Eurostat-IAOS-IFC sobre indices de precios de inmuebles residenciales, celebrada en Basilea el 11-12
de noviembre de 2009, se analiz6 el plan para el Manual. Se presentaron versiones preliminares y se las examind en varias
ocasiones, entre ellas, la reuniéon de la UNECE-OIT sobre indices de precios al consumidor celebrada en Ginebra el 10-12
de mayo de 2010, el taller que tuvo lugar en La Haya el 10-11 de febrero de 2011 y la duodécima reunién del Grupo de
Ottawa el 4-6 de mayo de 2011 en Wellington.

Guia del lector

Aunque no todos los capitulos son independientes, el manual no esta concebido para ser leido de corrido. Por ejemplo, los
compiladores particularmente interesados en cuestiones metodoldgicas pueden dejar de lado algunos capitulos. Para mas
detalles al respecto, consultese el capitulo 1.

El Manual no puede ser demasiado prescriptivo por dos razones. Primero, porque no siempre es posible brindar asesora-
miento practico debido a que algunas de las soluciones a problemas conceptuales no estan del todo claras y es necesario
tomar una decision sobre la manera precisa en que se aplicard la solucion practica. Segundo, lo que puede aplicarse y lo que
puede lograrse dependeran de los datos y los recursos a disposicion del instituto nacional de estadisticas (u otro instituto
compilador) que actde en cada caso.

Agradecimientos

La redaccion del Manual fue dirigida por Statistics Netherlands; Bert M. Balk coordin las actividades del proyecto. Jan de
Haan y W. Erwin Diewert fueron los principales encargados de la edicién. Los autores de cada capitulo fueron los siguientes:

Prefacio, Bert Balk, Jan de Haan y David Fenwick
1. Introduccién, Bert Balk

2. Usos de los indices de precios de inmuebles residenciales, David Fenwick
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Elementos de un marco conceptual, Erwin Diewert

Métodos de la estratificacién o del ajuste de la composicién, Jan de Haan y Erwin Diewert
Meétodos de regresion hedénica, Jan de Haan y Erwin Diewert

Meétodos de ventas repetidas, Jan de Haan

Meétodos basados en la tasacién, Jan de Haan

Descomposicion de un IPIR en los componentes de terreno y estructuras, Erwin Diewert

© ® N S U W

Fuentes de datos, David Fenwick

10. Métodos que se utilizan actualmente, David Fenwick

11. Ejemplos empiricos, Marc Prudhomme y Erwin Diewert

12. Recomendaciones, David Fenwick, Erwin Diewert y Jan de Haan

Glosario, Jan de Haan

La calidad del Manual estd realzada por los valiosos aportes de muchas personas y organizaciones; entre ellos, compilado-
res y usuarios de indices de precios de inmuebles residenciales de diferentes partes del mundo. Su numero es, naturalmente,
demasiado grande como para poder mencionar todos sus nombres aqui.

El BPI (y en particular Paul Van den Bergh) fueron excelentes anfitriones del taller de Basilea de 2009. Nuestro agrade-
cimiento a la UNECE (y en particular a Carsten Boldsen), que también participaron activamente en la organizacion del
taller de Basilea y de la sesion especial sobre el Manual del IPIR que tuvo lugar durante la reunién conjunta de la UNECE/
OIT sobre IPC de 2010.

Una expresion especial de agradecimiento a Irmtraud Beuerlein, Simon Coté, Lee Everts, Gregory Klump, Jose Vicente
Romero, Patrick Sabourin, A.P. Saxena y Chihiro Shimizu por contribuir a los estudios de casos por paises, y a Emily
Carless, Preechaya Chavalittumrony, Ali Hepsen, Marissa Gonzalez Guzman y Héctor Zarate, que suministraron otra
informacion general sobre los indices publicados. Recibimos comentarios utiles sobre los borradores del Manual de Carlos
Bras, Morris Davis, Martin Eiglsperger, Timothy Erickson, Rui Evangelista, Dennis Fixler, John Greenlees, Brian Graf,
Vanda Guerreiro, Ronald Johnson, Marcel van Kints, Andrew Leventis, Bogdan Marola, Daniel Santos, Mick Silver, Leo
Sveidkauskas, Randall Verbrugge, David Wasshausen y los participantes en el taller de La Haya, en particular Marc Francke
y Jan Walschots. Eurostat, el BPI, el FMI y el BCE también proporcionaron comentarios ttiles. Agradecemos también a
Rens Hendriks y Ning Huang por sus comentarios y su asistencia informatica.
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Introduccion

1.1 Los inmuebles residenciales son tanto una fuente de
riqueza como, en la medida en que los propietarios viven
en el inmueble, un importante factor determinante del costo
de vida. El precio de una vivienda es diferente del costo de
los servicios habitacionales que proporciona, aunque los dos
conceptos obviamente estan relacionados.

1.2 Se considera importante hacer un seguimiento de
la evolucion de los precios de la vivienda, especialmente en
épocas de turbulencia econdmica. No obstante, la manera en
que se mide la evolucién de los precios de la vivienda varia
segun el pais, e incluso dentro del mismo pais se utilizan dos
o méds métodos contradictorios. Naturalmente, esta situa-
cién no favorece la formulacion de medidas de politica con-
gruentes basadas en comparaciones internacionales sélidas.

1.3 Contra este telon de fondo, es comprensible que se haya
propuesto la elaboracion de un manual sobre indices de pre-
cios de la vivienda, o a nivel mas amplio, los inmuebles residen-
ciales'. Los principales objetivos del Manual son los siguientes:

« Brindar asesoramiento a quienes deseen instituir indices
de precios de inmuebles residenciales o modificar los in-
dices en uso en aras de la armonizacién internacional.

o Describir y comparar las distintas metas y los correspon-
dientes marcos conceptuales.

o Enumerar las practicas utilizadas actualmente.
El contenido del Manual se describe brevemente a continuacion.

1.4 El capitulo 2 pasa revista a una serie de ambitos en
los cuales un indice de precios de inmuebles residenciales
(IPIR) desempeifia una funcion concreta; a saber:

o Como indicador macroecondmico de la actividad eco-
nomica.

o Para su uso en la politica monetaria y los regimenes de metas
de inflacién.

o Como herramienta para estimar el valor de un compo-
nente del patrimonio real.

o Como indicador de la solidez o la estabilidad financiera
para medir la exposicion al riesgo.

o Como deflactor en las cuentas nacionales.

o Como base de las decisiones de la poblacién en cuanto a la
compra o la venta de inmuebles residenciales.

« Como componente de los indices de precios al consumidor.
o Para el uso en comparaciones entre zonas o paises.

1.5 El capitulo 3 —sobre los usos de un IPIR— busca
llenar las lagunas del Sistema de Cuentas Nacionales y en la
compilacion de indices de precios al consumidor. Si se logra
hacerlo elaborando IPIR adecuados, el conjunto resultante

1 Esta fue una de las conclusiones del taller sobre indices de precios de bienes raices
organizado por la OCDE y el FMI (Paris, 6-7 de noviembre de 2006).

de IPIR probablemente satisfaga las necesidades de la ma-
yoria de los usuarios.

1.6 En términos generales, se pueden distinguir dos tipos
de IPIR: un indice de precios de calidad constante corres-
pondiente al stock de viviendas residenciales en un momen-
to determinado y un indice de precios de calidad constante
correspondiente a las ventas de inmuebles residenciales ocu-
rridas durante un periodo determinado. La construccién de
estos dos tipos de indice es diferente, en particular en lo que
se refiere a la ponderacion utilizada.

1.7 A continuacidn, el capitulo 3 resume los cuatro
principales enfoques para elaborar un IPIR. En las ultimas
secciones se aborda una serie de temas variados, como la
frecuencia de un IPIR, la congruencia entre las estimacio-
nes mensuales y las trimestrales y entre las trimestrales y las
anuales, las politicas de revision, y la desestacionalizacion.

1.8 En los capitulos 4-7 se profundiza el andlisis de los
principales métodos de compilacién de IPIR. Los métodos
mas sencillos estan basados en algun tipo de indicador de dis-
tribucion de los precios de transaccion registrados durante un
periodo, en particular la media o la mediana. Dado que las
distribuciones de los precios de la vivienda suelen tener un
sesgo positivo (principalmente debido a la heterogeneidad de
la vivienda, el sesgo positivo de las distribuciones del ingreso
y el limite inferior cero de los precios de transaccién), a me-
nudo se prefiere la mediana a la media. Como no se necesitan
datos sobre las caracteristicas de la vivienda para calcular la
mediana, es facil construir un indice de precios que refleje las
variaciones de precio de la vivienda mediana vendida entre un
periodo y el siguiente. Otro atractivo de los indices basados en
la mediana es que son féciles de comprender.

1.9 Una desventaja importante de los indices basados en la
mediana simple es que producen estimaciones muy ruidosas
de la variacion del precio. El conjunto de casas vendidas efec-
tivamente en un periodo, o una muestra de ese conjunto, suele
ser pequeiio y no es necesariamente representativo del stock
total de vivienda. Por lo tanto,los cambios de composicion del
conjunto de inmuebles vendidos influirdn mds en el precio
mediano de la muestra que en el precio mediano del stock de
vivienda. Un problema quiza més grande que el ruido a corto
plazo es el error sistematico o sesgo. Un indice de mediana
estard sujeto a sesgo cuando la calidad del stock de vivienda
cambie con el correr del tiempo. Puede haber sesgo también si
ciertos tipos de casas se venden con mas frecuencia que otros
y al mismo tiempo exhiben diferentes variaciones de precio.

1.10 Una técnica general para reducir el sesgo por selec-
ci6n de la muestra es la (post) estratificacion. Esta técnica,
que se conoce también como ajuste de la composicion, se
analiza en el capitulo 4.

1.11 El capitulo 5 pasa revista al enfoque de regresion he-
donica. Este enfoque reconoce que es posible describir bienes
heterogéneos a través de sus atributos o caracteristicas. En
otras palabras, cada bien es basicamente una aglomeracion

Manual del indice de precios de inmuebles residenciales




de caracteristicas de desempeno. En el contexto de la vivien-
da, esa aglomeracion puede reunir atributos tanto de estruc-
tura como de ubicacién del inmueble. Aunque no existe un
mercado para las caracteristicas porque no se las puede ven-
der por separado, la demanda y la oferta de inmuebles de-
terminan implicitamente las contribuciones marginales de
las caracteristicas a los precios de los inmuebles. Es posible
utilizar técnicas de regresion para estimar esas contribucio-
nes marginales o precios implicitos.

1.12 Este capitulo analiza sin tecnicismos los principales
modelos utilizados, asi como los métodos que permiten formar
IPIR a partir de la estimacion de dichos modelos. La evaluacion
global del método de regresion hedoénica es que probablemente
sea el mejor método para construir IPIR de calidad constante
correspondientes a distintos tipos de inmuebles residenciales.
Sin embargo, también es el método que requiere mas datos.

1.13 El método de ventas repetidas, descrito en el capi-
tulo 6, utiliza informacion sobre los inmuebles vendidos mas
de una vez. Como se utilizan tnicamente “modelos equipa-
rados’, no hay necesidad de neutralizar la composicién de
la calidad. En su forma bdsica, la nica informacion que se
necesita es el precio, la fecha de venta y la direccién del in-
mueble, de modo que el método de ventas repetidas requiere
muchos menos datos que los métodos heddnicos. Ademas,
neutraliza automdticamente la microubicacién (direccién),
algo que los métodos heddnicos no pueden hacer.

1.14 La metodologia de modelos equiparados, en la cual
se comparan los precios de exactamente el mismo articulo
a lo largo del tiempo, es el punto de partida natural para la
construccion de todo indice de precios. Debido a la baja inci-
dencia de las operaciones y dado que la calidad de la vivienda
cambia constantemente, no es posible aplicar la metodologia
de modelos equiparados estandar sin adaptarla. El método de
ventas repetidas intenta solucionar esta dificultad aceptando
unicamente inmuebles que se han vendido mds de una vez
durante un periodo muestral. Sin embargo, esto puede llevar
a un numero relativamente bajo de observaciones y a un ses-
go por seleccion de la muestra. Para superar esos problemas
se podrian utilizar los valores tasados de los inmuebles.

1.15 En muchos paises, el gobierno tasa oficialmente to-
dos los inmuebles porque necesita esa informacion para la tri-
butacion. Si la tasacion esta referida a una fecha de referencia,
es posible elaborar un IPIR relacionando los precios de venta
efectivos con los valores tasados. Esto constituye una variante
de la metodologia de modelos equiparados; la diferencia ra-
dica en que se tiene en cuenta el cambio de composicion. En
este caso, no hay necesidad de usar técnicas econométricas.
Los distintos métodos basados en tasaciones —y en particu-
lar el método basado en la relacion precio de venta/tasacion
(SPAR, por sus siglas en inglés)— se describen en el capitulo 7.

1.16 Los capitulos 4-7 concluyen con ejemplos empiricos
probados con datos reales para ilustrar los métodos en cues-
tién y ampliar la informacién de referencia. El conjunto de
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datos abarca 14 trimestres de ventas de inmuebles residencia-
les en una localidad relativamente pequefia de los Paises Bajos.
Como se verd claramente en los capitulos 4-7, para la mayor
parte de los métodos es imposible descomponer un IPIR en
los componentes terrenos y estructuras. El capitulo 8 explica
como usar los métodos de regresion hedonica para obtener
esa descomposicion y describe como usarlos para elaborar un
IPIR del stock de vivienda. Basandose en datos reales, este ca-
pitulo también sugiere maneras de superar varios problemas
préacticos que a menudo se presentan en la labor empirica de
esta naturaleza, como la elevada correlacion entre el tamano
de la estructura y el tamafio de los terrenos.

1.17 Enla préctica, debido al alto costo de llevar a cabo en-
cuestas de precios inmobiliarios especialmente disenadas, los
enfoques adoptados por organismos estadisticos y otros orga-
nismos para elaborar IPIR han dependido principalmente de
los conjuntos de datos sobre precios de la vivienda generados
por los procesos juridicos y administrativos de un pais asocia-
dos ala compra de una vivienda. Los indices elaborados de esta
forma pueden variar segtin el momento en que se mida el pre-
cio durante el proceso de compra de la vivienda; por ejemplo,
puede utilizarse el precio final de transaccion o la valoracion
anterior utilizada para obtener un préstamo. Ademds, el vo-
lumen disponible de informacién detallada sobre las caracte-
risticas de los inmuebles vendidos influira en los métodos de
compilacion de los indices, y a menudo limitard las técnicas
que pueden utilizarse para ajustar la calidad en funcién de vi-
viendas de distintos tamafios y en diferentes ubicaciones. Por
lo tanto, la disponibilidad de datos ha sido historicamente una
restriccion al enfoque empleado para la elaboracion de indices.

1.18 El capitulo 9 examina cualitativamente las diferentes
fuentes de datos que pueden utilizarse para elaborar IPIR,
como periddicos, agentes de bienes raices, instituciones de
crédito hipotecario, catastros y oficinas de tributacién. En la
ultima seccion se examina la situacion de muchos paises en
desarrollo donde los datos escasean y donde el tema relacio-
nado con la propiedad de los inmuebles es ambiguo.

1.19 El capitulo 10 cataloga la disponibilidad de IPIR en
distintos paises y presenta algunos estudios de caso. Se basa
en metadatos recogidos por distintos organismos, como el
Banco Central Europeo y el Banco de Pagos Internacionales,
y mas recientemente en un estudio realizado por Eurostat
en relacién con la inclusién de los costos de las viviendas
ocupadas por sus propietarios en el Indice de Precios de
Consumo Armonizado de la Union Europea, que se hizo ex-
tensivo a algunos paises no pertenecientes a la UE.

1.20 El capitulo 11 extiende el asesoramiento practico
demostrando como funcionan algunos métodos de elabora-
ci6n de IPIR (excluido el método SPAR) presentados en los
capitulos 4, 5 y 6, con ejemplos simples que emplean peque-
fos conjuntos de datos.

1.21 El capitulo 12 concluye con una serie de recomenda-
ciones para el usuario.
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2.1 Son numerosos los dmbitos de la sociedad en los que
particulares u organizaciones utilizan indices de precios de
inmuebles residenciales (IPIR) directa o indirectamente, ya
sea para influir en decisiones practicas o para que sirvan
de base en la formulacién e implementacion de la politica
economica. Distintos usos pueden tener un impacto signi-
ficativo en la cobertura preferida del indice y también en la
metodologia aplicada para elaborarlo.

2.2 Desde el punto de vista de un hogar, un inmueble a
menudo representa la inversién mas cuantiosa de la cartera.
También da cuenta del porcentaje mas elevado de la riqueza
en los balances de la mayoria de las naciones. Las variacio-
nes de precios de la vivienda pueden tener implicaciones de
amplio alcance para los particulares. Por ejemplo, las varia-
ciones de los niveles de valor de la vivienda y deuda de los
hogares pueden repercutir en toda la economia. De hecho,
el gasto de los consumidores a menudo se ve afectado por
las variaciones de los precios de la vivienda como conse-
cuencia de los efectos de riqueza y su efecto en la confianza
del consumidor. Los precios de la vivienda influyen en el
gasto en mejoras y remodelaciones, que en muchos paises
supera el gasto global en construccién de nuevas viviendas.
Asimismo, desempefian un papel importante en la medi-
cion de la asequibilidad, y en algunos paises acceder a la
propiedad es un objetivo clave de la politica en materia de
vivienda. Las variaciones de precios de la vivienda tam-
bién influyen en la decisién de construir casas (el lado de
la oferta) y la de comprarlas (el lado de la demanda)'. Los
inversionistas consultan los indices de precios de las casas
no solo para medir la riqueza, sino también para evaluar las
tasas de rentabilidad actuales y futuras

2.3 Desde una perspectiva mas amplia, los analistas, las
autoridades y las instituciones financieras siguen las tenden-
cias de los precios de la vivienda para comprender mejor las
condiciones de los mercados de inmuebles y de crédito, asi
como para observar el impacto en la actividad econdémica
y en la estabilidad y la solidez financiera®. Por ejemplo, los
prestamistas hipotecarios emplean la informacion sobre la
inflacion de precios de la vivienda para estimar el riesgo de
incumplimiento. Los bancos centrales a menudo observan
los movimientos de los indices de precios de la vivienda
para monitorear la capacidad de endeudamiento y la carga
de la deuda de los hogares®, y sus efectos en el consumo
agregado®.

2.4 En este contexto, corresponde recalcar que los dife-
rentes usos de indices de precios de inmuebles residenciales
pueden requerir distintas metodologias y bases conceptuales,

1 Véase Duffy (2009).

2 La inversion en construccion residencial representa alrededor de 5% del PIB en la zona
del euro.

3 Véase Case y Wachter (2005).

4 Véase Finocchiaro y von Heideken (2007).

5 Véanse Case etal. (2001), Phang (2004) y Belsky y Prakken (2004).

aunque en la préctica a veces entran en juego otros facto-
res, como la disponibilidad de datos®. En general, no hay un
solo indicador de la variacién de precios de la vivienda que
pueda satisfacer todas las finalidades. Por ejemplo, la mejor
manera de estimar la dindmica de los precios del mercado
de la vivienda para hacer un seguimiento de su inflacién,
tal como la experimentan los compradores, puede consistir
en recopilar informacién sobre los precios corrientes de las
operaciones y usarla para elaborar un indice de precios de
venta de unidades de vivienda. Por el contrario, para estimar
el saldo (real) de la riqueza de una economia, en condicio-
nes ideales la informacién sobre la muestra de viviendas en
compraventa debe estar complementada con informacién
sobre el stock de viviendas que no estan en compraventa
para elaborar un indice de precios del stock de vivienda. Esto
puede lograrse modificando la ponderacién para reflejar la
diferente combinacién de casas en el stock de vivienda en
comparacion con las operaciones, pero la idoneidad de este
método depende de que las viviendas efectivamente en com-
praventa sean representativas de las que no han cambiado
de propietario. Si no se conocen los precios de las casas que
no han cambiado de propietario y si la informacién sobre su
ndimero y caracteristicas es limitada o incluso inexistente, el
usuario debe tener la seguridad de que el perfil de las ope-
raciones es representativo del stock global de vivienda. En
la practica, esta tltima condicién posiblemente no se cum-
pla del todo porque diferentes sectores del mercado de la
vivienda pueden verse afectados por distintos factores y el
nimero limitado de operaciones puede producir datos poco
fiables —o directamente inexistentes— sobre los precios de
algunos de estos estratos.

2.5 Los atributos (determinantes del precio) de cada
casa suelen cambiar con el correr del tiempo. Estos cambios
incluyen mejoras a la vivienda en forma de remodelaciones
de cocinas y baios, reemplazo de ventanas con doble acris-
talamiento o instalacion de sistemas de calefaccion o clima-
tizacién energéticamente eficientes, asi como la ampliacion
de la estructura que refleja la tendencia reciente de muchos
paises hacia casas mds grandes. Las mejoras y las ampliacio-
nes estaran compensadas en parte por la depreciacion de las
estructuras. Mas alld de la finalidad del indice, el IPIR debe
ajustarse en funcion de todos estos cambios; en otras pala-
bras, el indice debe representar las variaciones de precios de
las propiedades que sean comparables en calidad a lo largo
del tiempo.

2.6 Sin embargo, la necesidad de ajustes en funcion de la
calidad no se limita a neutralizar las mejoras y la deprecia-
cién. La combinacion de viviendas vendidas en un periodo
probablemente sea diferente en el periodo siguiente, cuando,
por ejemplo, la muestra de casas vendidas consiste en un
mayor numero de unidades mds grandes. Esos cambios de
composicién pueden seguir un patron ciclico porque las
ventas de casas mas grandes por lo general disminuyen a

6 Véanse Fenwick (2006) y el capitulo 9.
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medida que una economia entra en recesion. Al igual que
los cambios de calidad de las viviendas individuales, los
cambios de composicion de la muestra a lo largo del tiempo
no deben interpretarse como variaciones de precio: se nece-
sitan técnicas de medicion para ajustar las variaciones de
precio en funcion de los cambios de la combinacion de cali-
dad. El capitulo 3 esboza los distintos métodos que pueden
emplearse para solucionar los problemas de cambios (de la
combinacion) de calidad, y los capitulos 4-7 los describen
en detalle.

Panorama general de los
diferentes usos de indices
de precios de inmuebles
residenciales

2.7 Los indices de precios de inmuebles residenciales
pueden utilizarse de distintas maneras:

« Indicadores macroeconémicos del crecimiento econémico.
o Uso enla politica monetaria yla fijacion de metas de inflacion.

o Elementos para estimar el valor de la vivienda como com-
ponente de la riqueza.

o Indicadores de la solidez o la estabilidad financiera para
medir la exposicién al riesgo.

o Deflactores en las cuentas nacionales.

o Elementos de decisién sobre la compra (o la venta) de
inmuebles residenciales por parte de la poblacion.

o Elementos para la elaboracion de indices de precios al
consumidor, que a su vez se utilizan para la negociacién
salarial y la indexacién’.

« Comparaciones entre paises y regiones.

A continuacion los detallamos por separado.

Indicadores macroecondmicos del
crecimiento econdmico

2.8 El avance de los precios de la vivienda suele estar
asociado a periodos de expansion econdmica, en tanto que
su caida suele corresponder a una economia en desacelera-
cion. Goodhart y Hofmann (2006) muestran que en 16 pai-
ses industrializados existe una fuerte correlacion entre los

7 Lainclusion de un indice de precios de la vivienda en el calculo de un IPC depende de
los objetivos del IPC y, en particular, de que se haya adoptado el enfoque de la adquisi-
cién, el de los pagos o el del costo para el usuario. Para mas detalles, véase el Manual del
indice de precios al consumidor (OIT et al,, 2004) y la Guia prdctica para el establecimiento de
indices de precios al consumidor (Naciones Unidas, 2009).
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precios de la vivienda y la actividad econémica. De hecho,
las seis crisis bancarias mas profundas de los paises avanza-
dos desde mediados de la década de 1970 estuvieron aso-
ciadas al estallido de una burbuja de la vivienda (Reinhart y
Rogoff,2009)%. En lineas generales, los precios de la vivienda
se tratan como un indicador anticipado, aunque existen
opiniones encontradas sobre si la variacion de los precios de
la vivienda constituye un indicador econdmico anticipado,
rezagado o coincidente.

2.9 Lo que esta claro es que el alza de precios de la vi-
vienda a menudo estd asociada al crecimiento econémico a
través de tres canales, como minimo:

o Un nivel mas alto de precios de la vivienda (en términos
relativos) tiende a estimular la actividad del sector de la
construccion, lo cual a su vez hace subir el empleo y los
ingresos de una amplia variedad de trabajadores conecta-
dos con el mercado de la vivienda, como agentes de bienes
raices, obreros de construccion y profesionales financie-
ros y juridicos. La expectativa de mayores rendimientos
futuros de la inversién inmobiliaria lleva a las empresas
de construccién a comenzar nuevas obras, y eso va acom-
pafnado de mayor demanda en los sectores inmobiliarios
por parte de propietarios ocupantes e inversionistas en
propiedades’. Ademas, la actividad de la construccién
tenderd a aumentar gracias a la mayor cantidad de remo-
delaciones de viviendas.

El aumento de precios de la vivienda tiende a incremen-
tar las ventas de unidades de vivienda existentes y eso, a
su vez, puede engrosar el ingreso tributario percibido en
forma de impuestos sobre la transferencia de propieda-
des generados por el mayor volumen de operaciones y el
mayor valor de las propiedades. Este mayor ingreso tribu-
tario puede promover el gasto publico, lo cual da mayor
impetu al estimulo econémico.

El aumento de precios de los inmuebles contribuira a me-
jorar el balance del sector de los hogares (el efecto riqueza)
y eso por lo general conducird, a su vez, a estimular el
gasto de los hogares en consumo e inversiéon'. Segun
un informe de la Oficina de Presupuesto del Congreso
estadounidense (2007), cuando se produjo la escalada de
precios de la vivienda en las décadas de 1990 y 2000, el
gasto en consumo crecié mas rapido que los ingresos. Este
efecto riqueza de los hogares suele llevar a los consumi-
dores a gastar mas en remodelaciones y reparaciones del
hogar, y también en otros bienes y servicios.

2.10 Obviamente, estos efectos estimulantes del alza de
precios de la vivienda dan marcha atrds cuando los precios

8 De acuerdo con Claessens, Kose y Terrones (2008; 25) "... las recesiones asociadas a
colapsos de los precios de la vivienda duran en promedio un 25% mas. Ademas, las
contracciones del producto (y las correspondientes pérdidas acumulativas) suelen ser
mucho més grandes en las recesiones con colapsos, 2,2 (3,7)% frente a 1,5 (2,3)% en las
recesiones sin colapsos. Estas diferencias sustanciales se extienden también a las demés
variables macroeconémicas, como el consumo, la inversion y la tasa de desempleo”.

9 Véase Zhu (2005).

10 Véase Campbell y Cocco (2007).
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(reales) de la vivienda caen. Por lo tanto, es importante que
el publico y los encargados de formular la politica econo-
mica dispongan de informacion precisa y actualizada sobre
los movimientos de los precios de los inmuebles.

2.11 Los precios de los activos —incluidos los precios de
los inmuebles— son un indicador clave para comprender
mejor la dindmica de la economia'. Segun Plosser (2007),
los precios de los activos contienen importante informacion
sobre el estado actual y futuro de la economia y pueden de-
sempefiar un papel importante en las deliberaciones de las
autoridades de los bancos centrales para lograr los objetivos de
estabilidad de precios y crecimiento sostenible del producto.

Uso en la politica monetariay en la
fijacion de metas de inflacién

2.12 Ademas de este interés general en hacer un segui-
miento de los precios de las propiedades, muchos bancos
centrales han fijado metas de inflacion que pueden impli-
car directamente indices de precios de las propiedades. Por
ejemplo, los bancos centrales de algunos paises utilizan
un Indice de Condiciones Monetarias (ICM) como meta
operativa para la conduccién de la politica monetaria dia
a dia. En una versién ampliada de este indice, como la que
sugieren Jarociniski y Smets (2008) y Goodhart y Hofmann
(2007), el ICM incluiria algin tipo de indicador de precios
de la vivienda debido al importante papel que desempena
esta variable en el proceso inflacionario y en el desempenio
de la economia. Otros bancos centrales que tienen una meta
de inflacién basada en el indice de precios al consumidor
(IPC) tendran en cuenta indirectamente las fluctuaciones
de precios de la vivienda al fijar las tasas de interés, en parte
segun el tratamiento de las viviendas ocupadas por sus pro-
pietarios (VOP) en el IPC del respectivo pais. Este tema se
analiza mas a fondo en el capitulo 3.

2.13 Cabria argumentar que en el futuro los precios de
los inmuebles residenciales probablemente desemperia-
ran un papel cada vez mayor en la conduccién de la poli-
tica monetaria. En los ultimos afos, un creciente niimero
de paises recurri6 a las metas de inflacion para definir los
marcos de politica monetaria y mantenerlos en funciona-
miento. Segun la clasificacién del FMI (2007) en base al
“régimen cambiario” (sin especificar la meta ni el indicador
de inflacién), 28 paises funcionan con metas de inflacién.
Carare y Stone (2003) extienden este analisis al clasificar los
paises que usan metas de inflacién para la politica mone-
taria en paises con metas propiamente dichas, con metas
eclécticas y con metas difusas, segtin la claridad y la credibi-
lidad™ de su compromiso con la meta. A continuacion, los

11 Véanse Turvey (1989) y Goodhart (2001).

12 La claridad se mide por el anuncio publico de la meta de inflacién y el régimen institucional
de rendicién de cuentas. La credibilidad se mide indirectamente usando como indicador
representativo los resultados efectivos en términos de inflacion y las calificaciones que
recibe en los mercados la deuda del gobierno en moneda local a largo plazo.

autores identifican 42 bancos centrales de paises medianos
y grandes que tienen algtin tipo de mecanismo de flotacién
cambiaria (es decir, que no han adoptado un tipo de cam-
bio fijo) y reservan el grado de compromiso con la meta de
inflacién como el objetivo monetario definitorio. Estiman
que para 2001 alrededor de 7 mercados industriales y 11
mercados emergentes mantenian metas de inflacién pro-
piamente dichas; es decir, “tienen un nivel de credibilidad
de mediano a elevado, mantienen un compromiso claro con
la meta de inflacién e institucionalizan ese compromiso a
través de un marco monetario transparente que promueve
la rendicién de cuentas del banco central en términos de la
meta”. El nimero de paises con metas propiamente dichas
aumenta con los afnos.

Elementos para estimar el valor de la
vivienda como componente de
la riqueza

2.14 Los precios de la vivienda son un elemento para
medir la riqueza agregada de una economia. Las unidades
residenciales existentes forman parte de las cuentas del
balance en el Sistema de Cuentas Nacionales (SCN). Por lo
tanto, es necesario tener un indice de precios de esta clase
de activos para estimar la riqueza real de los hogares. Como
se menciono en la introduccion, el alza de precios de la vi-
vienda genera un efecto riqueza que puede estimular el con-
sumo y el endeudamiento de los hogares.

2.15 A nivel mds general, los particulares tienen un inte-
rés indirecto en los precios de los inmuebles, incluidos los
inmuebles residenciales, a través de los fondos de pensiones
y otras inversiones directas en inmuebles.

Indicadores de la solidez o la estabilidad
financiera para medir la exposicion
al riesgo

2.16 Los indicadores de solidez financiera (ISF) son
indicadores de la salud y la solidez de las instituciones y el
sistema financiero de un pais y de las empresas y los hoga-
res que lo componen. Incluyen tanto datos agregados de
instituciones individuales como indicadores que son repre-
sentativos de los mercados en los cuales operan las institu-
ciones financieras, incluidas las estadisticas de los precios
de los inmuebles. Los ISF se calculan y divulgan con el
objetivo de respaldar la supervisién nacional e internacio-
nal de los sistemas financieros. E1 FMI cre6 ISF con miras
a monitorear y reforzar el sistema financiero internacional
y a afianzar la estabilidad tras las crisis de los mercados
financieros de fines de la década de 1990, y como manera
de luchar contra el creciente nimero de crisis bancarias
que han ocurrido a escala mundial desde entonces. La
Guia de compilacién de los indicadores de solidez financiera
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contiene algunas pautas sobre la compilacién de indices de
precios de la vivienda, reconociendo al mismo tiempo la
ausencia relativa de experiencia y de directrices internacio-
nales y la ausencia de un marco integral para la elaboracién
de esos indices. En el informe de octubre de 2009 prepa-
rado para los ministros de Hacienda y los presidentes de
los bancos centrales del G-20 titulado Financial Crisis and
Information Gaps" se menciona que la informacion sobre
la vivienda y las variaciones de sus precios es un ingre-
diente critico para el andlisis de las politicas dedicadas a la
estabilidad financiera.

2.17 Las caidas pronunciadas de los precios de los
inmuebles tienen un efecto perjudicial para la salud y la
solidez del sector financiero y la situacion financiera de los
particulares y los hogares individualmente, ya que afectan
a las calificaciones de crédito, el valor de las garantias y la
relacién deuda/patrimonio.

2.18 No es sorprendente que la relacién entre los ciclos
de los inmuebles y los ciclos econémicos esté bien docu-
mentada y que el papel de los precios de los inmuebles en
el financiamiento de la deuda y las crisis financieras esté
reconocido desde hace mucho tiempo. Eso ha llevado al uso
de indices de precios de los inmuebles residenciales como
indicadores de la estabilidad financiera, particularmente en
paises en los cuales los inmuebles dan cuenta de una pro-
porcidn significativa de la riqueza nacional y de los hogares,
y donde la propension a la propiedad de la vivienda es rela-
tivamente elevada.

2.19 Eluso de las tendencias de precios de los inmuebles
residenciales, y de precios de los inmuebles a nivel mas gene-
ral, como indicador de la solidez financiera, est4 respaldado
por estudios analiticos detallados. Entre la enorme canti-
dad de material publicado sobre el tema se encuentra un
estudio de Nabarro y Key (2003), que presenta un modelo
para los ciclos de inmuebles y otorgamiento de crédito, res-
paldado por estudios de caso. El estudio sigue una evolu-
cidn ciclica, desde los indicadores iniciales del mercado de
alquileres hasta los precios de las propiedades y los balances
de prestatarios y prestamistas, y pone de relieve una serie
de indicadores pertinentes del mercado de los inmuebles.
Describe lo que los autores llaman “la peligrosa interdepen-
dencia entre los ciclos de los inmuebles y los sistemas finan-
cieros”. Aunque los autores reconocen que la naturaleza del
ciclo de los inmuebles es sumamente impredecible y que
sus caracteristicas y atributos son diferentes entre un ciclo y
otro, analizan los vinculos entre el ciclo de los inmuebles y
el financiamiento de la deuda para determinar en qué 4mbi-
tos la mejora de la informacién podria respaldar politicas
y estrategias compensatorias eficaces. Explican cémo se
puede elaborar e implementar un sistema fiable y eficaz en
funcién del costo para medir y monitorear el desempeno,

13 Disponible en http://www.imf.org/external/np/seminars/eng/2010/infogaps/indice.htm.
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y sugieren cdmo puede servir ese sistema para la toma de
decisiones desde un punto de vista analitico, a fin de influir
en el comportamiento del sector de los inmuebles.

2.20 La informacidn sobre los precios de los inmuebles
residenciales y otras propiedades debe estar complemen-
tada por analisis detallados, pertinentes y actualizados, y por
otros datos tales como la proporcion de casas compradas en
efectivo y no mediante un préstamo. La relacién promedio
préstamo/precio de la propiedad y su distribucion dan una
idea de la exposicion del prestatario y del prestamista, al
igual que la relacién precio/utilidades y, en cierta medida,
el volumen de operaciones'’. Andlogamente, un anélisis mas
detallado de los tipos de casas vendidas por region muestra
si la actividad del mercado de la vivienda estd concentrada
en determinados segmentos del mercado, como las propie-
dades de mayor precio, o en determinadas ubicaciones geo-
graficas, como la capital o las grandes zonas urbanas.

Deflactores de las cuentas nacionales

2.21 Los organismos encargados de las estadisticas
nacionales utilizan indices de precios de la vivienda como
minimo de dos maneras. Primero, el componente en tér-
minos de estructuras de un indice de precios para casas
recién construidas sirve a menudo para deflactar los pre-
cios corrientes de la construccion residencial en las cuentas
nacionales; véase Bover e Izquierdo (2003). Segundo, los
indices de precios de la vivienda pueden incluirse en la ela-
boraciéon del IPC, segtin la base conceptual que se utilice.
Este segundo uso se describe més adelante y se detalla en el
capitulo 3.

2.22 Los indices y los deflactores de precios son enti-
dades en apariencia diferentes dentro de un grupo mas
amplio de estadisticas relativas a los precios'. Corresponde
sefalar en ese sentido que dos de las referencias mas recien-
tes de uso muy generalizado sobre la compilacién y el uso
de deflactores de las cuentas nacionales —el SCN (1993)
y el Handbook on Price and Volume Measures in National
Accounts de Eurostat (2001)— son anteriores al Manual del
IPC (2004) y el Manual del IPP (2004).

2.23 Los Manuales del IPC y del IPP se prepararon
paralelamente y aprovechan los ultimos estudios sobre teo-
ria y practica de los nimeros indice, que no estan reflejadas
del todo en la bibliografia oficial sobre las cuentas nacio-
nales's. Los dos manuales estan basados esencialmente en

14 Las observaciones realizadas sugieren que cuando la relacion precio/utilidades alcanza
un nivel insosteniblemente elevado, el ajuste se considera inicialmente una reduccion
del volumen de rotacion de viviendas, mas que de precios de las operaciones.

15 Sin embargo, la teoria bésica de los deflactores y los indices de precios (directos) es la misma;
véase el capitulo 16 del SCN (1993). De acuerdo con Samuelson y Swamy (1974), aunque la
mayorfa de los estudios se centran en los indices de precios, una vez estimados de alguna
manera los indices de precios que llegan a utilizarse sirven principalmente para deflactar los
totales nominales o monetarios a fin de estimar las magnitudes "reales” subyacentes.

16 Los Manuales del IPC y del IPP son congruentes con el material del capitulo 16 del SCN
(1993) y también con el Sistema de Cuentas Nacionales 2008, pero se adentran mas
en los problemas relacionados con la elaboracion de los indices de precios, particular-
mente a niveles de agregacion mas bajos.
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los mismos principios econdémicos y la misma teoria esta-
distica. Presentan un panorama integral y coherente de las
dimensiones conceptuales y tedricas asociadas a los indices
de precios al consumidor y al productor y las traducen en
opciones disponibles para la medicidn practica. El Manual
del IPC también fue un catalizador para la nueva reso-
lucion de la OIT sobre indices de precios al consumidor,
adoptada en 2003.

Elementos de decision sobre la compra
(o la venta) de inmuebles residenciales
por parte de la poblacion

2.24 La compra o la venta de una vivienda suele ser
la operacién financiera mas grande en toda la vida de
un hogar. Por lo tanto, las variaciones de los precios de la
vivienda probablemente influyan sustancialmente en la
decisién de comprar una propiedad y también en los pla-
nes de presupuesto y las decisiones de ahorro de los com-
pradores y los vendedores potenciales. La compra de una
casa estd considerada por muchos propietarios ocupantes
como una manera de obtener servicios de albergue y, a la
vez, realizar una inversion de capital; esto ultimo ofrece una
oportunidad de engrosar significativamente el capital a mas
largo plazo. Los niveles y las tendencias de precios corrien-
tes, sumados a las expectativas en cuanto a las tendencias
futuras de los precios de la vivienda y las tasas de interés
hipotecario’’, influyen en la decisién individual de realizar
la compra o postergarla. El costo de oportunidad asociado
a las sumas necesarias también entra en juego, ya que los
compradores sopesan las alternativas a su alcance. Por
ejemplo, un comprador potencial a menudo tiene en cuenta
el impacto de las variaciones de los precios de la vivienda en
los mercados de alquileres.

2.25 A nivel mas general,los particulares también tienen
un interés indirecto en los precios de los activos en forma de
inmuebles a través de los fondos de pensiones y otras inver-
siones en los cuales probablemente influyan los precios de
la vivienda. Por ejemplo, las carteras de algunos fondos de
pensiones incluyen edificios de apartamentos alquilados
que generan un ingreso, con la expectativa de obtener una
ganancia de capital si aumenta el valor de la propiedad.

Elementos para la elaboracién de los
indices de precios al consumidor (IPC)

2.26 Los precios de la vivienda afectan directamente a
la inflaciéon medida cuando el IPC incluye costos de vivien-
das ocupadas por sus propietarios y el método de medicion
se basa, entre otros elementos, en los precios de la vivienda.
La inflaciéon medida se ve afectada indirectamente si los

17 La politica sobre tasas de interés influird tanto en la inflacién como en el ingreso disponi-
ble neto después del pago de intereses.

precios de la vivienda influyen en los alquileres de mer-
cado, que son otro elemento de un IPC, y si, ademas, los
alquileres imputados se utilizan como variable representa-
tiva de los costos de la vivienda ocupada por sus propieta-
rios. El alquiler y la compra pueden ser sustitutos, y el nivel
de los precios de la vivienda influye en la tasa de rentabili-
dad que obtiene un locador por su inversién y también en
el alquiler que cobre.

2.27 El tratamiento de las viviendas ocupadas por sus
propietarios (VOP) es uno de los problemas mas dificiles
para los compiladores de indices de precios al consumi-
dor. Hay una serie de tratamientos conceptuales y la selec-
cién de uno u otro puede tener un impacto significativo
en el indice global, ya que afecta tanto a la ponderacién
atribuida a las VOP (y, transitivamente, al IPIR) como a
la tasa de inflaciéon medida. Fundamentalmente, existen
cuatro alternativas para incluir VOP en un IPC: el enfoque
de adquisicidn, el enfoque de pagos o de desembolsos de
dinero, el enfoque del costo para el usuario y el enfoque
del alquiler equivalente. Los tres primeros exigen elaborar
un indice de precios de la vivienda. Los cuatro enfoques se
analizan en detalle en el capitulo 3.

Comparaciones entre paises y regiones

2.28 Los indices de precios de la vivienda se utilizan
también en conjuncioén con datos de referencia (compara-
bles) sobre los niveles de precios de la vivienda de otras
regiones o paises para poder comparar diferenciales del
costo de vida. Los problemas que surgen al intentar cal-
cular el precio de los servicios de las VOP en un contexto
nacional también se plantean al realizar comparaciones
entre regiones y paises. Sin embargo, en este tltimo caso,
los problemas son algo mds dificiles que realizar, por ejem-
plo, comparaciones nacionales a lo largo del tiempo, por-
que las comparaciones interregionales e internacionales
requieren tipos comparables de viviendas (o informacién
comparable sobre las caracteristicas de las unidades de
vivienda de una y otra region si se utiliza una técnica de
regresion hedénica) para poder elaborar un indice de pre-
cios de calidad constante.

2.29 El Banco Central Europeo (BCE) —en colabo-
racion con los bancos centrales de los paises miembros
de la zona del euro y la Unién Europea— tiene interés
en medir y comparar las variaciones de precios de los
inmuebles residenciales de diferentes paises de la zona del
euro y de la zona del euro en su conjunto. Los datos bru-
tos utilizados provienen de distintas fuentes nacionales y
fueron recopilados y documentados principalmente por
el Banco de Pagos Internacionales (BPI)*. Desde 2001, el
BCE compila un agregado correspondiente a la zona del
euro ponderando todas las variaciones de los precios de

18 Los datos del BPI sobre las estadisticas de precios de los inmuebles residenciales pueden
consultarse en http://www.bis.org/estadisticas/pp.htm.
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casas y apartamentos en los paises de la zona del euro®. Las
metodologias nacionales asociadas a las cifras disponibles
para cada pais y para la zona del euro en su conjunto han
mejorado en los altimos afos, pero quiza no estén al nivel
de las normas aplicadas a otras estadisticas econémicas e
indicadores de precios de la zona del euro®. El BPI también
redne estadisticas de los precios de inmuebles residencia-
les correspondientes a paises de la Unién Europea que no
pertenecen a la zona del euro y en muchos casos se ha visto

19 Véase el recuadro “Preliminary evidence on developments in euro area residential pro-
perty prices’, en la edicion de octub