Resumen

En este articulo se exploran los elementos
clave que permiten identificar y medir la exis-
tencia de burbujas especulativas en los mer-
cados de inmuebles residenciales. Después de
revisar las cuestiones tedricas que subyacen al
tema, los autores ofrecen también evidencia
empirica respecto a los mercados australiano,
irlandés y estadounidense, paises donde se ha
observado una escalada de precios mantenida
en los Ultimos tiempos.

Palabras clave: especulacién, burbuja in-
mobiliaria, expectativas, vivienda.

Abstract

In this article we examine the key factors
that enable us to pinpoint and measure the
existence of speculatory bubbles in the resi-
dential property markets. After reviewing the
theoretical questions underlying the subject,
the authors also offer empirical evidence with
regard to the Australian, Irish and American
markets, countries where a sustained price hike
has been observed in recent years.
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I. INTRODUCCION

servado un gran aumento

del interés hacia la dinamica
de los mercados de la vivienda,
en relacién con los importantes
incrementos de los precios que
han tenido lugar en numerosos
mercados durante periodos pro-
longados. Mercados como EE.UU.,
Reino Unido, Australia, Irlanda,
Dinamarca, Suecia, Finlandia y Es-
pafia han experimentado perio-
dos prolongados de aumento del
precio de la vivienda desde me-
diados a finales de los afos no-
venta. Los precios de la vivienda
en Espafa, Irlanda, Reino Unido y
Australia se han, al menos, du-
plicado, a escala nacional, desde
1995, como se muestra en el gra-
fico 1. Estos aumentos han pro-
vocado inquietud, especialmente
en los medios de comunicacion,
respecto a que se desarrollen bur-
bujas inmobiliarias en gran parte
de estos mercados. Debido a la
importancia de la vivienda, y en
un contexto macroeconémico, las
implicaciones de una hecatombe
semejante tendrian implicaciones
graves en cualquiera de los mer-
cados afectados. Esto se debe en
particular a la necesidad de man-
tener elevados niveles de finan-
ciacion de deuda en la mayoria
de los mercados internacionales.
Kim (2004), por ejemplo, sefala
que, en la Union Europea, la deu-
da hipotecaria representa un pro-
medio del 39 por 100 del PIB. En
realidad, anteriores ciclos del mer-

E N los Ultimos anos, se ha ob-

cado de la vivienda implicarian
gue se requiere alguna forma de
correccion. En gran parte de estos
mercados, actualmente bajo es-
crutinio, se sucedieron varios ci-
clos de auge de la vivienda a fi-
nales de los ochenta y principios
de los noventa, por ejemplo en
Espafia, Reino Unido y Estados
Unidos.

En parte, lo que distingue al
ciclo actual es su caracter pro-
longado. Ball (2005) observa que,
basandose en el punto de parti-
da del alza actual, en muchos de
los paises afectados se ha obser-
vado un aumento del precio de
la vivienda durante periodos pro-
longados. Australia, Bélgica, Di-
namarca, Francia, Irlanda, ltalia,
Espafia, Suecia, Reino Unido y
EE.UU. han experimentado un cre-
cimiento sostenido durante al me-
nos seis anos. Ademas, mercados
como Finlandia y Holanda han
seguido en gran parte trayecto-
rias similares en términos del pre-
cio de la vivienda, con retrocesos
menores de precios. Ball (2005)
argumenta que la duracion del
alza actual de los precios puede
explicarse en parte por la ausen-
cia de un colapso econémico,
como ocurriera a finales de los
ochenta y principios de los no-
venta, debido a las elevadas ta-
sas de interés y a la recesion, lo
gue llevo al ciclo anterior a su
punto de inflexion.

No obstante, si bien el examen
inicial de estos movimientos de
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precios puede llevar a la conclu-
sion de que se han desarrollado
burbujas especulativas, es posible
gue éste no sea siempre el caso.
Los mercados de la vivienda, como
el resto de los mercados inmobi-
liarios, se diferencian fundamen-
talmente de otras clases de acti-
vos. Las caracteristicas esenciales
de la vivienda pueden provocar de
manera natural un comporta-
miento ciclico que no se aprecia-
ria normalmente en otros activos.
Los bienes inmuebles son, por na-
turaleza, un activo ciclico (Mal-
pezzi y Wachter, 2005). El desfa-
se del desarrollo urbanistico, que
significa que la oferta no puede
ajustarse a los cambios de la de-
manda a corto plazo, provoca de
manera natural un comporta-
miento ciclico, no sélo en los mer-
cados residenciales, sino en los
mercados inmobiliarios en general.
Kenny (2003) constata que el cos-
te de ajuste de una expansion de
la oferta es mayor que el coste de
una contraccion. Ademas, facto-
res fundamentales, como las con-
diciones econémicas, los cambios

demograficos y los acuerdos de fi-
nanciacion, pueden también ex-
plicar los cambios de los precios.
Vinculadas al tema de la oferta se
encuentran las restricciones espa-
ciales naturales y las restricciones
artificiales, impuestas por la legis-
lacion de planificacion y zonifica-
cién de una localidad. La mayor
parte de la evidencia empirica ex-
puesta en este documento se di-
rigira a factores que expliquen al-
gunos movimientos del precio de
la vivienda en gran parte de los
paises afectados.

Este trabajo pretende exami-
nar algunos de los elementos cla-
ve, tanto en la identificacién como
en la medicién de las burbujas es-
peculativas en los mercados de la
vivienda. Por otra parte, exami-
naremos el tema de la definicién
de burbuja especulativa, y en par-
ticular el papel de las expectati-
vas. El articulo incluye también
evidencia empirica respecto a tres
mercados clave (Australia, Irlanda
y Estados Unidos), donde se ha
observado un incremento soste-

nido de los precios a gran escala
en los ultimos anos. El resto del
documento se estructura de la
manera siguiente: en el apartado
I, se examina el impacto de los
factores fundamentales en la di-
namica de los precios de la vi-
vienda; en el lll, se amplia esta
cuestion para examinar en par-
ticular el tema de las burbujas; en
el IV, se presenta la evidencia em-
pirica sobre los paises considera-
dos, y en el V se incluyen las con-
clusiones.

Il. FACTORES
FUNDAMENTALES
Y DINAMICA DE LOS
PRECIOS DE LA VIVIENDA

La base l6gica que subyace al
examen inicial de los factores fun-
damentales de la dinamica de los
precios de la vivienda se sustenta
en el hecho de que, en determi-
nados mercados internacionales
gue experimentan actualmente in-
crementos sostenidos del precio
de la vivienda, existen razones fun-
damentales. Por lo tanto, es im-
portante facilitar una compren-
sion de los factores fundamentales
antes de pasar a discutir un posi-
ble comportamiento especulativo.
Se examinaran cuatro areas clave:
el impacto de los indicadores ma-
croeconémicos, la demografia, las
cuestiones de financiacién y las
restricciones espaciales.

1. Demanda macroeconomica

A un nivel macro, se han su-
gerido numerosos indicadores
principales de la demanda de la
vivienda. En numerosas publica-
ciones, se ha observado el vincu-
lo entre la dindmica de los precios
de la vivienda y los indicadores
macroeconémicos del crecimiento
econoémico general (1). Sin em-
bargo, ademas de los anadlisis de
paises individuales, existe una se-
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rie de documentos donde se exa-
mina esta cuestion desde una
perspectiva internacional. Englund
y loannides (1997) encuentran una
fuerte correlacién entre el creci-
miento del PIB y los precios de la vi-
vienda en quince paises miembros
de la OCDE. Sugieren que, en las
economias internacionales, existe
una interdependencia en el creci-
miento econémico que a menu-
do se asocia con movimientos del
precio de la vivienda. Resultados si-
milares también se encuentran en
algunos de los mercados exami-
nados por Kasparova y White
(2001), en su analisis de los mer-
cados europeos. Otrok y Terrones
(2005) encontraron fuertes rela-
ciones de interdependencia entre
los precios de la vivienda de dife-
rentes paises y las fluctuaciones
de los agregados macroeconémi-
cos, como el gasto de los consu-
midores y el crecimiento del PIB,
sugiriendo que, en las economias
abiertas, el crecimiento econémi-
co de un pais puede tener impli-
caciones en el movimiento del pre-
cio de la vivienda en otro pais.
Considerando la evidencia empi-
rica sobre las semejanzas en los
ciclos econémicos que aparece en
la literatura, la interdependencia
de los mercados inmobiliarios es
menos sorprendente, y posible-
mente explique la razéon de que
los precios de la vivienda se ele-
ven al mismo tiempo en tantos
paises. La sugerencia de un auge
mundial de la vivienda es uno de
los debates en curso en el mo-
mento actual. Sin embargo, como
apuntan trabajos como el de Ball
(2005), un numero importante de
economias fuertes no experimen-
ta tales movimientos en el precio
de la vivienda. Gran parte de es-
tos mercados son asiaticos, como
Japon, Hong Kong y Singapur. To-
dos estos mercados experimenta-
ron, sin embargo, ciclos impor-
tantes durante los afilos noventa.
Ademas, economias principales
como Alemania tampoco experi-

mentan actualmente ningn auge
de la vivienda, aunque sus recien-
tes resultados econdémicos facili-
tan la principal caracteristica dis-
tintiva en comparaciéon con otros
mercados. El hecho de que estos
mercados no experimenten ac-
tualmente ningun auge en el pre-
cio de la vivienda pone de relieve
que la sincronizacién en el ciclo
econémico general es el factor
principal que subyace al movi-
miento ascendente actual, no tra-
tandose Unicamente de los efectos
del mercado de la vivienda.

Sin embargo, también deberia
sefalarse que el mercado de la vi-
vienda no es solamente un es-
pectador. Case et al. (2001) en-
contraron que la riqueza basada
en la vivienda es un determinan-
te importante del consumo. Los
resultados no sélo muestran que
esta circunstancia se mantiene en
los diferentes mercados metro-
politanos estadounidenses, y en
especificaciones de modelos dife-
rentes, sino que tiene mayor for-
taleza que el efecto correspon-
diente del mercado de valores.
Estos resultados destacan la im-
portancia de la vivienda en un
contexto macroeconémico, e ilus-
tran ademas los peligros poten-
ciales para la economia en gene-
ral de las correcciones en los
precios de la vivienda. Conside-
rando que la vivienda es el gasto
mayor en que incurren los hoga-
res como porcentaje de sus in-
gresos, la renta disponible y el ni-
vel de gasto de los consumidores
que puede mantenerse deberian
proporcionar indicadores macro-
econémicos importantes en cuan-
to al nivel de crecimiento del pre-
cio de la vivienda que puede
soportarse. En el Reino Unido,
Holly y Jones (1997) encontraron
que los precios de la vivienda a
largo plazo siguen generalmente
los ingresos reales. Estas conclu-
siones se sustentan en datos de
un periodo de mas de sesenta

anos. También en el Reino Unido,
Pain y Westaway (1997) muestran
que los precios de la vivienda se
ajustan con rapidez al nivel de
equilibrio en relacion con el gasto
de los consumidores y la disponi-
bilidad de financiacién. Asimismo,
estos autores sefalan que los cos-
tes de uso reales de la propiedad
de la vivienda y los niveles de gas-
to de los consumidores son varia-
bles importantes en la prediccion
del movimiento de los precios de
la vivienda. Estos estudios pare-
cen proporcionar apoyo a la ex-
plicacién de que mayor actividad
econémica a nivel microeconémi-
co puede influir en el precio de la
vivienda. Los prestamistas hipote-
carios tienden a basar sus deci-
siones de préstamos en el nivel de
renta personal disponible de los
prestatarios particulares, de modo
gue, consideradas en conjunto,
estas decisiones hipotecarias indi-
viduales reflejarian el incremento
de la demanda inmobiliaria y el de
los precios. Los cambios en las pre-
ferencias de ocupacién de vivien-
das pueden tener también un im-
pacto en la demanda de viviendas.
Algunas preferencias de ocupa-
cién se asocian con la financia-
cion, la capacidad de ahorro de
un pago al contado y el precio to-
tal de la vivienda en relacion con
los ingresos (Chambers, Garriga, y
Schlagenhauf, 2005). La deman-
da de los hogares mas jovenes y
de menores ingresos que desean
mejorar la calidad de su vivienda
puede ser importante, especial-
mente si ocurren cambios demo-
gréficos.

2. Demografia

Muchas personas consideran
que la demografia es uno de los
factores individuales de mayor
peso en los movimientos del mer-
cado de la vivienda. De manera
amplia, se piensa que los cambios
en la composicion demografica
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de un area pueden conducir a
cambios considerables de la de-
manda, a medida que los hoga-
res deciden adquirir una vivienda
por primera vez o vender su vi-
vienda para adquirir otra de me-
nor valor, al hacerse mayores. Un
ejemplo en los ultimos afos, re-
ferido a un mercado altamente in-
fluido por los cambios demogra-
ficos, es Irlanda. Stevenson (2003,
2005) sefiala la importancia de los
cambios demograficos en el con-
texto irlandés, que estaba com-
puesto de una mezcla de migra-
cion y de cambios demograficos
naturales. Irlanda cambié su po-
sicién de emigracion neta duran-
te los ahos ochenta y principios
de los noventa a una posicion de
inmigraciéon neta desde media-
dos a finales de los noventa. Los
anos ochenta atestiguaron una
emigracion neta en conjunto de
172.016 personas, en gran parte
debido a las pobres condiciones
econémicas y a las perspectivas
de empleo disponibles en el pais.
A medida que las condiciones eco-
némicas mejoraron, no soélo dis-
minuy6 la emigracién irlandesa,
sino que gran parte de las perso-
nas que emigraron en la década
anterior empezaron a regresar.
En el periodo de 1995 a 2003, la
inmigracion total neta fue de
174.901 personas. Ademas de
este efecto migratorio, también
se aprecio en el pais un incre-
mento natural importante en el
grupo de edad de nuevos com-
pradores, excediendo el creci-
miento en esta categoria de edad
al de la poblacion total. Mientras
gue la poblacién total crecié un
11,53 por 100, hasta alcanzar
3,91 millones en los afos noven-
ta, el grupo de edad de 25-44 cre-
Ci6 un 23 por 100. Esto supuso
un aumento del porcentaje de la
poblacién de esta categoria de
edad, hasta alcanzar una cifra su-
perior al 30 por 100. El aumento
natural se vio también influido y
potenciado por el impacto de la

inmigracion, siendo las estima-
ciones oficiales que un 40 por 100
de los inmigrantes pertenecia a la
categoria de edad de 25-44, re-
presentando la inmigracion el
43,5 por 100 del aumento total
de la poblacién. La demografia es
importante no sélo a nivel macro
del mercado, sino también en sub-
mercados especificos. Tomando el
ejemplo de Irlanda, un factor cla-
ve en el aumento de la poblacion,
en particular en la categoria de
edad de 25-44, fue la escasez de
oferta de viviendas para primeros
compradores. Por lo tanto, inclu-
so considerando una sola area
metropolitana como Dublin, las
restricciones de la oferta concu-
rrieron con la demografia, jugan-
do un papel clave.

3. Financiacion

Las tasas de interés hipotecario
y el coste de financiacion del de-
sarrollo urbanistico son un factor
principal en la dinamica del pre-
cio de la vivienda, y tienen un pa-
pel importante en la estimulacién
del comportamiento especulativo
en los mercados de vivienda. La
capacidad de adquisicion de los
compradores de vivienda depende
enormemente de los pagos men-
suales hipotecarios a los que se
enfrentan, dado que los pagos hi-
potecarios y los alquileres repre-
sentan el capitulo mayor de gas-
to de los hogares como porcentaje
de los ingresos. Las tasas de inte-
rés también reducen el riesgo de
los inversores de bienes residen-
ciales, ya que reducen los pagos
hipotecarios para mantener su in-
version y reducen el riesgo al per-
mitir que los alquileres desciendan
ante una posible falta de ocupa-
cion. Kim (1999) ilustré coémo la
desregulacion financiera y las ta-
sas de interés provocaron el auge
del precio de la vivienda en Corea
a finales de los afios ochenta y
principios de los noventa. A me-

dida que las tasas de interés se
elevaron considerablemente du-
rante la crisis monetaria asiatica
de mediados de los afios noven-
ta, muchos prestatarios fueron in-
capaces de realizar los pagos hi-
potecarios, provocando una crisis
financiera que requirié la inter-
vencion del banco central. El au-
tor argumenta que las tasas de
interés artificialmente bajas, di-
sefadas para proporcionar un es-
timulo econémico a las empresas
industriales que dominan la eco-
nomia, permitieron que cada vez
mas hogares fueran propietarios
de su vivienda y trasladaran su in-
version personal del mercado de
valores al mercado de la vivienda.
Como resultado, cuando las tasas
de interés subieron, surgieron di-
ficultades considerables para la
economia en conjunto, ya que la
vivienda tuvo un papel mas do-
minante en el comportamiento in-
versor.

Las practicas de préstamo pue-
den tener asimismo un papel im-
portante. Trabajos como los de
Meen (1990, 1996) muestran que
la liberalizacion de las practicas
prestatarias en el Reino Unido, du-
rante los afos ochenta, fue un fac-
tor principal subyacente al auge
observado en el mercado britani-
co. La introduccién del euro tam-
bién ha provocado un cambio sig-
nificativo en las tasas de interés
de los estados participantes. Ir-
landa, por ejemplo, experimenta-
ba movimientos al alza de los pre-
cios de la vivienda anteriormente
a la introduccién de la moneda
Unica. Como resultado, el banco
central de Irlanda mantuvo tasas
de interés relativamente altas has-
ta la introduccion de la moneda
Unica. Sin embargo, las tasas de
interés cayeron rapidamente una
vez que se introdujera la moneda
Unica y los precios de la vivienda
continuaron aumentando. A con-
secuencia de la moneda Unica,
las tasas de interés hipotecario en

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 109, 2006. ISSN: 0210-9107. «LA VIVIENDA: PRECIOS, MERCADOS Y FINANCIACION»

17



COMPORTAMIENTO ESPECULATIVO EN LOS MERCADQOS DE LA VIVIENDA: UNA PERSPECTIVA INTERNACIONAL

GRAFICO 2

800

COMPORTAMIENTO DE LOS PRECIOS DE LA VIVIENDA EN EE.UU., 1980-2004

700

600

500 —

400

300

200

100 -

wn Atlanta
=== |0s Angeles
wie San Francisco
== Boston
=== Miami
o San José
=== Chicago
=== Nueva York
= Seattle
------ Dallas
== Phoenix
Las Vegas
=== San Diego

80 81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04

Irlanda descendieron desde un
promedio del 6,8 por 100 en 1997
a un promedio actual del 3,5 por
100. Si bien las tasas de interés y
las practicas prestatarias tienen
una influencia significativa sobre la
accesibilidad y el comportamien-
to de los inversores, unas tasas ba-
jas de interés tienen por si solas
poca probabilidad de provocar
movimientos significativos de los
precios de la vivienda. Quigley
(2002) encontré que los aumentos
de las tasas de interés reducen la
movilidad de los mercados hipo-
tecarios, ya que los propietarios
prefieren quedarse en sus vivien-
das, en lugar de enfrentarse al in-
cremento del coste de la vivienda
0 arriesgarse a que su propiedad
pierda valor, en el caso de que las
tasas de interés sigan aumentan-
do. En Alemania, por ejemplo, los
precios de la vivienda han seguido
estancados en la mayoria de los
mercados durante un periodo de
tiempo significativo, al mismo
tiempo que las tasas de interés
han alcanzado descensos histori-

cos. Sin embargo, combinadas con
otros factores, unas tasas bajas
de interés pueden provocar un
cambio drastico en el precio de la
vivienda, ya que los desfases aso-
ciados con la construccion de nue-
vas viviendas retrasan una res-
puesta apropiada de la oferta.

4. Restricciones espaciales

Las cuestiones discutidas con
anterioridad son factores bastan-
te generales, y si bien el creci-
miento econémico y la demogra-
fia pueden tener un impacto
potenciado en un ambito local,
se dejan sentir de manera aguda
a escala nacional. El tema de las
restricciones espaciales es, sin em-
bargo, una cuestion local clave, a
menudo ignorada, en términos
de su impacto en el movimiento
y dinamica de los precios de la vi-
vienda. Sin embargo, las restric-
ciones, geograficas o artificiales a
menudo explican los datos espe-
cificos del precio de la vivienda en

una sola area o regién metropo-
litana. Un mercado como EE.UU.
es un ejemplo principal en este
aspecto. Si bien a escala nacional
EE.UU. ha experimentado un cre-
cimiento del precio nominal de la
vivienda de un 78 por 100 desde
1995, este dato enmascara las di-
vergencias en el comportamien-
to de areas metropolitanas dife-
rentes. El grafico 2 destaca el
comportamiento desde 1980 de
un numero de areas metropolita-
nas clave en Estados Unidos. La
divergencia en el comportamien-
to es evidente. Lo que interesa
realmente es que los mercados
donde se observa el comporta-
miento ciclico mas extremo son
aquellos que tienden a tener res-
tricciones espaciales o de zonifi-
cacién/planificacion.

Si se examinan los mercados
del Sur, el impacto de las restric-
ciones es evidente. Los cuatro mer-
cados con peores comportamien-
tos durante el periodo y los que
experimentaron un comporta-
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miento ciclico de los precios fue-
ron los de Atlanta, Dallas, Miami
y Phoenix. Considerando el creci-
miento econdmico del Sunbelt en
este periodo y las tendencias de-
mograficas en juego, habria sido
de esperar que estos cuatro mer-
cados experimentaran una infla-
cion prolongada del precio de la
vivienda. En comparacion, los mer-
cados con restricciones espacia-
les de Boston, Nueva York y San
Francisco experimentaron este
comportamiento ciclico al igual
gue otros mercados californianos.
Tal como Shiller (2005) senala, si
bien los mercados californianos
como Los Angeles, San José y San
Diego no tienen las mismas res-
tricciones fisicas, la rigurosidad de
la legislacion de zonificaciéon de
California impone restricciones es-
paciales artificiales. Case y Shiller
(1994) también sefnalan las requ-
laciones restrictivas de zonifica-
cion en vigor tanto en Massa-
chussets como en California que
contribuyeron al ciclo de auge de
finales de los afios ochenta y prin-
cipios de los noventa. Los datos
del gréafico 2 destacan también el
impacto de las cuestiones locales.
Esto puede verse particularmente
en el comportamiento de los pre-
cios en San José. Considerando
la importancia de la industria tec-
nolégica en el area metropolitana
de San José, no resulta sorpren-
dente que el periodo de maxima
apreciacion del precio de la vi-
vienda se diera a finales de los
noventa, y que, mientras otros
mercados experimentaron un cre-
cimiento de precios importante
desde 2000, el mercado de San
José se mantuviera en gran parte
estacionario desde 2000 a 2004.

Las restricciones espaciales su-
ponen una barrera importante a
la expansion de la oferta. En nu-
merosos mercados son un deter-
minante clave en el comporta-
miento de los precios. Hong Kong
es un ejemplo destacado en este

aspecto. Chan et al. (2001) lo des-
tacan al sefialar que, mientras el
area de terreno total de Hong
Kong es de 1.075 km?, se estima
que el 80 por 100 es inadecuado
para el desarrollo urbanistico,
siendo alrededor de 50 km? el te-
rreno disponible para acomodar a
una poblacion de 6,8 millones.
Este hecho impone, por lo tanto,
restricciones naturales de peso
en el mercado de Hong Kong. Sin
embargo, en general estas res-
tricciones son fijas, y no estan
sujetas a ningun cambio. Las res-
tricciones basadas en la planifi-
cacion y zonificaciéon estan, sin
embargo, sujetas a cambios po-
tenciales. Malpezzi (1996, 1999)
examina la importancia de las re-
gulaciones en la dinamica de los
precios locales de la vivienda,
mientras que Malpezzi y Wach-
ter (2005) muestran que los mer-
cados con politicas de zonifica-
cién menos restrictivas tienden a
observar una reduccién de la vo-
latilidad de los precios de la vi-
vienda y un comportamiento de
los precios menos proclive a la es-
peculacion. Shiller (2005) sefiala
la rigurosidad de las reglas de zo-
nificacién en California, durante
los setenta, que provocaron un
incremento del comportamiento
ciclico. Case y Mayer (1996) des-
tacan las variaciones entre las dis-
tintas zonas del area metropoli-
tana de Boston, particularmente
respecto a las diferencias en ri-
gurosidad de la zonificacion y, por
lo tanto, de la oferta. En las areas
que fueron mas liberales con la
nueva construccion, se aprecio
una tendencia hacia movimien-
tos de precios menos extremos.
Jud y Winkler (2003) examinan
130 areas metropolitanas de Es-
tados Unidos (1984-1998). El es-
tudio incorpora efectos metro-
politanos fijos en el andlisis que
representa los residuales de la
apreciacion del precio de la vi-
vienda que pueden atribuirse a la
localizacion. Los autores encuen-

tran que la magnitud de estos
efectos correlaciona positiva-
mente con las politicas restricti-
vas adoptadas por las localidades
respectivas y con las limitaciones
en la oferta y disponibilidad del
terreno. El estudio ilustra que el
incremento del porcentaje medio
anual de los precios reales pura-
mente atribuible a la localizacién,
una vez controlados los factores
fundamentales, es mayor en mer-
cados como los de California, de-
bido a la zonificacién restrictiva,
y menor en las areas metropoli-
tanas del Sur y del Sudeste, don-
de la oferta no representa un pro-
blema y donde las politicas son
mas liberales.

Gran parte de las restricciones
geograficas y de infraestructura
en el uso del terreno provocan a
menudo el establecimiento de un
[imite de crecimiento urbano, con
objeto de intentar controlar el de-
sarrollo urbanistico y las tensiones
adicionales. Evans (1992) exami-
né el efecto de los «cinturones
verdes» en los precios de la vi-
vienda en el area de Londres, y en-
contré que, a medida que el de-
sarrollo urbanistico se hacia aun
mas compacto en el cinturén ver-
de, los precios se elevaron consi-
derablemente debido a la escasez
de terreno urbanizable resultan-
te. Asimismo, a medida que los
precios siguieron aumentando,
numerosos hogares se instalaron
mas alla del cinturén verde. Este
«salto» representa a menudo la
Unica forma de que los hogares
de bajos ingresos puedan permi-
tirse adquirir su propia vivienda, o
de que los propietarios actuales
puedan adquirir mejores vivien-
das. Pollakowski (1999) estudié la
introducciéon de un limite de cre-
cimiento urbano en Greater Seat-
tle, y encontré que el mismo com-
portamiento persistia, pero que
la restriccion en la oferta de te-
rreno urbanizable, fruto de la po-
litica de la Administracion local,

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 109, 2006. ISSN: 0210-9107. «LA VIVIENDA: PRECIOS, MERCADOS Y FINANCIACION»

19



COMPORTAMIENTO ESPECULATIVO EN LOS MERCADQOS DE LA VIVIENDA: UNA PERSPECTIVA INTERNACIONAL

era responsable directamente del
aumento anormalmente elevado
de los precios en el drea durante
los primeros cuatro anos desde
su introduccion. Staley y Mildner
(1999) encontraron que la intro-
duccion de un limite de creci-
miento urbano en Portland, Ore-
gon, provoco el movimiento del
precio de la vivienda durante un
periodo de 15 afos, pasando de
ser una de las ciudades mas ase-
quibles de Estados Unidos a ser
la menos, con una subida media
de los precios del 15 por 100
anual en numerosos mercados
secundarios.

Ademas de las restricciones de
las normas de zonificacién/plani-
ficacién, también pueden darse
restricciones impuestas por el tipo
de desarrollo urbanistico. Green
(1999) expone que numerosas ad-
ministraciones locales de Estados
Unidos practican la zonificacion
exclusionaria que prohibe las vi-
viendas de alta densidad, como
los pisos. Se senala que estas res-
tricciones pueden adoptar diversas
formas, como el requisito de gran-
des lotes de terreno minimos por
unidad, o metros cuadrados mi-
nimos por vivienda, o alejamiento
de las vias. Green argumenta que
estas practicas provocan que el
precio de la vivienda sea mas ele-
vado gue en las areas donde la zo-
nificacion de exclusion no se prac-
tica, y se trasladen los costes de
infraestructura del desarrollo ur-
banistico de alta densidad, como
por ejemplo las mejoras viales, a
las areas de vecindad de la Admi-
nistracion local. Desde un punto
de vista del comportamiento es-
peculativo, estas practicas actuan
para reducir la oferta total de vi-
vienda en un area particular, y pre-
sentar costes mayores para los pro-
pietarios actuales que desean
cambiar su vivienda por otra me-
jor. Por lo tanto, el impacto prin-
cipal de las practicas de zonifica-
cion y los requisitos de densidad

supondran probablemente una
disminucién en la movilidad de la
vivienda y una falta de oferta to-
tal para aquellos que desean entrar
en el mercado de la vivienda en
una zona particular.

lll. BURBUJAS
INMOBILIARIAS,
ESPECULACION
Y EXPECTATIVAS

En el apartado anterior, se han
seflalado las cuestiones funda-
mentales que controlan los mer-
cados de la vivienda. En el con-
texto del auge total de la vivienda,
gran parte de los mercados afec-
tados tiene factores fundamenta-
les solidos. La mayoria de estos
mercados, en particular los euro-
peos, operan en un régimen de
tasas de interés que se sitlan en
niveles histéricos de estabilidad
y reduccion. Ademas, mercados
como Irlanda tienen factores fun-
damentales econémicos y demo-
graficos extremadamente fuertes
en juego. Meen (2005) argumen-
ta que, en el contexto del Reino
Unido, tanto el auge de los ochen-
ta como el aumento actual de los
precios pueden explicarse en gran
parte por los factores fundamen-
tales; por ejemplo, en los ochen-
ta, debido a una combinacion de
liberalizacion financiera y un cre-
cimiento econémico fuerte. Ade-
mas, hemos sefialado el impor-
tante papel que las restricciones
espaciales pueden tener en la li-
mitacion de la ofertay, por lo tan-
to, provocar un comportamiento
de los precios aun mas ciclico. Sin
embargo, esto no descarta la exis-
tencia de un comportamiento es-
peculativo y el desarrollo de bur-
bujas inmobiliarias.

Es importante distinguir entre
burbujas de precios y comporta-
miento especulativo. El compor-
tamiento especulativo puede ocu-
rrir en cualquier momento durante

un ciclo de mercado. Las burbu-
jas, sin embargo, aparecen cuan-
do los precios actuales estan a
unos niveles que no pueden justi-
ficarse por la existencia de facto-
res fundamentales, y estan con-
troladas principalmente por la
expectativa de plusvalias futuras.
Stiglitz (1990) adopta esta opinidn
al establecer que: «si la razén de
que los precios sean actualmente
elevados se debe unicamente a
gue los inversores creen que el
precio de venta sera superior en
el futuro —cuando los factores
“fundamentales” no justifiquen
aparentemente este precio— en-
tonces la burbuja existe». Sin em-
bargo, las desviaciones simples de
los factores fundamentales no in-
dican siempre la presencia de una
burbuja. Un elemento clave a este
respecto es la manera en que los
factores fundamentales se miden
y consideran. Youngblood (2003),
por ejemplo, utiliza la renta per
capita personal y su relacién con
los precios de la vivienda. Define
la existencia de una burbuja cuan-
do los niveles de renta observa-
dos exceden la ratio media a lar-
go plazo de la renta y los precios
mas una desviacion estandar. Una
variacion mas basica ha sido la em-
pleada en los Ultimos afios por The
Economist. Un problema con el
empleo de la ratio precio/renta es
gue no considera el aumento del
valor neto del activo que los pro-
pietarios de viviendas experimen-
tan durante un periodo de auge.
Esto puede ilustrarse por medio
de dos ejemplos. Kim (2004) se-
Aala que incluso después de la cri-
sis asiatica, la ratio media de LTV
(préstamo-valor) en Corea del Sur
estaba ligeramente por encima
del 30 por 100, con sélo un 10
por 100 superior al 50 por 100.
Por lo tanto, a pesar de una cai-
da brusca de los precios, el im-
pacto fue nominal. Stevenson
(2005) destaca, en el contexto de
Irlanda, cual habria sido el im-
pacto de un derrumbamiento de
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los precios, del tipo predicho por
The Economist. En mayo de 2003,
The Economist, basandose en la
ratio precio/renta, adopt6 el pun-
to de vista de que los precios en
Irlanda estaban sobrevalorados en
un 20 por 100. Considerando que
el precio medio de la vivienda de
segunda mano estaba entonces
en 267.646 euros, si esta correc-
cion hubiera tenido lugar, los pre-
cios habrian bajado a 214.000 eu-
ros. Esta cifra era, sin embargo,
superior al precio medio de una
vivienda correspondiente al pri-
mer trimestre de 2002. Por lo tan-
to, una correccion del 20 por 100
solo habria supuesto un riesgo de
un valor neto negativo para los
hogares que habrian adquirido su
vivienda en los cinco trimestres
anteriores, incluso si tenian ratios
LTV (préstamo/valor) extremada-
mente elevadas. Numerosos co-
mentaristas han confundido o
mezclado las cuestiones de valo-
res justificables y problemas de
asequibilidad. Considerando el
fuerte crecimiento econémico de
la economia irlandesa durante la
Ultima década y la acumulacién
de riqueza conseguida en bienes
inmuebles durante el periodo de
auge, Stevenson (2005) argu-
menta que los precios pueden jus-
tificarse en gran parte en un sen-
tido fundamental basado en la
economia. Esto no excluye, sin
embargo, el hecho de que la ase-
quibilidad sea un problema cre-
ciente en el mercado.

Probablemente, una mejor ma-
nera de medicién sea a través de
la ratio alquiler/precio. Capozza
y Seguin (1996) muestran que la
ratio alquiler/precio predice satis-
factoriamente las tasas de apre-
ciacion de los precios de la vi-
vienda, una vez realizado el ajuste
de las diferencias transversales en
calidad. Este estudio sefal6 que
los participantes en los mercados
de la vivienda tienden a reaccionar
exageradamente en relacién con

el crecimiento de los ingresos.
Desde el punto de vista de la in-
version, esto se confirma a través
de las conclusiones de Chan et al.
(2001), que argumentan que el
comportamiento extremo de los
precios en el mercado de la vi-
vienda de Hong Kong puede ex-
plicarse por el valor presente es-
perado del ingreso de alquileres
descontado a una tasa de retorno
constante. Esto sugiere que los
propietarios potenciales que de-
seen adquirir una vivienda podran
hacerlo si disponen de los ingresos
correspondientes, mientras que
los inversores invertiran en bienes
inmuebles si consideran que los
ingresos en concepto de alquiler
les reportaran beneficios satisfac-
torios bajo ciertas condiciones de
los precios. En cualquier caso, la
anticipacion del aumento de los
alquileres puede conducir a que
los arrendatarios busquen vivien-
das ocupadas por sus propieta-
rios, y puede conducir a que los
inversores adquieran propiedades
de alquiler al mismo tiempo. El re-
sultado neto de estas actividades
deberia ser un aumento de la de-
manda del numero total de vi-
viendas.

Una diferencia clave en el ana-
lisis de los mercados de la vivien-
da, en comparacién con otras cla-
ses de activos, es el tipo de
expectativas con las que opera el
mercado. Mientras que en los mer-
cados de capitales es general-
mente aceptable asumir que los
inversores funcionan bajo expec-
tativas racionales, esto no ocurre
en mercados no centralizados
como el de la vivienda. Un punto
de vista comun es que los partici-
pantes en el mercado de la vi-
vienda muestran generalmente
una forma de expectativas extra-
polables o adaptables (Poterba,
1991), confiando ampliamente en
el historial de precios reciente. Mal-
pezzi y Wachter (2005) argumen-
tan que las expectativas miopes

también desempefian un papel,
ya que los participantes pueden
fallar en la anticipacién o consi-
deracion de inversiones potencia-
les de las tendencias de los pre-
cios. Considerando la confianza
en la historia reciente, el papel des-
empefnado por las expectativas
adaptativas puede vincularse a un
comportamiento miope.

Esta forma de comportamien-
to puede ilustrarse usando las con-
clusiones de Case y Shiller (1988).
Los autores realizaron una en-
cuesta en hogares de cuatro mer-
cados estadounidenses: Condado
Naranja, San Francisco, Boston y
Milwaukee. La muestra de estos
mercados representd una exten-
sion de puntos en el ciclo de pre-
cios. En aquel momento, los dos
mercados californianos experi-
mentaban condiciones de auge,
mientras que el de Boston sufria
un punto de inflexion de las con-
diciones de auge. Milwaukee se
utilizé6 como mercado de control.
Los resultados mostraron que, en
todos los casos, al menos el 89,7
por 100 respondid que las pers-
pectivas de inversion desempena-
ban algun papel en la adquisicion.
Es interesante observar la inclusion
de Boston, que en el momento de
la encuesta estaba en un momen-
to post-auge, y la ciudad de con-
trol de Milwaukee. Ademas, in-
cluso en Boston, el 37,1 por 100
de los encuestados respondié que
los mercados de la vivienda tenian
POCO O ningun riesgo, alcanzando
el 50 por 100 en los dos merca-
dos californianos, que entonces
estaban en auge. El optimismo
presente por parte de los hogares
es también evidente en los cuatro
mercados; al menos el 87 por 100
de los encuestados respondié que
los precios subirian en los proxi-
mos afnos, aungue se observaron
diferencias en los hogares califor-
nianos, que se mostraron mas op-
timistas respecto al incremento del
nivel de precios.
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Case y Shiller (1994), respecto
a Massachussets y California, pro-
porcionan observaciones impor-
tantes en un nivel micro. El docu-
mento sefiala que en un nivel de
mercado secundario, los merca-
dos que experimentan mayores
incrementos de precios tienden
también a experimentar las dis-
minuciones mas importantes. Lo
gue respaldaria que las expectati-
vas de un incremento futuro de
los precios desempefan un papel
clave en el alza del mercado. En el
caso de Houston, Smith y Tesarek
(1991) informan acerca de con-
clusiones similares. Tanto Case y
Shiller (1994) como Smith y Tesa-
rek (1991) encuentran que la
magnitud de los ciclos tiende a
ser mayor en el caso de las vi-
viendas de calidad superior. Sin
embargo, una excepcion la re-
presenta Boston, donde Case y
Shiller (1994) encontraron que
fueron las viviendas de calidad in-
ferior las que experimentaron un
mayor movimiento de precios. Por
otra parte, las viviendas de cali-
dad superior no s6lo no experi-
mentaron el mismo descenso del
nivel de precios, sino que recupe-
raron estas «pérdidas» con ma-
yor rapidez. Las conclusiones de
Poterba (1991) son similares.

La presencia de expectativas
adaptativas y miopes no es, sin em-
bargo, totalmente irracional. En
realidad, la naturaleza del merca-
do de la vivienda puede conducir
a un comportamiento de los pre-
cios que fomente el empleo de es-
tas expectativas. La naturaleza ci-
clica del activo ya se ha discutido
en este documento. En parte de-
bido a la falta de liquidez del acti-
vo, lo que se aprecia normalmen-
te es que, mientras que los precios
pueden subir con rapidez, rara-
mente descienden, ilustrando la
asimetria presente en los precios
(Case y Shiller, 2003, y Glaeser y
Gyourko, 2005). Esta asimetria
puede explicarse en parte debido

a que los propietarios de viviendas
SoN reacios a vender a precios re-
ducidos, prefiriendo aguantar cual-
quier descenso. Esto se deberia a
menudo a la alta proporcién de ri-
gueza de los hogares vinculada a
la vivienda, y también para preve-
nir el riesgo de un valor neto ne-
gativo. Ademas, numerosos tra-
bajos, como el de Case y Shiller
(1989) y posteriores, han mostra-
do los altos niveles significativos
de autocorrelacion en los datos de
series de tiempo en los precios de
la vivienda. La presencia de estas
caracteristicas puede, por lo tan-
to, conducir a la intervencién en
el mercado de inversores raciona-
les, entrando en el mercado con
la expectativa de plusvalias (Kim
y Shu, 1993; Sheinkman y Xiong,
2003). En los ultimos afos, mer-
cados como el Reino Unido e Ir-
landa han estado en particular
sujetos a altos niveles de compor-
tamiento inversor. En parte, la
disponibilidad de financiacion re-
lativamente barata ha facilitado
este proceso. Como Levin y Wright
(1997) senalan en el contexto de
los préstamos puente, si el inte-
rés de un préstamo puente es me-
nor que la plusvalia esperada, los
gastos del préstamo puente de-
jan de suponen una barrera para
el movimientoy, por lo tanto, para
el comportamiento especulativo.
Sin embargo, Clayton (1996), em-
pleando un modelo de expecta-
tivas racionales para examinar la
dinamica de precios de la vivienda
en Vancouver (1979-1991), en-
contré que, mientras que el mo-
delo sigue el movimiento en precios
reales en condiciones «norma-
les», se observan desviaciones du-
rante los dos periodos de auge in-
cluidos en la muestra. Esto sugeri-
ria que los precios se desvian de
los factores fundamentales y de las
expectativas racionales durante
es0s periodos.

Un elemento de comporta-
miento especulativo al que se ha

prestado relativamente escasa
atencién, en el contexto de la vi-
vienda, es la psicologia del merca-
do, lo que contrasta con la litera-
tura creciente en los mercados
financieros de los Ultimos afios que
examina el comportamiento de los
inversores. Abrahams y Henders-
hott (1996) argumentan que cuan-
to mas crece una burbuja mayor
es la probabilidad de que explo-
te. Roche (1999, 2001) también
adopta una opinién similar. Esto
no soélo se debe a la probabilidad
de que los precios diverjan cada
vez mas de los factores funda-
mentales, sino que el sentimiento
del mercado se invierta eventual-
mente. La psicologia del mercado
de la vivienda y de sus participan-
tes puede ilustrarse con la conclu-
siones de la encuesta de Case y
Shiller (1988). Si bien la mayoria
de los encuestados en el Condado
Naranja y en San Francisco estu-
vieron de acuerdo en que podian
haber sido influidos por el senti-
miento general de los mercados
en auge de finales de los ochenta,
menos del 10 por 100 estuvo de
acuerdo con la opinién de que la
psicologia del mercado supuso un
factor importante en la determi-
nacion de los precios. Chen et al.
(2001) es uno de los pocos traba-
jos que examina explicitamente la
nocién de que los medios de co-
municacion desempefian un pa-
pel en las condiciones del merca-
do, y en particular el impacto en la
psicologia del mercado.

IV. EVIDENCIA EMPIRICA
EN LOS MERCADOS
INTERNACIONALES

Este apartado proporciona bre-
vemente nuevas pruebas empiri-
cas sobre los ciclos de los precios
de la vivienda y el comportamien-
to especulativo en tres mercados
nacionales clave que han experi-
mentando importantes alzas de
precios en los ultimos afos, como

22

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 109, 2006. ISSN: 0210-9107. «LA VIVIENDA: PRECIOS, MERCADOS Y FINANCIACION»




SIMON STEVENSON - JAMES YOUNG

son: Australia, Irlanda y Estados
Unidos. La modelizacion adopta
un modelo de correccién de error,
similar al utilizado por Ashworth
y Parker (1997), Bourassa et al.
(2001), Drake (1993), Kasparova
y White (2001), Hort (1998) y Ste-
venson (2005). En cada mercado,
se emplean para la demanda del
modelo las variables siguientes:
crecimiento del empleo, renta real
personal y disponible, cambios en
la poblacién y tasas de interés real.
Los datos de los precios de la vi-
vienda en Australia se han obte-
nido de la Oficina Australiana de
Estadistica, e incluyen el precio
medio en ocho centros metropo-
litanos principales de Australia.
Los datos de EE.UU. se han obte-
nido de la Asociacion Nacional de
Agentes Inmobiliarios, y los datos
irlandeses proceden del Departa-
mento de Medio Ambiente, Pa-
trimonio Cultural y Administra-
cion Local. Los datos analizados
son trimestrales y se extienden
desde 1987 hasta 2004.

La opcion de una especificacion
de correccién de errores se basa
tanto en cuestiones econométri-
cas como en la disponibilidad de
los datos. Estudios anteriores so-
bre la dinamica de los precios de la
vivienda, incluidos los trabajos que
examinan explicitamente las bur-
bujas inmobiliarias, han empleado
a menudo una forma de modelo
de demanda invertida (2). Sin em-
bargo, esta especificacion puede
tropezar a menudo con cuestio-
nes de especificacion. Stevenson
(2005) senala que el empleo de
datos en niveles no considera la
posible estacionalidad de las series
examinadas. Este trabajo refleja
preocupaciones sustanciales de
diagnostico en el empleo de ese
acercamiento. La alternativa prin-
cipal serfa utilizar valores de alqui-
ler, como se utilizaron en los estu-
dios de Chan et al. (2001) en su
examen del comportamiento es-
peculativo del mercado de Hong

CUADRO N.° 1

RESULTADOS DE CORRECCION DE ERRORES

Australia Irlanda Estados Unidos
Constante........ooooiiiiiiii -0,01288 0,0093 0,0002
EMPIEO .o 0,1432 (*) 1,5010 (***) 0,3460 (*)
Renta disponible 0,0451 0,2154 (*) 0,8929 (**)
Poblacion ..o 7,8734 (%) 1,7530 (**) 0,2447 (*)
Tasas de interés real ...............c......... -0,0013 -0,0021 (*) -0,0024
Término de correccién de errores ..... -0,0264 -0,1493 (**) 0,0039
R-cuadrado ......cc.ccooeviiiiiie 0,0680 0,216620 0,0624

(*) Significativo al 10 por 100.
(**) Significativo al 5 por 100.
(***) Significativo al 1 por 100.

Kong. Las limitaciones de los da-
tos, en particular respecto a Ir-
landa, no permiten el empleo de
ese enfoque.

El cuadro n.° 1 refleja las con-
clusiones del modelo de correc-
cion de error. Los resultados son
ampliamente consistentes en los
tres mercados. El empleo es esta-
disticamente significativo en los
tres paises, mientras que la renta
real disponible y el crecimiento de
la poblacion son significativos en
dos de ellos. La Unica sorpresa im-
portante concierne a los resulta-
dos de las tasas de interés real,
que son solo significativas en el
caso de Irlanda. Es posible que las
tasas historicas bajas y estables
observadas en los tres mercados
puedan haber influido en estas
conclusiones. Basandose en estas
conclusiones, la prima o descuen-
to del valor fundamental estima-
do se calcula en términos nomi-
nales y se refleja en el grafico 3.
Las primas estimadas sobre los
factores fundamentales son muy
similares en los tres mercados, y
varian desde el 14,39 por 100 de
Irlanda al 18,11 por 100 de Aus-
tralia. Sin embargo, es interesan-
te la tendencia del comporta-
miento especulativo en los tres
mercados. En Irlanda se observa
una prima sustancial de los facto-
res fundamentales a finales de los

anos noventa, con una estabiliza-
cion de esta tendencia en 2001-
2002, sequida de la subsiguiente
aceleracion. Estas conclusiones son
compatibles con los resultados re-
flejados en trabajos como el de
Roche (2001), McQuinn (2004) y
Stevenson (2003, 2005). Esto apo-
yaria la opinion de que una bue-
na parte del auge de finales de
los afios noventa era justificable
en términos de factores funda-
mentales econémicos y demogra-
ficos. Stevenson (2005) ofrece el
punto de vista de que, hasta cier-
to punto, el mercado avanzaba
por delante de los factores fun-
damentales, con la expectativa
de un crecimiento econdémico
fuerte y continuado que desem-
pefd un papel en la dinamica del
mercado. El comportamiento de
los ultimos afnos ha sido, con toda
probabilidad, alentado por un en-
torno de tasas de interés bajas, te-
niendo en cuenta la deceleracion
del crecimiento econdmico. Los
resultados, tanto para Australia
como para Estados Unidos, mues-
tran un desarrollo posterior de las
condiciones de auge. Los resulta-
dos para Australia aparecen su-
mamente efimeros, con una esta-
bilizacion de la prima en 2004. Las
conclusiones sobre EE.UU. son tam-
bién intuitivas y sustentan el pun-
to de vista de que el mercado de
la vivienda se convirtié en el foco
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GRAFICO 3

DESCUENTO DEL VALOR FUNDAMENTAL ESTIMADO
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de inversion de los hogares uni-
camente después del colapso del
auge de las punto.com de finales
de los afios noventa. En 1999 y
2000, el mercado aparece practi-
camente en linea con los factores
fundamentales, con el desarrollo
de una prima sustancial después
de 2001. Sin embargo, deberia se-
falarse que el empleo de datos
agregados nacionales en el caso
de EE.UU. enmascara las divergen-
cias en el funcionamiento regio-
nal y metropolitano discutido an-
teriormente.

V. CONCLUSION

El debate actual acerca de la
especulacion en los precios de la
vivienda, y la posible existencia de
burbujas, ha creado un gran ni-
vel de atencién en los medios de
comunicacion generales. Este tra-
bajo pretende ilustrar como los
factores fundamentales pueden
desempenar un papel importante
en la dinamica de los precios en
los mercados de la vivienda. La
naturaleza ciclica de los mercados

inmobiliarios puede acentuarse
aun mas por la influencia de fac-
tores como las restricciones es-
paciales, ademas de los factores
fundamentales subyacentes, tan-
to econémicos como demografi-
cos. La evidencia empirica ilustra
que si bien los precios en Austra-
lia, Irlanda y Estados Unidos es-
tadn actualmente por encima de
los niveles fundamentales esti-
mados, el alcance de esta dife-
rencia quiza sea menor que el pre-
visto, destacando los factores
fundamentales que subyacen en
los mercados respectivos.

NOTAS

(1) Los ejemplos de mercados en los que
se ha documentado este vinculo incluyen Fran-
cia (Messe y WALLACE, 2003), Irlanda (McQuINN,
2004 y Stevenson, 2003, 2005), Holanda (Bo-
ELHOUWER, 2005), Nueva Zelanda (BourAssA et
al., 2001), Suecia (Hort, 1998), Reino Unido
(DRAKE, 1993, HoLLy y JoNes, 1997, LeviN y
WRIGHT, 1997, MUELLBAUER Y MURPHY, 1997 y
MEeN, 2002) y Estados Unidos (ABRAHAMS y HEN-
DERSHOTT, 1996, CLApp y GIACCOTTO, 1994, JuD y
WINKLER, 2003 y MALPEZzI, 1999).

(2) Véanse, por ejemplo, MUELLBAUER Y
MurpHY (1997) y MEen (2005) en el Reino Uni-

do, y RocHe (1999, 2001) en Irlanda.
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