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EDITORIAL

el volumen 2 de 2023, que, ademas de las secciones habituales, Tribuna y Resefias

bibliograficas, recoge en la Seccion Especial, al cuidado de los profesores Francisco
Guijarro, de la Universitat Politécnica de Valéncia e Instai, y Gumersindo Ruiz, de la Universidad
de Malaga y Euroval, siete articulos sobre el mercado de la vivienda. En la seccion Tribuna se
publican tres articulos y en la de Resefias bibliograficas un trabajo mas.

El Consejo Editorial de la Revista de Estudios Empresariales. Segunda Epoca presenta

SECCION ESPECIAL

MERCADO DE VIVIENDA: DINAMICA, VOLATILIDAD,
POLITICAS PUBLICAS Y EMPRESA

Francisco Guijarro Martinez
Universitat Politécnica de Valencia
Instai

Gumersindo Ruiz Bravo de Mansilla
Universidad de Malaga

FEuroval

En noviembre de 2021 recibimos el encargo del profesor Juan Carlos Rodriguez-Cohard,
entonces editor jefe de la Revista, de recabar articulos para un niimero especial dedicado a
la vivienda, a publicar a final del primer semestre de 2023. Mediante una llamada abierta a
autores, y contactos con investigadores destacados en la comunidad cientifica, se fueron
recibiendo ya en 2023 los primeros trabajos. Estos han pasado por un riguroso proceso por
parte de revisores andnimos, a los que queremos agradecer el tiempo y dedicacion que han
puesto en sus sugerencias, correcciones y criticas. Especialmente destacable ha sido el empeio
de la nueva editora jefa de la revista, Maria Gutiérrez Salcedo, asi como Manuela Vega Zamora,
Encarnacién Moral Pajares y Francisca Castilla, colaboradoras en la edicion y el seguimiento
de los articulos, a fin de que pudieran editarse en la fecha prevista.

El sector inmobiliario ofrece tantos temas susceptibles de ser tratados, que las indicaciones
que dabamos a posibles autores s6lo pueden considerarse guias sobre los objetivos de este
nimero que eran la dindmica, volatilidad, politicas publicas y empresa en el sector de la vivienda.
Estamos satisfechos de poder presentar siete articulos con enfoques diferentes y cubriendo
temas significativos. Todos los trabajos tienen contenido empirico, parten de un marco teérico
establecido pero que permite prueba en contrario, utilizan técnicas cuantitativas de analisis, y
se refieren, aunque no sea una exigencia, al mercado espafiol. Dentro de su especificidad, los
articulos tienen también en comun que la casuistica que tratan pueda analizarse dentro de una
teoria mas general, y €sta incorpore los resultados a veces divergentes de mercados locales o
periodos concretos. Y también un andlisis dindmico frente a la estatica comparativa, viendo los
determinantes en las variaciones de magnitudes fundamentales del mercado.

El articulo de Gumersindo Ruiz trata de medir el efecto de los tipos de interés en el
mercado de vivienda, precios y transacciones. Esta relacion se considera de signo negativo en
la mayor parte de los estudios que hay al respecto, para mercados y periodos diferentes; aqui
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se intenta mas que una constatacion de lo ya establecido, tender un puente entre la generalidad
de las hipotesis y el comportamiento de mercados locales, periodos, y efectos distribuidos en el
tiempo. Se pretende también argumentar sobre la capacidad del tipo de interés para estimular o
frenar la formacion de una burbuja inmobiliaria, por ser el tipo de interés un coste en la oferta
de vivienda, la rentabilidad de un activo financiero alternativo a la vivienda, o un coste en la
financiacion de la demanda. En el caso de la economia espaiola que se estudia, el tipo de interés
de corto plazo es la referencia del tipo hipotecario, y en su formacion interviene la forma en
que se financia la entidad de crédito, por depositos, o titulizaciones de las propias hipotecas.
En una linea similar de analisis, el articulo de Juan José Torres va mas alla del tipo de interés
y calcula el impacto de la politica monetaria y las condiciones de financiacion de la economia
sobre el mercado de la vivienda en Espafia. Con el propoésito de identificar efectos diferentes al
monetario en la evolucion de precios y transacciones, toma vivienda nueva y usada, y mercados
que por sus caracteristicas, como los turisticos, pueden tener comportamientos diferenciados.
La hipotesis general se matiza cuando se toman periodos concretos del ciclo, con lo que se
cuestiona la capacidad de la politica monetaria para hacer frente a una burbuja inmobiliaria;
este hecho es especialmente significativo en la actual coyuntura, en que las subidas en los tipos
de interés han tenido s6lo un efecto limitado sobre los precios de la vivienda, lo que puede
interpretarse por los resultados del analisis del Dr. Torres Gutiérrez, y la importancia de los
efectos retardados que se desprenden del articulo del profesor Ruiz.

La valoracién de inmuebles comparables por atributos comunes tiene hoy la posibilidad
de abordarse mediante procesos de “Machine Learning” (ML) mediante los cuales el algoritmo
trabaja y aprende sobre las relaciones entre variables relevantes en la determinacion del precio.
El articulo de Francisco Guijarro, contando con una amplisima base de datos local, necesaria
para cualquier trabajo de estas caracteristicas, compara con diferentes métricas distintos
modelos, confirmando un buen rendimiento generalizado en este tipo de valoraciones, que son
obligadas para la valoracién de grandes carteras, como las subyacentes en las hipotecas de las
entidades de crédito. De esta forma el articulo contribuye a dar confianza a esta metodologia
de valoracion que se ve con recelo por sus caracteristicas de desconocimiento del mecanismo
interno de relacion de datos (caja negra), y dificultad de interpretar los resultados obtenidos.
Es la primera vez, en lo que conocemos, que se realiza un ejercicio de validacion de modelos
de valoracion sobre una base de datos donde puede constatarse la capacidad evaluadora del
modelo y la relevancia relativa de las variables o atributos de la vivienda, que se utilizan.

La profesora Benitez-Aurioles trae un tema muy actual en el mercado de la vivienda, como
es el alojamiento turistico. El objetivo es valorar el efecto en alquileres y precios de la vivienda
de un choque exdgeno en la oferta de estos inmuebles, como consecuencia del COVID-19. De
esta forma, se prueba que la reduccion de la densidad de alojamientos turisticos en la ciudad
que se toma como muestra, tiene un impacto en la reduccién de las rentas de alquiler, pero sobre
todo, muy superior, en el precio de la vivienda. El resultado esta en linea con investigaciones
existentes. Para esta demostracion la autora construye una estructura tedrica siguiendo un
elegante modelo desarrollado para una investigacion anterior. Es de destacar que el modelo
mejorado publicado por primera vez en esta Revista pone a disposicion de investigadores la
posibilidad de realizar andlisis empiricos sobre la penetracion de una variable en el mercado,
en este caso la renta de alquiler a corto plazo, con variables como el alquiler a largo plazo y el
precio de la vivienda.

Una cuestion que ha sido motivo de reflexion en diferentes paises es la resiliencia del
mercado inmobiliario ante la crisis del COVID-19, y la elevacion de tipos de interés que se
da ya en 2022. El articulo de Sandra Pérez Vidal y Alejandro Belchi Hernandez compara la
tendencia del mercado de vivienda en Espafia en los anos anteriores a la crisis, con la evolucion
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durante la misma y hasta la actualidad, y analiza factores que hayan podido influir en dicho
comportamiento. Se apoya en la revision de algunos trabajos publicados que coinciden en la
rapida recuperacion del inmobiliario, en los que se destaca la relevancia de los mercados locales
que siguen dindmicas propias en circunstancias diversa; se distingue entre vivienda usada y
vivienda nueva, con la peculiaridad de que en la crisis no se ve frenada la terminacion de
vivienda; y los efectos limitados del desempleo. La conclusion es que la resiliencia del sector
de la vivienda se ha debido a factores como el mantenimiento del empleo, y tipos de interés
muy bajos. Sin embargo, la resiliencia no es una caracteristica que se haya incorporado en si
al mercado de vivienda en Espafia, sino que depende de las expectativas que condicionan las
viviendas iniciadas y terminadas, los precios y transacciones divergentes de viviendas nuevas
y usada, y las correlaciones que se determinan respecto al empleo. Un analisis de componentes
principales permite visualizar como se distribuyen las zonas estudiadas en funcion de los tres
componentes.

Es de interés conocer si hay alguna variable determinante en la oferta de vivienda de
proteccion oficial. El articulo de la profesora Blanco-Arana parte de la consideracion de la
correlacion de este tipo de vivienda con algunas magnitudes relevantes como la vivienda libre,
o el ciclo econdmico. Se utilizan modelos de minimos cuadrados. ordinarios y de efectos fijos
para datos de panel. Se analiza el mercado espafiol y mercados regionales, encontrando relacion
entre la dinamica de la vivienda libre y la de proteccion oficial, manteniéndose esta siempre a
niveles absolutos bajos. Las variables macroecondémicas como el PIB no sélo no guardan una
relacion positiva con la oferta de vivienda de proteccion oficial, sino que se comporta de manera
inversa al ciclo de manera que cuando el ciclo mejora, la demanda de vivienda libre crece,
mientras que la de proteccion oficial se retrae. Al no existir una planificacion a largo plazo, las
mejores condiciones econdmicas relajan el propdsito de promocion de vivienda protegida. Se
revisan las politicas publicas nacional y de comunidades autonomas, que tienen transferencias
las competencias en vivienda, y junto con los datos obtenidos se concluye que la promocién
de vivienda de proteccion oficial depende del proposito publico de promoverlas, mas que de
variables econdmicas de entorno.

El trabajo conjunto de Romina Silver, Ana Debon y Javier Ribal aborda de forma
rigurosa el analisis del comportamiento espacial del mercado inmobiliario comercial, y para
ello emplean diferentes modelos cuantitativos sobre datos extraidos de la ciudad de Madrid.
Partiendo de la premisa, citada por los propios autores, de que “todo esta relacionado a todo
lo demas, pero las cosas proximas estan mas relacionadas que cosas distantes”, el trabajo
propone el indice de Moran y el indice de Moran local para analizar la dependencia espacial
entre locales comerciales, tanto en alquiler como a la venta. El andlisis permite identificar
diferencias significativas entre distritos, unidad tomada como referencia geografica, ademas
de un comportamiento diferenciado entre el mercado del alquiler y el mercado de venta. Estos
resultados permiten prever comportamientos y tendencias en el mercado inmobiliario, lo que,
a su vez, facilita a los inversores y a las empresas del sector la toma de decisiones informadas
sobre la ubicacion y el precio de los locales comerciales en venta o alquiler.

Solo nos resta sefialar que hay temas de interés que han quedado pendientes, como
son el alquiler, solo parcialmente tratado por Benitez-Aurioles; la incorporacion de criterios
de sostenibilidad en la inversion y valoracion inmobiliaria; el efecto de la fiscalidad en el
mercado de vivienda, como la otra vertiente de la politica monetaria; el papel de las sociedades
cotizadas de inversion inmobiliaria y otros agentes en la oferta de vivienda; y una revision de
las estadisticas del mercado de vivienda, con una comparacion y analisis de su consistencia.
Esperamos que estas sugerencias, junto con los articulos que aqui se recogen, estimulen a
jovenes investigadores para dedicar sus esfuerzos a este interesante tema.
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SECCION TRIBUNA

La seccion se abre con el articulo titulado “Metodologia para la evaluacion y comparacion de
marcos de trabajo de arquitectura empresarial”’, cuyo autor es Maykel Manuel Chavez Rodriguez,
de Empresa de Telecomunicaciones de Cuba, S.A. El trabajo presenta una metodologia para la
evaluacién y seleccion de marcos de trabajo de arquitectura empresarial. Entre otras ventajas,
ofrece versatilidad al abordar la incertidumbre en la seleccion de marcos de trabajo, la posibilidad
de implementar modelos de madurez y de encontrar soluciones arquitectonicas especificas y,
en definitiva, erigirse como una herramienta fundamental para los arquitectos empresariales.

La segunda aportacion, titulada “Evolucion de la productividad de los servicios en Espafia
y Andalucia en el siglo XXI”, la firman Alejandro Alcald-Ordofiez y Francisco Alcala-Olid, de
la Universidad de Jaén. El articulo analiza la evolucion de la productividad del sector terciario
y propone una clasificacion de las diferentes ramas de la actividad segiin su dinamismo en
productividad, produccion y empleo. Los resultados muestran que el cambio estructural tiene
un efecto positivo sobre la productividad, aunque débil en el caso de Espafia y Andalucia, que
el efecto intrasectorial es el responsable del aumento del rendimiento del producto por hora
trabajada, al contrario de lo que se sefiala en la literatura, y que el efecto dindmico es negativo,
lo que reafirma la existencia de la llamada frontera estructural.

El tercer trabajo, titulado “La seguridad web en la comercializacion turistica online de
destinos rurales: el caso de Extremadura”, es de Ana Moreno-Lobato, Barbara-Sofia Pasaco-
Gonzélez, Elena Sanchez-Vargas y José-Manuel Herndndez-Mogollon, de la Universidad
de Extremadura. El articulo, a través de un estudio del caso y un andlisis cluster, realiza una
evaluacion de la capacidad real de comercializacion de destinos rurales de las agencias de viajes
en Extremadura, a través de plataformas online teniendo en cuenta la seguridad web para los
usuarios. Los resultados destacan la importancia del certificado SSL como herramienta para
aportar seguridad en la contratacion online a los diferentes publicos y mercados.

RESENAS BIBLIOGRAFICAS

El ntimero finaliza con la resefia que ofrece Francisco José Torres Pefa (Universidad de Jaén),
del libro titulado “Estrategias para una oleicultura jiennense mas competitiva”, cuyos autores
son Manuel Parras Rosa, Francisco José Torres Ruiz, José Antonio Gomez-Limo6n, Antonio Ruz
Carmona, Manuela Vega Zamora, Carlos Parra Lopez, Samir Sayadi Gmada y Sergio Colombo,
publicado por la Diputaciéon Provincial de Jaén y el Instituto de Estudios Giennenses en 2023.

Maria Gutiérrez Salcedo,
Francisco Guijarro Martinez y Gumersindo Ruiz Bravo de Mansilla
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