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La mayor/a de los paIses industrializados presentan s/ntomas de
burbuja en el mercado inmobiliario,aunque las condiciones

no son tan preocupantes como en los años ochenta.

RobertJ.5h8er
~de_..~~de-

~ que ~ Éste es probablemente
el caso en las "ciudades ron glamour". donde
se encuentran celebridades internacionales.
indIIstria. del entretenimiento. unj."rsidades
~ fama mundial o ~ de alta tecnolo-
gia. Los precios de las casa. en esas ciudades
son ",látiles, ~ de al-

i.AS -de 1988 y 2003 mosIt2ron
que la cuestilwt centI2l es el papel de las ex-
pecta~ de ¡..a,j()s. En arnIK>S boom, aproxi-
madamente el 90"0 de los encuestados en
EEUU esperaba IU\ aumento en kJS precios ~
las ~ en kJS aftos por venir, y aumentos
fuertes en los siguientes lkXC'e meses. de má.,
del '5"" en San Francio;co en)0030 i.AS expecta-
tivas a -p\a71) eran casi tan elevadas.

En efecto, la tI3I1smisión ver\)al del entu-
siaSIIK> ~ kJS precios de kJS bienes inmue-
bles ~ casi tal extendida rolJk) en ~ En
las 'ciudades ~ gIamow' kJS periódiros ¡xt-
blican artIcukJS sobre casas que se vendieron
por encima del P=io de men:ado. y e145"" de
los en~ en 2003 también dijo haber
vendido por am"ba del P=io de mereado en
San Franciscn Más del2OOb de kJS vendedores
en todos kJS menoados donde se h\u) la en-
cuesta opinó que habrían podido vender su
propiedad igual de rápido si hubieran robrndo
IU\ 5"" o IU\ I~ más.

CIX'"-a
Aun así. la encuesta ~ 2003 indica que kJS
romprndores de casas en EEUU no tienen
tanta ronflan2a en kJS precios de kJS bienes
raíces CODKJ ~ de que estallara la burbuja
de la década de kJS ochenta. E1lo puede signifI-
car que los c..npra<l<.es no pennitirán que
los precios ~ ~ como la ~ anterior, pe-
ro también podrla SignifICar que kJS Propieta-
m e!Rarán mis dio;puestos a salir del rnen:a-
00. ~ podría amplificar cualquier ~1ive en
los p=ilXl. sobre todo en las 'ciudades ron
g/a1IDI1' y m aquéllas con erooomías que se
están debnitaI.t.. Las ronsecuencias podrían
ser -y 00 9Ók> en EEUU, donde el 21..
de las hip<Kecas del año pa,;ado fue por más
del 9("'" del ~ ~ romp~ de una C3S3,
cuando en el pImto ~ alto del !xJOm armales
de los aftos ochenta fue el 7""0 La deuda en kJS
~ .-aI;anos ~ ha di'!J"rado del 55%
al ~ del kIgre9O personal d!sponib\e en la
última d«ada. Casi se ha duplicado. hasta
1So... en Holanda, donde la hipoteca prome-
dio es deI!KIOó del valor de las casao;, porque
los acreedores están más que dispuestos a fi-

naociartodoskJSrostosdecompra.
A jurpr por los patrones históricos, las

caldas en kJS precios de las viviendas a(ortu-
nadamente suelen ser relativamente 1ocaIes.
y los declive a nivel nacional son poco pro-
hables. ~ deberia suavizar el impacto ma-
croecon6mico del estallido de las burbujas.
Sin em~ k> malo es que el aumento en
las deudas personales sigllirlCa que muchos
hogares tendrán deudas superiores al valor
de sus casas, 10 que implica IU\ número ma-
yor de quiebras.

&1 todo el mUIMIo, los periódicos anuncian

Wla "burbuja de la vivienda" que está a pInto
de estallar. The Economist ha publicado mmIe-

~ artículos con títulos como "Castillos en

el aire", El WaH 5tIm Joumal agrega "Se dis-

paran los precios de la vivienda, alimentando

los temores de Wla burbuja", ú Mondeadvier-

te "la burbuja de las propiedades amenaza el

c=imiento", "la burbuja de la vivienda 1'0-
drfa ~ tóxica", previene el Sydney Mor-

ning HemId. & iustifican esos temores? ¿Có-

mo saber si hay Wla burbuja en el mercado de

la vivienda?

El término 'burbuja' se utili7A con frecuen-

cia, pero rara vez se 10 defme. Una burbuja se

da cuando las expectativas del público sobre

los aumentos de precios a futuro se vuelven

exageradas y llevan los precios a nMIes insos-
tenibles. Cuando ~ sucede, mucha gente

compra casas para rentarIas como iIIVeBión, y

muchas más, que están comprnndolas para

habitarlas. se comportan también como inver-

sionistas, con el temor de que si esperan, el

men:ado los rebasaIi.

Durante Wla burbuja, los compradores se
muestran relativamente poco desalentados

por los precios, ya que piensan que los aumen-

tos aún mayores les compensarán por haber

gastado tanto. Si las expectativas de ~

tos rápidos y sostenidos son factores de ~
vaci6n importantes, entonces el nivel de pre-

cios es inherentemente inestable, porque los
precios no se pueden elevar siempre. lA bur-

buja acabará por estallar y los precios caer'n.

Al menos un aopecto de Wla burbuja de la

vivienda es visible: incrementos rápidos de
los precios. Un aumento bnISCO en los precios

de la vivienda ha infectado casi todos los paI-

ses avanzados desde 2000, con las excepcio-

nes de Aleman!a y Japón.

Pero la pregunta esendal es si son las ex-

pectativas de aumentos fuertes de los precios

en el futuro 10 que está sosteniendo el men:a-

do. Si la relación entre ingresos promedio y

precios de las casas es estable, entonces los

factores económicos fundamentales pueden

explicar los precios.

L PelIgro de aIIapso ?
El aumento en los precios de la vivienda du-

rante la década de los ochenta se considera

ahora como un verdadero modelo de un ck:lo

de /x)IRn que se convirtió en desplome. Al pa-

tr6n de aumentos abruptos en los precios. que
alcanzaron su máximo alrededor de 19')0, le

siguieron declives en ciudades desde Boston y

Los Ángeles hasta IMdres, Sydney y Tokio.

que contribu}"rona recesiones regionales se-
veras. iSerá que el aumento actual de los pre-

cios vendrá seguido de colapsos similares o

peores?
Las evidencias de que había Wla burbuja

de la vivienda en los años ochenta eran con-

vincentes. Los compradores estaban bajo la
influencia de fuertes expectativas sobre au-

mentos en los precios futuros y percibían po-

= ~ Las respuestas a Wla encuesta que

mi col~ Karl Case y yo realizamos en !988.

durante el /x)IRn en EF;uu. revelaron que la

tnm8misión -mi del entUSiasmo d~
fió un papel importmte en la1 decisiones de
compra. Además, entre los compradores no
había un acuerdo sobre las caUS&'l de los movi-
mientas recientes de los precios ni análisis a
fondo de los factores fundamentales.

Hace unos meses lle\"drnOS a cabo otra en-
cuesta de compradores estad~ que
adquirieron casas entre marm y agosto de
2002. Para la gran mayoría, Invertir era ya
"una consideración muy importante" o al me-
nos "en parte" un motivo para comprar. Pero
muchos menos compradores que en 1988 dije.
ron en 2003 que su adquislci6n tenía "fInes ex.
clusivamente de inveBión". AsI. parecería que

las amdido~ son consiSIrnIes con tma bur-
OOja, aunque menos que el kB afM)S ochenta.
Estados Unidos no -sokI. En Euro¡m, la
proporeión promedio -D ~ y kB
ingresos ~ un lXJa> IXX" deI.jo de MI pro-
medio a ~ ~ ~ lXIn¡Ue
D ~ de la vivienda el Alemania ~ a
D niveles más bajos de la hioIIria qún ese
~ En PI-.ncia. Italia y Bélgica. la pro-
~ es ~ a su promedkI a ~ p/a-
~ y el Es¡oIi\a. Holanda e Irlanda, est' 40-
~ IXX" arriba. Australia ~ está cen:a
de kJ8 niveles que han p~ despione
anteriores. ÉstcI8 son ~ para f8/ses
elleros, pero algunas regk>nes están más 50- e Fmandal r1me5
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