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En todo el nmmdo, los periédicos anuncian
una “burbuja de la vivienda” que est4 a punto
de estallar. The Economist ha publicado mmne-
rosos articulos con titulos como “Castillos en
el aire”. El Wall Street Journal agrega “Se dis-
patan los precios de la vivienda, alimentando
los temores de una burbuja”. Le Monde advier-
te “La burbuja de las propiedades amenaza el
crecimiento”. “La burbuja de la vivienda po-
dria hacerse téxica”, previene el Sydney Mor-
ning Herald. ¢Se justifican esos temores? ¢C6-
mo saber si hay una burbuja en el mercado de
la vivienda?

El término ‘burbuija’ se utiliza con frecuen-
cia, pero rara vez se lo define. Una burbuja se
da cuando las expectativas del piblico sobre
los aumentos de precios a futuro se vuelven
exageradas y llevan los precios a niveles insos-
tenibles. Cuando eso sucede, mucha gente
compra casas para rentarlas como inversion, y
muchas mis, que estin comprindolas para
habitarlas, se comportan también como inver-
sionistas, con el temor de que si esperan, el
mercado los rebasari.

Durante una burbuja, los oompradom se
muestran relati poco d dos
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dHay una burbuja en
el precio de la vivienda?

La mayorfa de los paises industrializados presentan sintomas de
burbuja en el mercado inmobiliario, aunque las condiciones
no son tan preocupantes como en los afios ochenta.

por los precios, ya que pi quelos

tos ain mayores les compensarén por haber
gastado tanto. Si las expectativas de incremen-
tos répidos y sostenidos son factores de moti-
vacién importantes, entonces el nivel de pre-
cios es inherentemente inestable, porque los
precios no se pueden elevar siempre. La bur-
buja acabar4 por estallar y los precios caerdn.

Al menos un aspecto de una burbuja de la
vivienda es visible: incrementos ripidos de
Ios precios. Un aumento brusco en los precios
de la vivienda ha infectado casi todos los paf-
ses avanzados desde 2000, con las excepcio-
nes de Alemanta y Japén.

Pero la pregunta esencial es si son las ex-
pectativas de aumentos fuertes de los precios
en el futuro lo que est4 sosteniendo el merca-
do. Si la relacién entre ingresos promedio y
precios de las casas es estable, entonces los
factores econémicos fundamentales pueden
explicar los precios.

Pefigro de colapso?

El aumento en los precios de la vivienda du-
rante la década de los ochenta se considera
ahora como un verdadero modelo de un ciclo
de boom que se convirtié en desplome. Al pa-
trén de aumentos abruptos en los precios, que
alcanzaron su méximo alrededor de 1990, le
siguieron declives en ciudades desde Boston y
Los Angeles hasta Londres, Sydney y Tokio,
que contribuyeron a recesiones regionales se-
veras. éSerd que el aumento actual de los pre-
cios vendrd seguido de colapsos similares o
peores?

Las evidencias de que habfa una burbuja
de la vivienda en los afios ochenta eran con-
vincentes. Los compradores estaban bajo la
influencia de fuertes expectativas sobre au-
mentos en los precios futuros y percibfan po-
€06 riesgos. Las respuestas a una encuesta que
mi colega Karl Case y yo realizamos en 1988,
durante el boomn en EEUU, revelaron que la
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transmision verbal del entusiasmo desempe-
fi6 un papel importante en las decisiones de

Ademis, entre los compradores no
habfa un acuerdo sobre fas causas de los movi-
mientos recientes de los precios ni andlisis a
fondo de los factores fundamentales.

Hace unos meses llevamos a cabo otra en-
cuesta de compradores estadounidenses que
adquirieron casas entre marzo y agosto de
2002. Para la gran mayorfa, invertir era ya
“una consideracion 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 adquisicién tenfa “fines ex-
clusivamente de inversién”, Asi, pareceria que

las condiciones son consistentes con una bur-
buja, aunque menos que en los afios ochenta.
Estados Unidos no esth solo. En Europa, la
propordénpmmed:oumkxpmdmylos
ingresos est4 un poco por debajo de su pro-
medloalargoplamprmdpuhmm
losptedosdelavwimdam,\mmesténa
los niveles mis bajos de la historia segyin ese
parimetro. En Francia, Italia y Bélgica, la pro-
porcidn es cercana a su promedio a largo pla-
mymEspaﬁz.Holandaelﬂmd;méqo-

para
enteros, pero algunas regiones estdn mas so-

que otras. Este es probablemente
el caso en las “ciudades con glamour”, donde
se encuentran celebridades internacionales,
industrias del entretenimiento, universidades
de fama mundial o industrias de alta tecnolo-
gfa. Los precios de las casas en esas ciudades
son volatiles, ademés de altos.

Las encuestas de 1988 y 2003 mostraron
que la cuestion central es el papel de las ex-
pectativas de precios. En ambos boom, aproxi-
madamente el 90% de los encuestados en
EEUU esperaba un aumento en los precios de
las en los aflos por venir, y aumentos
fuertes en los siguicntes doce meses, de mis
del 1596 en San Francisco en 2003 Las expecta-
tivas a largo plazo eran casi tan elevadas.

En efecto, la transmisién verbal del entu-
siasmo sobre los precios de los bienes inmue-
bles estd casi tan extendida como en 1988. En
las ‘ciudades con glamour’ los periddicos pu-
blican articulos sobre casas que se vendieron
por encima del precio de mercada, y el 453 de
los entrevistados en 2003 también dijo haber
vendido por arriba del precio de mercado en
San Francisco. Més del 2096 de los vendedores
en todos los mercados donde se hizo 1a en-
cuesta opiné que habrian podido vender su
propiedad igual de répido si hubieran cobrado
UR $9% O UN [0% MAs.

Conflanza

Aun asi, la encuesta de 2003 indica que los
compradores de casas en EEUU no tienen
tanta confianza en los precios de los bienes
rafces como antes de que estallara la burbuja
de la década de los ochenta. Ello puede signifi-
car que los compradores no permitirin que
los precios se eleven como la vez anterior, pe-
ro también podria significar que los propieta-
rios estardn més dispuestos a salir del merca-
do. Eso podria amplificar cualquier declive en
los precios, sobre todo en las ‘ciudades con
gilamour’ y en aquéllas con economias que se
estin debilitando. Las consecuencias podrian
ser severas, y no 36lo en EEUU, donde el 219
de las hipotecas del afio pasado fue por mis
del 9096 del precio de compra de una casa,
cuando en el punto més alto del boom a finales
de los afios ochenta fue el 79 Ladeudaenlos

tltima década. Casi se ha duplicado, hasta
180%, en Holanda, donde Ia hipoteca prome-
dio es del nose del valor de las casas, porque
los acreedores estin mis que dispuestos a fi-
nanciar todos los costos de compra.

A juzgar por los patrones histéricos, las
caidas en jos precios de las viviendas afortu-
nadamente suelen ser relativamente locales,
y los declives a nivel nacional son poco pro-
bables. Eso deberia suavizar el impacto ma-
croeconémico del estallido de las burbujas.
Sin embargo, Jo malo es que el aumento en
las deudas personales significa que muchos
hogares tendrin deudas superiores al valor
de sus casas, lo que implica un nimero ma-

yor de quiebras.
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