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Resumen

En este articulo se estudia el tamafo del componente no funda-
mental, o burbuja, de los precios inmobiliarios en Espafa. En lugar de uti-
lizar procedimientos econométricos a partir de datos agregados para
calcular el componente no fundamental como el residuo obtenido tras
eliminar el componente fundamental, en este articulo se utiliza una en-
cuesta para medir directamente las expectativas de revalorizacion de los
individuos. De este modo, se buscan indicios directos de la existencia de
una burbuja. El instrumento de medida permite analizar la percepcion de
riesgo de los compradores de vivienda y sus expectativas sobre la renta-
bilidad futura de los activos inmobiliarios. La conjuncién de una opinién
generalizada de sobrevaloraciéon de los activos financieros con una ex-
pectativa de revalorizacion futura muy elevada, junto con otros indicios,
justifica la creencia en la existencia de una burbuja inmobiliaria.
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Abstract

This article studies the non-fundamental component, or bubble part,
of the housing prices in Spain. Instead of using econometric procedure to
calculate the non-fundamental part as the residual between the price and
the fundamental part, in this article we use a sample to evaluate directly
the expectations of future prices increases hold by individuals. This
instrument can also be used to analyze the risk perception of house buyers
and their expectations about the future return of housing. Interviewed
subjects point out that they believe there is a bubble in the housing prices
but, at the same time, the believe that the prices of houses will increase
in the future at the same rate as in the past. This fact, together with other
indicators, seems to indicate that there is a housing bubble.
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I. INTRODUCCION

sente boom se ha caracterizado por tener una in-

tensidad, duracion y sincronizacion internacional
no vistas con anterioridad. En el actual ciclo, la presion
alcista de los precios de la vivienda en Espana ha su-
perado la intensidad del ciclo anterior en términos rea-
les. También la duracion del ciclo actual, que comen-
z6 en 1999, ha superado el boom de finales de los
anos ochenta, que comenz6 en 1987 y finalizé en
1991. No obstante, el elemento mas interesante, y qui-
za menos sefalado, del ciclo actual es la sincroniza-
cion del crecimiento de los precios entre paises y re-
giones. Irlanda, Australia, Reino Unido, Estados Unidos
y Espafa son algunos de los paises que muestran un
elevado crecimiento del precio de la vivienda. Esta sin-
cronizacion se transmite también a regiones dentro de
paises. Por ejemplo, en Estados Unidos los anteriores
ciclos inmobiliarios han provocado aumentos muy im-
portantes de precios en algunas regiones junto con
precios estables, o incluso decrecientes, en otras. En el
boom inmobiliario actual los precios de las viviendas
de la gran mayoria de las regiones se han sincroniza-
do, mostrando un incremento rapido y sostenido.

E L crecimiento de los precios de la vivienda en el pre-

Esta sincronizacion tiene que ser consecuencia de
un fenémeno que afecte de manera similar a todas las
areas geograficas. Tal fenédmeno no es otro que la re-

duccion global del tipo de interés. Sin embargo, una
vez finalizada la reduccion de los tipos de interés, e in-
cluso con aumentos, el crecimiento de los precios ha
continuado en la mayoria de los paises. Otras expli-
caciones relacionadas con factores de demanda, como
la demografia o el crecimiento de la renta y el em-
pleo, no pueden ser la explicacién fundamental de un
fenémeno global cuando se observan disparidades
importantes en las tasas de crecimiento de paises, re-
giones y ciudades. De hecho, en muchos paises exis-
ten estudios, tanto regionales como por municipios,
gue muestran que el incremento de los precios no
puede explicarse por los factores fundamentales como
el crecimiento de la renta o la poblacion. El caso es-
panol es particularmente significativo. Con una renta
per capita creciendo lentamente, unos tipos de inte-
rés estabilizados hace ya algunos afos y una deman-
da demogréfica de 325.000 viviendas (1), los precios
siguen aumentando muy rapidamente, a pesar de que
se inician 700.000 vivienda anuales. No parece razo-
nable pensar que las compras de segunda vivienda
por parte de los extranjeros puedan justificar esta di-
ferencia, por mucho que insistan algunos analistas,
en muchos casos, interesados. Como se dice vulgar-
mente, «las cuentas no salen». El «misterio de las ca-
sas desaparecidas» tiene otra explicacion, que pasa
por el enorme crecimiento del crédito a las activida-
des inmobiliarias y la generalizacién de las activida-
des especulativas en torno al mercado inmobiliario.
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Obviamente, el rapido aumento de los precios
no es suficiente para diagnosticar la existencia de
una burbuja, pero su persistencia, el escaso poder
explicativo de los factores fundamentales y su ca-
racter global hace pensar que gran parte de este
aumento de precios sea no-fundamental, explicacion
gue seria compatible con estos hechos estilizados.
La caida de los tipos de interés, el incremento de la
liquidez, la escasa rentabilidad de la Bolsa y el re-
cuerdo del pinchazo de la burbuja de Internet fue-
ron los elementos desencadenantes del proceso de
reduccion de la percepciéon del riesgo de las inver-
siones inmobiliarias. Este proceso inicial ha persis-
tido, alimentado por las elevadas rentabilidades de
la inversion inmobiliaria y su impacto mediatico, asi
como por la creciente laxitud de los bancos e in-
termediarios financieros en la concesion de présta-
mos hipotecarios. Esta laxitud ha permitido que los
compradores finales puedan hacer frente a los pre-
cios alcanzados por las viviendas tras pasar por las
manos de varios intermediarios inmobiliarios.

El objetivo de este articulo es analizar la eviden-
cia disponible en busca de indicios que la burbuja
pueda estar dejando a medida que se infla. Un as-
pecto fundamental en la formacién de una burbu-
ja es la generacién de expectativas irreales sobre la
rentabilidad futura del activo. Por este motivo, en
este trabajo se analiza, desde diferentes perspecti-
vas, la percepcion de riesgo de los compradores de
vivienda y la rentabilidad esperada de los activos
inmobiliarios, asi como las consecuencias de dichas
expectativas. Los resultados de una encuesta entre
compradores de vivienda en los Ultimos afios y fu-
turos compradores proporciona informacién muy
interesante sobre los aspectos comentados con an-
terioridad. En el apartado I, se analizan diversas
aproximaciones econémicas a la medicién de ex-
pectativas y burbujas; el lll se centra en el caso de
la medicién de una burbuja inmobiliaria a partir de
las expectativas de los agentes sobre la revaloriza-
cion futura de los precios de la vivienda, y en él se
describen los aspectos metodoldgicos de la encuesta
que sirve de base al trabajo empirico; el IV contie-
ne los principales resultados de la encuesta, con es-
pecial énfasis en la medicién de las expectativas.
Las principales consecuencias de las expectativas
optimistas sobre la evolucion futura de los precios
de la vivienda son tratadas en el apartado V; el VI
presenta una interpretacion, basada en la estruc-
tura y funcionamiento del sistema crediticio, sobre
los mecanismos que han permitido que estas ex-
pectativas de revalorizacion se hayan transforma-
do en incrementos de precios. Finalmente, el apar-
tado VIl resume las conclusiones del trabajo.

Il. EXPECTATIVAS DE REVALORIZACION
Y BURBUJAS

La importancia de las expectativas para analizar
y explicar fenémenos econdmicos es conocida des-
de hace mucho tiempo. La referencia de Keynes a los
animal spirits es quizas la mas popular de las for-
mulaciones sobre la importancia de las expectativas
en la economia, aunque no la Unica. Aun recono-
ciendo su importancia, la medicién de las expecta-
tivas de los agentes econdmicos es problematica.
Son muchos los economistas que reniegan de la po-
sibilidad de medir empiricamente las expectativas
utilizando encuestas. Por este motivo, los modelos
econdmicos han incorporado diferentes procesos de
formacion de expectativas basados en formulaciones
«razonables» de caracter tedrico. A los modelos ori-
ginales con expectativas estaticas siguieron en los
afnos cincuenta y sesenta modelos con expectativas
adaptativas, donde los sujetos miraban al pasado a
la hora de formar sus expectativas sobre el futuro. La
llamada revolucion de las expectativas racionales de
los afios setenta cambié este paradigma para ins-
taurar un nuevo agente que formaba sus expectati-
vas mirando hacia el futuro. El éxito de esta formu-
lacion ha dominado los modelos econémicos hasta
nuestros dias. En los ultimos anos el gran empuje
de los behavioral models esta convirtiéndolos en el
nuevo estandar e influyendo en muchos campos de
la economia académica. Las nuevas teorias, agru-
padas bajo el nombre de behavioral economics, pre-
sentan una combinacién de psicologia y economia
para describir qué pasa en los mercados cuando los
sujetos humanos son limitados. En muchos casos,
dicha limitacion se refiere a su nivel de racionalidad.
El comportamiento humano supuesto en los mode-
los econdmicos implica un sujeto que maximiza la
siguiente expresion:

max. ., U=i > pEul,s v

t=1 SESt

donde L es el conjunto de estrategias, S es el espacio
de estados, p (s) son creencias racionales sobre la pro-
babilidad de que se produzca el estado s, u (., s, t)
es la utilidad en t del estado s, y 6 es el factor de
descuento consistente intertemporalmente. La inca-
pacidad de los modelos estandar, basados en este
tipo de comportamiento, para explicar muchos fe-
némenos econdmicos ha provocado la introduccién
de elementos psicoldgicos. Entre éstos destacan los
siguientes:

— Inconsistencia temporal en el factor de des-
cuento 8. Los agentes descuentan el presente y el
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futuro de diferente manera. Pero ademas son in-
consistentes temporalmente: cuando un periodo
futuro se convierte en presente, los agentes cambian
su tasa de descuento y le aplican un factor mucho
mayor. Este comportamiento es muestra de falta
de autocontrol. Un ejemplo de este tipo de com-
portamiento es el llamado descuento hiperbdlico
(Laibson, 1997).

— Dependencia de una referencia. La funcion de
utilidad se transforma en u (., r), donde r es el pun-
to de referencia. Existe multitud de evidencia empi-
rica sobre este efecto basado normalmente en ex-
perimentos. Este tipo de funciones de utilidad derivan
de la llamada prospect theory.

— Atencién. Algunos agentes no prestan «aten-
cion» durante todos los periodos y procesan la in-
formacion de forma lenta en lugar de procesarla de
forma instantanea (Mankiw, Reiss y Wolfers, 2003).
Esto hace que el conjunto sobre el que se maximiza
sea diferente de L.

— Preferencias sociales y persuasion. La funcién
de utilidad u (., x) contiene la utilidad de otros agen-
tes de la economia.

— Exceso de confianza. Las expectativas sobre
las probabilidades p (s) son diferentes de las que real-
mente se produciran.

Este tipo de efectos psicolégicos tienen su refle-
jo en fendbmenos observables. Por ejemplo, el exce-
so de confianza fue un factor muy importante en la
explicacion del componente no-fundamental (bur-
buja) de los precios de la acciones de las empresas de
Internet. En el campo de la economia de la vivienda,
varios de estos efectos son muy importantes. En par-
ticular, la dependencia referencial, el exceso de con-
fianza y las preferencias sociales.

La caracterizacion de una burbuja descansa basi-
camente en las expectativas de los individuos. En el
precio de un activo (sea una accién o una vivienda)
existen dos componentes: e/ fundamental y el no-
fundamental, o burbuja. Por ejemplo, el valor de una
accion depende de los beneficios de la empresa. La
capacidad de una empresa de mejorar su producti-
vidad, la experiencia de sus administradores, etc. son
los factores fundamentales que explican los benefi-
cios. Sin embargo, el precio de una accién es el va-
lor presente descontado de los beneficios futuros de
una empresa, y no tan solo sus beneficios presen-
tes. Por tanto, es necesario considerar las expectati-
vas futuras de los agentes. Por ejemplo, durante el

periodo de la burbuja de Internet muchas de las nue-
vas empresas tecnoldgicas tenian grandes pérdidas
y, no obstante, su valor en Bolsa subia rapidamente.
El motivo era la existencia de unas expectativas muy
optimistas sobre la capacidad futura de generar be-
neficios de dichas empresas.

En el caso de la vivienda, los factores funda-
mentales serian los asociados a su demanda (de-
mografia, tipos de interés, evolucién del mercado
laboral y de la renta de las familias, condiciones hi-
potecarias, beneficios fiscales, etc.) y a su oferta (res-
tricciones urbanisticas, plazos en las decisiones ad-
ministrativas, etc.). Ademas de estos condicionantes
fundamentales, existen otros factores no funda-
mentales basados en las expectativas de revaloriza-
cién de la vivienda. Si estas expectativas son exce-
sivamente optimistas, o la percepcién de riesgo es
menor que el riesgo real, el precio se puede separar
del justificado por los fundamentales. Este desajus-
te serad temporal, puesto que, en el largo plazo, los
precios deberan ajustarse a los fundamentales.

La identificacion de una burbuja en un activo an-
tes de la caida de los precios resulta muy compleja.
El motivo es que una burbuja se define en funcion
de lo que la gente piensa, de sus expectativas sobre
la revalorizacion futura del activo. No obstante, exis-
ten indicios que apuntan en esta direccion cuando
las teorias habituales de fijacién de precios fracasan
en la explicaciéon de la evolucién de éstos. En el caso
del precio de la vivienda en Espafa, estas indicacio-
nes hace tiempo que son bastante claras: desvia-
cion de los precios de la evolucién de los factores fun-
damentales, aumento del volumen, etcétera.

Existen basicamente dos aproximaciones a la me-
dicién de una burbuja. La primera se basa en la
construccion de complejos modelos econométricos
gue intentan separar el valor de activo justificado por
el componente fundamental (por ejemplo la ratio
PER en las acciones o los factores que explican la
demanda de vivienda en el caso de la inversién in-
mobiliaria) del componente no fundamental o bur-
buja (2). Existen multitud de contrastes economé-
tricos basados en este principio, siendo los mas
conocidos los propuestos por Shiller (1981), Camp-
bell y Shiller (1988), West (1988), Diba y Grossman
(1988), y Froot y Obstfeld (1991). Este tipo de con-
trastes tiene diversos problemas. En primer lugar,
la especificacion correcta del proceso estocastico
de los fundamentales es determinante para los re-
sultados. Sin embargo, son muchos los contrastes
que rechazan el supuesto fundamental de mercados
eficientes. De hecho, como se ha senalado con an-
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terioridad, las nuevas teorias financieras apuntan
en la direccion de modelos de comportamiento en
sustitucion del tradicional supuesto de mercados
eficientes (Shiller, 2003). Ademas, el supuesto de
eficiencia del mercado en el caso del mercado in-
mobiliario no es tampoco apropiado (Case y Shi-
ller, 1989). La dificultad tradicional de la medicion
del componente fundamental del precio en los
activos se ve acrecentada en el mercado de la vi-
vienda por la baja frecuencia de las transacciones
(comparadas con las acciones), la heterogeneidad
estructural de las viviendas (localizacién, caracte-
risticas, etc.) y la influencia de factores de dificil me-
dicién, como las restricciones urbanisticas a la cons-
truccion (zonas no urbanizables, rigidez de los planes
urbanisticos, tiempo medio de la concesion de li-
cencias, etc.). Utilizando un procedimiento basado
en la identificacion de factores fundamentales y la
consideracion residual del componente burbuja, el
Banco de Espafa ha estimado recientemente que la
sobrevaloracion del precio de la vivienda se sitla
entre el 24 y el 35 por 100 (3).

Un aproximacion distinta a la medicion del com-
ponente burbuja en el precio de un activo es la ex-
traccion directa de las expectativas mediante en-
cuestas. En principio, y aunque algunos economistas
s6lo acepten los resultados observables en los mer-
cados como fuente de informacion, es légico pen-
sar que, si las expectativas son el motivo funda-
mental de la formacién de burbujas, una encuesta
bien disefada puede ayudar a extraer la informacion
necesaria (4). Esta es la aproximacién seguida por
Shiller (1999) y por Case y Shiller (1989, 2003). En
un trabajo muy reciente Ang, Bekaert y Wei (2005)
proporcionan un soporte adicional al uso de en-
cuestas para predecir variables econémicas. Estos
autores muestran que las medidas basadas en en-
cuestas proporcionan mejores predicciones que mo-
delos ARIMA, modelos basados en la curva de Phillips
y procedimientos centrados en la curva de tipos de
interés.

En el resto del articulo se considera esta segunda
aproximacion a la medicion del tamafio del compo-
nente no fundamental y se analizan los resultados
de una encuesta realizada entre compradores de vi-
vienda en fechas recientes.

lll. LA MEDICION DE LAS EXPECTATIVAS
SOBRE EL PRECIO DE LA VIVIENDA

Ante la importancia de las expectativas en la
formacion del precio de la vivienda, en fechas re-

cientes varias instituciones han realizado encuestas
para intentar medir aquellas. En este apartado se
presentan las escasas referencias existentes en el
ambito internacional, asi como la metodologia pro-
puesta para la medicion de las expectativas de
revalorizacién del precio de la vivienda en el caso
espanol.

1. Encuestas sobre
la burbuja inmobiliaria

En Estados Unidos se han realizado recientemen-
te varias encuestas sobre este tema. Por ejemplo, Ex-
perian y Gallup realizan una encuesta periddica para
medir la calidad crediticia y el nivel de endeudamiento
de las familias de Estados Unidos. En la encuesta (5)
realizada entre los dias 18 y 24 de abril de 2005 in-
cluyeron varias cuestiones relativas a la burbuja in-
mobiliaria. Los resultados mostraban que un 40 por
100 de los encuestados pensaban que el crecimien-
to de los precios era insostenible y que en los tres
proximos anos se produciria una correccion. Esta opi-
nion estaba mas extendida (46 por 100), entre los
encuestados con menores rentas (menos de 40.000
dolares de renta anual) y menos entre los de mayo-
res rentas. Respecto a las expectativas de revaloriza-
cion futuras, un 70 por 100 de los encuestados es-
peraban que los precios siguieran creciendo en el
futuro. EI 25 por 100 esperaba que dicho crecimiento
superara el 10 por 100 anual. Solo un 5 por 100 cree
que los precios caeran.

El McDonald Financial Group realiza una encues-
ta sobre 400 personas influyentes de Estados Uni-
dos con riqueza liquida superior a los 500.000 ddlares
y renta anual mayor de 150.000 délares. En la en-
cuesta de abril de 2005, un 60 por 100 de los en-
cuestados sefialaron que existia una burbuja en el
precio de la vivienda, el nivel mas alto desde que se
realiza dicha encuesta (enero de 2003). El 26 por
100 espera que la burbuja empiece a pinchar entre
los préximos seis meses y un afo, mientras un 33
por 100 cree que esto sucedera en un plazo de uno
a dos anos, y un 28 por 100 cree que tardara dos o
mas anos.

Por el lado de la oferta también existen encues-
tas para medir las expectativas de los constructores
y promotores. Por ejemplo, la National Association of
Realtors (NAR) de Estados Unidos mantiene una en-
cuesta mensual sobre la situacion y las expectativas
de los profesionales de la construccion. El grafico 1
muestra la evolucion de las expectativas y la situacion
corriente desde mayo de 2005.
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GRAFICO 1
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En el caso espafol no existe practicamente expe-
riencia en la medicion de expectativas sobre el precio
de la vivienda a partir de encuestas. PriceWaterhou-
seCoopers (2005) presenta los resultados de una en-
cuesta sobre coyuntura econémica realizada utilizan-
do las respuestas de 122 expertos, directores de
empresas, empresarios y profesores universitarios. En
el cuestionario del primer trimestre de 2005 se inclu-
yen varias preguntas sobre los precios de la vivienda.
El 98,3 por 100 de los encuestados indican que exis-
te sobrevaloracion en el precio de la vivienda, aunque
un 64,1 por 100 considera que es «sostenible» (6). El
grado de sobrevaloracion es elevado en opinion de
los encuestados. Solo un 5,4 por 100 cree que es me-
nor del 10 por 100 mientras un 58,9 por 100 cree
gue supera el 20 por 100. Con respecto a las expec-
tativas de crecimiento de los precios durante el afio
2005, el 78,8 por 100 de los encuestados pensaban
gue seria menor del 17 por 100, mientras el resto con-
sideraban que serfa similar al crecimiento de 2004. Fi-
nalmente, los encuestados también evaltan los factores
gue pueden tener un efecto negativo en la sostenibi-
lidad del mercado residencial. Un 45 por 100 senala
la recuperacion de los mercados de valores y el au-
mento significativo de los tipos de interés como los
factores mas importantes mientras un 38 por 100
considera el deterioro del mercado laboral.

2. El disefio muestral de la encuesta espanola

En este epigrafe se describe el disefo muestral de
la encuesta utilizada para medir las expectativas de
los compradores de vivienda en Espafa. La refe-
rencia mas proxima a este diseio se encuentra en
Case y Shiller (2003). El disefio original de Case y Shi-
ller (1989) utilizé cuatro ciudades de Estados Unidos:
Los Angeles, San Francisco, Boston y Milwaukee. El
objetivo de esta seleccién era comparar varias ciu-
dades con glamour, importantes universidades y
empresas de alta tecnologia con una ciudad de con-
trol (Milwaukee). Otro factor que hacia diferente a
la ciudad de control del resto era la evolucion de la
ratio del precio de la vivienda sobre la renta: en las
tres primeras ciudades el precio de la vivienda cre-
cfa mucho mas rapidamente que la renta per capi-
ta, mientras en la Ultima ciudad el crecimiento de
ambas variables era similar. De esta manera, si pen-
samos que la existencia de una burbuja es mas pro-
bable cuanto menor sea la capacidad de la renta
para explicar la evolucion de los precios, la ciudad
de control sirve como medio efectivo de compara-
cién. Case y Shiller (2003) utilizan las mismas zo-
nas para analizar la formacién de una nueva burbuja
en los primeros anos del nuevo siglo. En este caso,
las tres primeras ciudades tenian un fuerte boom

48

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




JOSE GARCIA-MONTALVO

en los precios de la vivienda, mientras los precios
crecian en Milwaukee en torno al 5 por 100 anual.
La consistencia entre las areas estudiadas y la ma-
yor parte del cuestionario permite realizar un estu-
dio comparativo. La poblacién eran los comprado-
res de vivienda entre marzo y agosto de 2002 en
las ciudades mencionadas. Se enviaron 2.000 cues-
tionarios en enero de 2003 con dos recordatorios
(principios de febrero y principios de marzo). En to-
tal Case y Shiller (2003) recibieron aproximadamente
700 respuestas.

Nuestro cuestionario sigue en gran parte la guia
establecida por el instrumento de Case y Shiller. No
obstante, la poblacién objeto de estudio, el disefio
muestral y el procedimiento de obtencién de la in-
formacion son distintos. A diferencia del estudio
americano, en nuestro caso hemos seleccionado
compradores y futuros compradores, definidos como
aquellos que pensaban comprar una vivienda antes
del final del afilo 2005. Otra diferencia importante en
la poblacién objeto de estudio es el periodo en el que
se compro la vivienda. En el caso de Case y Shiller
(2003) el periodo esta restringido a dos meses, mien-
tras que nosotros analizamos los compradores de
vivienda desde el ano 2000, al comienzo del boom
inmobiliario actual.

La seleccion de ciudades tuvo en cuenta no soélo
la tasa de crecimiento de los precios en las fechas
mas recientes, sino también su evolucién, dado que
se deseaba realizar dos tomas de informacién en
dos periodos diferentes. El motivo de esta division
en dos tomas era la posibilidad de analizar el efec-
to de cambios importantes en la tasa de crecimiento
de los precios sobre las expectativas futuras. Las
ciudades fueron seleccionadas en funcion de la tasa
de crecimiento de los precios de la vivienda duran-
te 2004 en relacion con la media del conjunto de Es-
pana. El sequndo factor que se deseaba considerar
era la evoluciéon del crecimiento de los precios en-
tre las dos tomas. Obviamente, siendo esta variable
desconocida en el momento de seleccion de la
muestra, era dificil «acertar» con aquellas que pro-
porcionarian la mayor variabilidad en el tiempo. Por
motivos presupuestarios, era evidente que el estu-
dio no podia pretender obtener informacion repre-
sentativa para todo el territorio espafol, incluyen-
do zonas urbanas y rurales y todas las comunidades
autéonomas. Finalmente se seleccionaron las si-
guientes ciudades: Corufa (con una tasa de creci-
miento de los precios claramente inferior a la me-
dia), Madrid y Barcelona (cercanas a la media por
debajo), Murcia (cercana a la media, pero por arri-
ba) y Valencia (claramente por encima de la media

de crecimiento). En funcion del sequndo criterio, la
muestra seleccionada proporciona una variabilidad
razonable, aunque con la informacion disponible
ex-post se podria haber mejorado. El grafico 2 mues-
tra la media anual del crecimiento de los precios en
2004, el crecimiento en el cuarto trimestre de 2004
y el primer trimestre de 2005 para una muestra de
ciudades.

Respecto al segundo criterio, se observa que de
las dos ciudades con crecimiento superior a la media
de Espafna, Murcia muestra una caida importante en
la tasa de crecimiento (ex post habria sido mejor Te-
ruel, con una caida en el crecimiento de los precios
mas intensa) y Valencia un aumento pequeno. En las
tres ciudades con crecimiento de los precios duran-
te 2004 por debajo de la media tenemos tres patro-
nes distintos: mantenimiento de la tasa de creci-
miento (Madrid), una caida pequefa sin llegar por
debajo de 0 (Barcelona) y una caida grande, pasan-
do de positivo a negativo (Corufa, aunque ex post
habria sido mejor elegir Lleida).

Un tercera diferencia respecto al estudio americano
es el procedimiento de obtencion de informacion y
el timing de las encuestas. Case y Shiller (1989, 2003)
utilizan el envio de cuestionarios por correo como
forma de obtencion de informacion. Este mecanismo
tiene, para el objetivo que se persigue, varios pro-
blemas. En primer lugar las tasas de no respuesta
suelen ser elevadas (en la encuesta de 2003 dicha
tasa superd el 65 por 100). Es l6gico pensar que exis-
tira un elevado grado de seleccion muestral en las res-
puestas. En segundo lugar, y quizas mas complicado
que el primer problema, el envio de cuestionarios
por correo impide controlar el momento en el que los
individuos deciden contestar la encuesta. Dado que
en estos estudios es fundamental ser capaz de «con-
trolar» hasta cierto punto el contexto en el que los
individuos estan formando sus expectativas, el he-
cho de tener més de tres meses, como sucede en el
€aso americano, para responder a la encuesta hace
dificilmente controlable el ambiente en el que el in-
dividuo contesta al cuestionario.

Teniendo en cuenta la importancia de los medios
de comunicacién en la formacién de las expectati-
vas sobre los precios de la vivienda, ampliamente re-
conocida por Case y Shiller (2003), es preferible ajus-
tar el timing de la encuesta y reducir al maximo el
periodo de respuesta para tener un contexto mini-
mamente controlado. Con este objetivo la encuesta
espafnola fue realizada en forma de CATI realizado du-
rante cinco dias en cada toma. Este procedimiento ho-
mogeneiza el contexto en el cual los diferentes indi-
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GRAFICO 2

CRECIMIENTO DE LOS PRECIOS Y SELECCION MUESTRAL
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viduos contestan a la encuesta, al reducir conside-
rablemente el periodo de obtencién de informacion.
De esta manera, se evita que las respuestas de al-
gunos individuos se vean afectados por impactos
mediaticos que no han sufrido otros de los sujetos de
la muestra. El timing de la encuesta fue ajustado a
un periodo entre dos y cuatro semanas después de
la publicacion de los datos oficiales de la vivienda
por el Ministerio de la Vivienda relativos al cuarto tri-
mestre de 2004 y el primer trimestre de 2005. Esta
informacion es ampliamente recogida por los me-
dios de comunicacion. Cada oleada se realizé en un
periodo de cinco dias con excepcion del piloto (7).
Desde la publicacion de los datos oficiales del cuar-
to trimestre de 2004 hasta el final de la segunda
toma se realiz6 un seguimiento exhaustivo de los
medios de comunicaciéon del conjunto de Espafia y
de cada una de las localidades seleccionadas para
identificar impactos mediaticos diferenciales (por
ejemplo, publicacion de estudios sobre los precios
de la vivienda, publicacién de los precios de alguna
tasadora, etc.) que pudieran haber sufrido los indi-
viduos de la muestra.

Con anterioridad a la primera oleada de la en-
cuesta, se realizd un estudio piloto con una mues-
tra de 50 individuos. Tras el analisis de estos datos,
se decidi6 incluir algunas nuevas preguntas y refor-
mular la cuestiéon sobre los ingresos anuales de la

unidad familiar a partir de la condicién socioeconé-
mica, segun aparece recogida por el Estudio Gene-
ral de Medios (EGM).

El grafico 3 muestra la evolucién de los precios
de la vivienda en el periodo en el que los encues-
tados han comprado su vivienda. Para reflejar lo
mas fielmente la evolucién en la ciudades donde
se realizo la encuesta se han utilizado los datos de
TINSA sobre precios de tasacién de viviendas usadas
en las capitales de provincia consideradas (8). Como
es bien conocido, el nivel de precios de la vivienda
en Madrid y Barcelona es muy superior a la media
de Espafna. Por su parte, el nivel de precios de Co-
rufa se ha ido despegando de la media, dado su me-
nor crecimiento, mientras que el de Valencia es el
mas bajo, aunque el que mas ha crecido en fechas
recientes.

El grafico 4 presenta las tasas de crecimiento en
las cinco ciudades seleccionadas mas el conjunto de
Espafna, y muestra como las tasas de crecimiento de
los precios de la vivienda en Barcelona y Murcia son
similares a la media en el seqgundo trimestre de 2005,
mientras que en Valencia el efecto «Copa América»
ha hecho situarse el crecimiento de los precios en
torno al 30 por 100. Corufia muestra durante todo
el periodo tasas de crecimiento de los precios infe-
riores a la media espafiola.
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GRAFICO 3

EVOLUCION DEL PRECIO DE TASACION DE LAS VIVIENDAS USADAS EN LAS CIUDADES DE LA MUESTRA
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Fuente: TINSA y elaboracién propia.
GRAFICO 4
TASA DE CRECIMIENTO DE LOS PRECIOS EN LAS CIUDADES DE LA MUESTRA
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Fuente: TINSA y elaboracion propia.
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IV. PRINCIPALES RESULTADOS
DE LA ENCUESTA

La muestra final se compone de 1.509 encuestas
realizadas en las cinco ciudades anteriormente co-
mentadas. El cuadro n.° 1 contiene la distribucion
de la muestra en cada ciudad.

Un aspecto importante de los sujetos encuesta-
dos es el momento en que compraron su vivienda,
caso de que ya lo hayan hecho. El sequndo grupo de
interés son los individuos que sefalan que compraran
una vivienda antes del final de 2005. Esta caracteris-
tica es importante para evaluar en qué medida el au-
mento de los precios de la vivienda ha incrementado
el valor de su patrimonio inmobiliario y, por tanto,
puede afectar sus expectativas. El cuadro n.° 2 mues-
tra la distribucion del momento de compra. Alrede-
dor del 30 por 100 de los encuestados auin no han
comprado la vivienda, pero esperaban hacerlo antes
de que finalizara el afio 2005. Obviamente, una par-
te de estos potenciales compradores no realizaran la
compra, aungue sus opiniones son tan interesantes
como las de los que ya poseen la vivienda. De hecho,
si proyectamos la proporcion de compradores hasta
mayo de 2005 hasta el final de afio, obtenemos una
proporcién similar a la observada en 2003 y 2004.

Otra caracteristica importante de la vivienda es
su antigiedad en el momento de la compra. Asi-
mismo, también es importante separar a los en-
cuestados en funcion de que la compra sea su pri-
mera vivienda o no. El cuadro n.® 3 contiene la
distribucion por ciudades de la proporcion de pri-
meras viviendas y viviendas nuevas adquiridas, o de
prevista adquisicion, por los encuestados. Las pri-
meras dos columnas muestran las proporciones para
el conjunto de encuestados. La mayoria de las vi-
viendas son usadas (52,2 por 100) y representan la
primera adquisicién inmobiliaria de la familia (63
por 100). La mayor proporcion de primera vivienda
se sitUa entre los compradores de Barcelona (81,5 por
100), sequida de Madrid (59,3 por 100). Por su par-
te, la menor proporcién de viviendas nuevas en las
compras de los Ultimos cinco afnos se corresponden
con Barcelona (30,9 por 100) y Valencia (35,8 por
100). Los porcentajes cambian poco si se excluyen
los compradores potenciales durante el ano 2005.
De hecho, la proporcion de primeras viviendas y de
viviendas nuevas disminuye, aunque muy poco. En
términos comparativos la NAR de Estados Unidos
sefiala que de las viviendas vendidas en los ultimos
afios un 21 por 100 eran nuevas, y para el 40 por
100 de los sujetos se trataba de la primera compra
de vivienda. La proporcién de viviendas nuevas en

CUADRO N.° 1
DISTRIBUCION DE LA MUESTRA

Frecuencia

Barcelona ........cccccovviiieiiiin, 360
Madrid ...... 361
Murdcia.... 246
Corufa... 246
Valencia........ooooevviiiiiei 296
Total ... 1.509

Fuente: Elaboracién propia.

CUADRO N.° 2
DISTRIBUCION DEL MOMENTO DE COMPRA

Porcentaje

2000 i 14,31
2007t 9,87
2002 ...... 11,13
2003 ...... 13,92
2004 ...... 13,72
Hasta mayo 2005 ........... 6,83
Resto de 2005 .........cccovvvvrennne 30,22

Fuente: Elaboracién propia.

CUADRO N.° 3

DISTRIBUCION DE LAS CARACTERISTICAS BASICAS
DE VIVIENDA Y COMPRADORES
(En porcentaje)

TODOS COMPRADORES

CIUDAD

Primera Vivienda Primera Vivienda

vivienda nueva vivienda nueva
Barcelona... 76,94 32,22 81,50 30,94
Madrid....... 62,05 51,18 59,34 47,25
Murcia ....... 58,13 63,91 56,76 62,70
Coruna ...... 52,85 61,09 43,06 56,94
Valencia ..... 59,80 38,21 58,48 35,87
Total.......... 63,02 47,79 61,25 45,42

Fuente: Elaboracién propia.

el caso espafol es mas del doble, dada la enorme
actividad constructora de los ultimos afios.

Un aspecto interesante de los compradores de
vivienda recientes es su edad. El grafico 5 muestra
la estimacion de la densidad de la distribucién de
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GRAFICO 5
DISTRIBUCION DE LA EDAD
DE LOS COMPRADORES DE VIVIENDA
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Fuente: Elaboracion propia.

la edad de los compradores. La edad mediana es de
37 afos (9) mientras la media es superior a los 39
anos. Este informaciéon, no obstante, es poco rele-
vante si queremos saber la edad de acceso a la pri-
mera vivienda, pues mezcla la de los compradores
de 2000 con la de los compradores de 2005. Ade-
mas considera conjuntamente los compradores de
primera vivienda y los compradores de sucesivas
viviendas. Finalmente, los calculos anteriores tie-
nen en cuenta también la muestra de los encues-
tados que todavia no han adquirido la vivienda,
aungue creen que la compraran antes de final del
afo 2005.

Si restringimos la muestra a la adquisicion de pri-
mera vivienda y tenemos en cuenta la edad de acceso,

y no la edad en el momento de la encuesta, se ob-
tiene que la edad mediana de los primeros compra-
dores de vivienda es de 34 anos (10) (cuadro n.° 4).
Este valor es consistente con el progresivo retraso en
la salida del domicilio familiar, que sitUa la edad me-
diana de este hecho vital en los 31 afnos.

El cuadro n.° 5 muestra la edad media y media-
na de los compradores de primera vivienda en cada
ano de los considerados en la muestra. La edad me-
diana muestra un claro perfil decreciente, aunque la
edad media es mas erratica.

Otro aspecto importante para caracterizar la mues-
tra es el uso principal que el comprador dara a la vi-
vienda. El cuadro n.° 6 muestra que la gran mayoria
de los individuos encuestados (83,1 por 100) sefia-
lan que la vivienda es/sera su residencia principal. El
11,1 por 100 han comprado una segunda vivienda,
mientras el 4 por 100 sefala que la compra fue fun-
damentalmente una inversién para rentabilizar me-
diante el aumento del precio o el alquiler.

Por el disefio de la muestra, el sistema de mues-
treo y los horarios de las llamadas el porcentaje de
compra como inversion esta sin duda subestimado
(11). En principio, incluso si el encuestado se dedi-
ca a la intermediacion inmobiliaria, al preguntar si
ha comprado una vivienda en los Ultimos cinco anos
llamando a su domicilio familiar es muy probable
gue conteste en clave personal y no empresarial
(12). El porcentaje de compra exclusiva por inversion
aumenta un punto si se excluyen los encuestados
gue todavia no han adquirido la vivienda (ultima
columna de la tabla).

Por su parte, el cuadro n.° 7 muestra la evolu-
cion del motivo principal de la compra de la vi-
vienda. La tendencia més clara en el cuadro n.° 7

CUADRON.° 4

EDAD DE PRIMER ACCESO A UNA VIVIENDA
EN PROPIEDAD POR CIUDAD

Ciudad Media Mediana
Barcelona................ 37,67 34
Madrid..........c......... 37,62 34

36,23 33
Corufa........cceeeenn. 42,84 39,5
Valencia ................. 39,08 35
Total....................... 38,20 34

Fuente: Elaboracién propia.

CUADRO N.° 5

EDAD DE PRIMER ACCESO A LA VIVIENDA POR ANO DE COMPRA

Afio de compra Media Mediana
2000 ... 38,23 35
2007 o 37,90 35
2002 ..o 39,18 35

. 39,27 34
2004 .. 36,95 34
2005 . 37,58 32
Total.........ccoooveie. 38,20 34

Fuente: Elaboracién propia.
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CUADRO N.° 6
USO PRINCIPAL DE LA VIVIENDA POR CIUDADES
(En porcentaje)
Futuros
Barcelona Madrid Murcia Coruna Valencia Total compradores

Para vivir (vivienda principal)............. 85,71 83,63 82,52 77,24 84,80 83,08 82,57
Segunda residencia............... 10,71 10,42 8,94 16,67 9,80 11,16 10,76
Como inversién/para alquilar... 2,68 3,87 5,28 5,28 3,72 4,04 4,98
Para transmitir a mis hijos ............... 0,89 2,08 3,25 0,41 1,69 1,64 1,20
Fuente: Elaboracién propia.

CUADRO N.° 7

USO PRINCIPAL POR ANO DE COMPRA
(En porcentaje)
2000 2001 2002 2003 2004
Para vivir (vivienda principal) ................... 86,60 87,94 75,46 79,51 81,00
Segunda residencia ................. 9,57 9,93 15,34 10,24 11,50
Como inversién/para alquilar ... 3,35 1,42 6,13 5,85 7,00
Para transmitir a mis hijos....................... 0,48 0,71 3,07 3,90 0,50
Fuente: Elaboracion propia.
es la disminucién de la compra como vivienda prin- | 1. La importancia del motivo inversion

cipal y el aumento de la compra por motivo inver-
sion. El cuadro n.° 8 destaca el uso principal de la
vivienda adquirida en funcién de la situacién so-
cio-econémica de la familia. Las proporciones son
muy similares, aunque se puede sefalar que el uso
como vivienda principal disminuye a medida que
mejora la situacién socio-econdémica, y el motivo
inversion solo tiene importancia en la clase alta 'y
media-alta. Es interesante observar que la propor-
cién de compra de segunda vivienda es similar en
todos los estratos socio-econdémicos, con excep-
cion del medio-bajo.

y la percepcion del riesgo

La mayoria de los encuestados sefialan que com-
praron la vivienda para utilizarla como residencia.
Esto no significa, sin embargo, que no pensaran en
el aspecto de inversion que supone la compra de
una vivienda. En concreto, un 45,3 por 100 de los en-
cuestados sefialan que en su compra tuvo una con-
sideracién importante el pensar que estaban ha-
ciendo una inversién rentable. Para un 18,4 por 100
de los encuestados, el aspecto de inversion tuvo, en
parte, relevancia a la hora de adquirir la vivienda.

CUADRON.° 8

USO PRINCIPAL POR ESTRATO SOCIO-ECONOMICO
(En porcentaje)

Alta Media-alta Media Media-baja
Para vivir (vivienda principal)................... 74,50 82,14 84,33 89,04
Segunda residencia .........cccooceeeiieeeenn.. 12,08 10,00 11,70 8,22
Como inversién/para alquilar.................. 8,05 7,50 2,87 0,00
Para transmitir a mis hijos....................... 4,70 0,36 1,10 2,74

Fuente: Elaboracién propia.
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GRAFICO 6
IMPORTANCIA DE LA RENTABILIDAD
DE LA VIVIENDA EN LA COMPRA
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Fuente: Elaboracion propia.

Solo un 36,6 por 100 sefiala que no pensaron en
gue estaban haciendo una inversién cuando com-
praron su vivienda. Estos resultados contrastan cla-
ramente con los obtenidos por Case y Shiller (2003);
en efecto, en todas las ciudades analizadas y los dos

afos considerados (1988 y 2003) la proporcion de en-
cuestados que no tuvieron en absoluto en conside-
racion el aspecto de inversion que tiene una vivien-
da alcanza como maximo el 10 por 100 (13).

Por ciudades, el grafico 6 muestra que los com-
pradores de Madrid, Barcelona y Corufia son los que
pusieron mas peso en la vivienda como activo renta-
ble. En Valencia y Murcia la proporciéon de los encues-
tados que consideraron muy importante el caracter de
inversion de la vivienda no alcanza el 40 por 100.

El gréfico 7 muestra la evolucién de la importan-
cia de la rentabilidad de la vivienda como activo en
la decision de compra. La tendencia temporal es al
aumento de dicha importancia. Mientras entre los
compradores del ano 2000 un 55 por 100 conside-
raron el aspecto de inversion de la vivienda, entre
los compradores de 2005 este porcentaje alcanza el
68 por 100. La creciente preocupacion por el au-
mento de los precios de la vivienda y la consolidacion
de unas expectativas de revalorizacion continua han
influido decisivamente en esta evolucion.

El grafico 8 muestra que la importancia de la ren-
tabilidad futura de la vivienda en la compra fue ma-
yor entre los encuestados clasificados en el estrato so-
cioecondémico alto, y menor entre los clasificados en
el medio-bajo.

GRAFICO 7

IMPORTANCIA DE LA RENTABILIDAD
DE LA VIVIENDA EN LA COMPRA
POR ANO DE ADQUISICION
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Fuente: Elaboracion propia.

GRAFICO 8

IMPORTANCIA DE LA RENTABILIDAD
DE LA VIVIENDA EN LA COMPRA
POR SITUACION SOCIO-ECONOMICA
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Fuente: Elaboracion propia.
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CUADRON.°9

PERCEPCION DE RIESGO ENTRE LOS COMPRADORES DE VIVIENDA

Barcelona Madrid Murcia Coruna Valencia Total
Gran riesgo...........cc...... 41,39 53,46 33,33 41,06 35,47 41,75
Algln riesgo ................. 38,89 22,99 32,93 28,46 35,81 31,81
Muy poco riesgo........... 19,72 23,55 33,74 30,49 28,72 26,44

Fuente: Elaboracién propia.

Otro aspecto importante en la decision de compra
de una vivienda es el riesgo percibido por los com-
pradores. El cuadro n.° 9 muestra que un 41,7 por 100
de los encuestados creen que la compra de vivienda
supone en la actualidad un gran riesgo, mientras un
31,8 por 100 perciben algun riesgo en la compra de
la vivienda. Congruentemente con los resultados del
gréfico 6, en las ciudades donde el motivo inversion
ha sido mas importante en la decisiéon de compra de
la vivienda se percibe también mayor riesgo. En este
caso, Madrid es claramente la ciudad donde los com-
pradores perciben mayor riesgo en la actualidad, se-
guida por Barcelona y Corufia.

El grafico 9 muestra como la sensacion de ries-
go sobre la situaciéon actual crece desde los com-
pradores de vivienda en 2001 hasta los encuesta-
dos que planean comprar una vivienda durante
2005, indicando ademas que la percepcion de ries-
go se mantiene muy alta en todas las oleadas anua-
les de compradores.

2. Motivos que influyeron en la compra

El epigrafe anterior muestra la importancia que
la rentabilidad futura de la vivienda tiene en la deci-
sion de compra, aunque también existe una cierta
percepcion generalizada del riesgo que dicha inver-
sién supone. En este epigrafe se analizan los moti-
vos concretos de la compra para explicar los resul-
tados del anterior.

El cuadro n.° 10 contiene la media, en una esca-
la de 1 a5, de diversos motivos para la compra de
una vivienda, excluyendo la rentabilidad de ésta como
inversién, que ya fue analizada en la seccién anterior.
Los dos motivos mas importantes son la sensacion de
que en el futuro las viviendas serdn mas caras y que
no podra comprar si no lo hace/hizo en el momen-
to de la decision. Este resultado indica que la com-
pra de vivienda tiene un cierto caracter de actuacion
por impulso y, sobre todo, presenta una indicacién

adicional de la importancia de las expectativas sobre
los precios futuros en los precios actuales. En gene-
ral, se observa una gran homogeneidad en la im-
portancia de los diferentes motivos entre los com-
pradores de las ciudades de la muestra.

Tampoco se observan diferencias importantes en
los motivos de compra en funcién del ano en que
se produjo la adquisicion, como muestra el cuadro
numero 11.

El cuadro n.° 12 muestra los motivos de compra
en funcién de la condicion socioeconémica del en-
trevistado. La importancia de la percepciéon de que en
el futuro serfa imposible adquirir una vivienda crece
a medida que se reduce la condicién socio-econo-
mica. Un efecto similar se observa en la percepcién
de que, en el futuro, las viviendas serdan mas caras.

GRAFICO 9
EVOLUCION TEMPORAL
DE LA PERCEPCION DE RIESGO
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Fuente: Elaboracion propia.
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CUADRO N.° 10
MOTIVOS QUE INFLUYERON EN LA DECISION DE COMPRA (ESCALA 0-5)
Barcelona Madrid Murcia Coruna Valencia Total

En el futuro no podria comprar... 3,29 3,30 2,65 2,55 2,66 2,94

Conversaciones Con amigos ...........cc.ceeeennien. 2,45 2,68 2,17 1,92 2,10 2,30
Amigos habfan comprado recientemente...... 1,69 1,86 1,41 1,41 1,35 1,58

Noticias sobre el precio de la vivienda ........... 2,43 2,60 2,19 2,24 2,05 2,33

Futuro mas caras .........ccocceeeeeeeiinnen.n. 3,53 3,36 3,02 3,05 3,19 3,26

Baja rentabilidad de la Bolsa ... 1,47 1,47 1,06 1,22 1,29 1,33

Cambio en las condiciones familiares............. 2,91 2,65 2,60 3,10 2,61 2,77
Fuente: Elaboracién propia.
CUADRON.° 11
MOTIVOS PARA LA COMPRA POR ANO DE ADQUISICION

2000 2001 2002 2003 2004 2005 Futuro
En el futuro no podria comprar.................... 2,88 2,74 3,02 2,82 3,05 2,96 3,01
Conversaciones Con amigosS ..........c.c.eevveenenn 2,11 2,09 2,18 2,15 2,26 2,34 2,59
Amigos habian comprado recientemente...... 1,32 1,28 1,36 1,32 1,51 1,63 2,00
Noticias sobre el precio de la vivienda 1,95 2,00 2,08 2,22 2,28 2,41 2,76
Futuro mas caras ........cococvvveeeeiiiiiineenn, 3,32 3,25 3,50 3,23 3,28 3,10 3,19
Baja rentabilidad de la Bolsa ................. 1,25 1,24 1,48 1,06 1,00 1,43 1,58
Cambio en las condiciones familiares 3,02 2,66 2,67 2,54 2,22 2,83 3,06
Fuente: Elaboracién propia.

CUADRO N.° 12
MOTIVOS DE LA COMPRA POR CONDICION SOCIOECONOMICA
Alta Media alta Media media Media baja

En el futuro no podria comprar..................... 2,37 2,69 3,18 3,20
Conversaciones CON amigosS ..........cccueeeeueennn 2,12 2,24 2,45 2,01
Amigos habian comprado recientemente...... 1,30 1,47 1,70 1,67
Noticias sobre el precio de la vivienda ........... 1,99 2,32 2,43 2,28
FUtUro mas caras ........cccooeeeeeeieeiieeeeeeeeeeeeenn, 3,05 3,14 3,42 3,20
Baja rentabilidad de la Bolsa ................. 1,25 1,25 1,35 1,33
Cambio en las condiciones familiares............ 2,56 2,72 2,85 2,60
Fuente: Elaboracion propia.

i Cudles son, segun los encuestados, los factores | aspecto es interesante, pues l6gicamente las restric-
que mas influyen en el crecimiento del precio de lavi- | ciones urbanisticas y la superficie de suelo urbani-
vienda en Espafna? La atribucion causal del incremen- | zado es muy diferente en las distintas ciudades. El se-
to de precios por ciudades aparece en el cuadro nime- | gundo factor mas importante, segun los encuestados,
ro 13. Muchas de estas opiniones tienen una influencia | es el bajo tipo de interés. Sin embargo, en este pun-
importante de los medios de comunicacion. to no existe tanta coincidencia entre los encuestados

de las diferentes ciudades. Por ejemplo, en Murcia el

En todas las ciudades, el factor considerado fun- | segundo lugar entre las causas del aumento de los
damental es el aumento del precio del suelo. Este | precios lo ocupa la abundancia de dinero negro. El
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CUADRON.® 13

ATRIBUCION CAUSAL DEL AUMENTO DE PRECIOS POR CIUDADES

Barcelona Madrid Murcia Coruna Valencia Total
Bajos tipos de interés..........cccoevieiiiiiiiinis 3,63 3,70 3,41 3,55 3,49 3,57
Escasa rentabilidad de la Bolsa..... 2,61 2,70 2,64 2,50 2,68 2,63
DiNero NEGIo ...c.vvvieiiieieiieeeee e 3,44 3,71 3,66 3,02 3,46 3,48
Compradores extranjeros.............ccoocveeverenns. 3,10 2,93 3,50 2,52 3,04 3,02
EMIgrantes .......cccooviiiiiiii 2,36 2,64 2,36 1,81 2,36 2,34
Los precios son bajos frente a Europa............ 2,25 2,25 2,28 2,28 2,65 2,34
Aumento de la renta en Espafa.................... 2,53 2,50 2,39 2,71 2,62 2,55
Aumento de los costes de construccion ........ 3,31 3,07 2,99 3,29 3,21 3,18
Aumento del precio del suelo ....................... 4,06 4,17 4,20 4,09 4,08 4,12

Fuente: Elaboracién propia.

coste de la construccién (materiales, mano de obra,
etc.) ocupa el cuarto lugar, aunque Murcia es, de
nuevo, distinta, pues en cuarto lugar aparecen las
compras de los extranjeros. Por tanto, y segun la opi-
nion de los encuestados, los factores de oferta (sue-
lo y costes de construcciéon) son tan importantes
como los de demanda. Sin embargo, en la realidad,
los costes de construccion han caido en términos

portancia se concede a los inmigrantes y a los cos-
tes de construccion y menor a los tipos de interés, la
rentabilidad de la Bolsa y el dinero negro.

3. Expectativas de revalorizacion futura
de la vivienda

reales y el precio del suelo se fija en funcion del pre-
cio de la vivienda y, en consecuencia, en funciéon de
la demanda, dada la inelasticidad de la oferta a cor-
to plazo.

El cuadro n.° 14 muestra que la atribucién causal
no cambia significativamente en funcién del afio de
adquisicion de la vivienda.

El cuadro n.° 15 recoge la importancia de los di-

Los epigrafes anteriores ha puesto claramente de
manifiesto la importancia que las expectativas de
revalorizacion de la vivienda tienen en su adquisi-
cion. La rentabilidad futura de la vivienda fue un as-
pecto muy importante en la compra, al igual que la
percepcion de que, dado que en el futuro las casas
serfan mas caras, existia la posibilidad de que no pu-
dieran acceder a una vivienda de no hacerlo en el
momento en que los encuestados realizaron la com-
pra. En este epigrafe se analiza y concreta el nivel de

ferentes factores en funcién de la clase socioecono-
mica. Cuanto menor es el nivel de renta, mayor im-

las expectativas de los encuestados sobre la revalo-
rizacion futura del precio de la vivienda.

CUADRO N.° 14

ATRIBUCION CAUSAL DEL AUMENTO DE PRECIOS POR ANO DE COMPRA

2000 2001 2002 2003 2004 2005 Futuro

Bajos tipos de interés.........cccooeieiiiiiiies 3,55 3,63 3,63 3,48 3,72 3,50 3,53
Escasa rentabilidad de laBolsa..................... 2,44 2,74 2,71 2,67 2,61 2,59 2,65
DINEIO NEGIO ... 3,46 3,40 3,54 3,50 3,36 3,43 3,54
Compradores extranjeros.............ccooceevverenne. 2,82 2,90 3,04 2,88 2,93 3,12 3,22
EMIgrantes ........ccoovvvveiiiiieieceee e 2,16 2,30 2,33 2,07 2,35 2,66 2,49
Los precios son bajos frente a Europa.... 2,30 2,20 2,36 2,19 2,28 2,30 2,50
Aumento de la renta en Espafia.................... 2,47 2,54 2,44 2,51 2,39 2,24 2,78
Aumento de los costes de construccion ........ 3,11 3,23 3,10 3,11 3,13 3,08 3,30
Aumento del precio del suelo ....................... 4,16 4,08 4,18 4,03 4,14 4,09 4,12

Fuente: Elaboracién propia.
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CUADRON.° 15

ATRIBUCION CAUSAL DEL INCREMENTO DE PRECIOS POR CLASE SOCIO-ECONOMICA

Alta Media alta Media media Media baja
Bajos tipos de interés..........cccoocvvviviiiiieninnn 3,67 3,57 3,56 3,29
Escasa rentabilidad de la Bolsa.... 2,90 2,59 2,56 2,42
DINErO NEQIO ..ottt 3,72 3,48 3,46 3,01
Compradores extranjeros...........cccccccoveeeeneenn 2,93 2,90 3,15 2,77
Emigrantes ..o 1,90 2,08 2,60 2,24
Los precios son bajos frente a Europa............ 2,21 2,20 2,47 2,33
Aumento de la renta en Espafa.................... 2,46 2,43 2,61 2,58
Aumento de los costes de construccion ........ 2,86 2,91 3,40 3,54
Aumento del precio del suelo ....................... 3,91 4,04 4,23 4,08

Fuente: Elaboracién propia.

La doble vertiente de la vivienda, como provee- | vas, estan asociadas al crecimiento medio de los pre-

dora de servicios y como activo, hace que las ex-
pectativas de revalorizacién futuras sean funda-
mentales para la decisién de compra. El cuadro
numero 16 contiene la correlaciéon entre las dife-
rentes medidas de crecimiento de los precios. La de-
finicion de las variables es la siguiente: INFESP es el cre-
cimiento de los precios de la vivienda en el afo
anterior en el conjunto de Espafna; INFCIUDAD es la in-
flacion en el precio de la vivienda durante el afio an-

cios esperados para los proximos diez afnos.

El cuadro n.° 17 muestra que los encuestados
piensan que el incremento del precio de la vivien-
da es muy superior al mostrado por las estadisticas
oficiales. En media, los encuestados consideran que
el incremento en los Ultimos doce meses fue del
24,8 por 100, mientras los precios han crecido, se-
gun las estimaciones oficiales, un 16,5 por 100 en

terior en la ciudad donde vive el entrevistado; INFO5

mide la inflacion esperada para su ciudad en el afio
2005; INF10a es la inflacion media anual esperada CUADRO N 16
en |OS ,prOXImOS 10 anos. El andro muestra |a CO' CORRELACION ENTRE LAS DISTINTAS MEDIDAS DE INFLACION
rrelacion entre estas cuatro variables. La correlacién ESPERADA/PERCIBIDA
entre la inflacion de los Ultimos doce meses en la
ciudad y la espafnola es muy alta, alcanzando 0,85. INFOS INF102 INFESP INFCIUDAD
También es relativamente alta la correlaciéon entre 1
la inflacion esperada para 2005 y la inflacion perci- 0.42 1
bida en la ciudad de residencia del entrevistado du- 0.46 0.30 1
rante los doce meses anteriores a la entrevista. Por INFCIUDAD ...... 0,51 0,35 0,85 1
ultimo, las correlaciones mas bajas, aunque positi-
CUADRO N.° 17
EXPECTATIVAS DE REVALORIZACION DEL PRECIO DE LA VIVIENDA
(En porcentaje)
Barcelona Madrid Murcia Coruna Valencia Total

Incremento percibido de precios en Espafa en el Ultimo afo......... 22,94 25,56 27,15 21,67 26,78 24,79

Incremento real en Espafa (capitales)............ccccooevevvieiiieiceciieen. 16,48 16,48 16,48 16,48 16,48

Incremento percibido de precios en su ciudad en el ltimo afio..... 25,72 26,62 27,15 21,39 27,59

Incremento real de los precios en su ciudad .................... 16,77 12,31 17,17 13,10 28,91

Incremento esperado de precios en su ciudad en 2005 16,62 15,13 18,53 15,43 20,22

Incremento esperado medio de precios en los préximos 10 afios... 26,58 25,60 19,26 21,77 21,75 23,43

Fuente: Elaboracién propia.
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CUADRO N.° 18

EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO DE PRECIOS POR ANO DE ADQUISICION

2000

2001 2002 2003 2004 2005 No

Incremento de precios en Espafa en el Ultimo afo........... 24,06
Incremento de precios en su ciudad en el tltimo afio ....... 25,26
Incremento de precios en su ciudad en 2005 ................... 16,10
Incremento medio de precios en los proximos 10 afos..... 24,13

23,62 23,94 26,90 23,66 22,66 25,93
25,94 26,32 26,39 25,17 24,46 26,35
16,14 18,39 18,51 18,84 15,21 16,48
21,40 21,35 22,97 24,87 21,70 24,59

Fuente: Elaboracién propia.

las capitales de provincia. Podria suceder que los
entrevistados hagan su estimacion sobre el creci-
miento del precio a nivel agregado basandose en los
precios de su ciudad. Por eso es interesante com-
parar los resultados de las expectativas por ciuda-
des respecto al incremento de precio real. Con
excepcion de Valencia, la inflacién inmobiliaria per-
cibida es muy superior a la realmente observada en
la ciudad. En particular, mientras los precios cre-
cieron en Madrid un 12,3 por 100, los entrevista-
dos consideran que los precios crecieron en el ulti-
mo afo un 26,6 por 100. El incremento esperado
para las respectivas ciudades durante 2005 es in-
ferior al de 2004. Sin embargo, los entrevistados
consideran que el rendimiento medio para los pro-
ximos diez afios sera superior al de 2005 vy, en al-
gunos casos, incluso superior al de 2004.

Es interesante notar que el cuadro anterior mues-
tra la media de las expectativas de los entrevista-
dos. Sin embargo, existe una cola con una masa de
probabilidad no despreciable en los valores altos, lo
gue provoca una clara asimetria en la distribucion del
crecimiento esperado de los precios. La mediana es
bastante mas robusta que la media ante este tipo de
distribucion. En este caso, la mediana del incre-
mento del precio de la vivienda en Espafa en los
Ultimos doce meses es del 20 por 100, superior al
observado pero mas cercano a su valor real que la

media. Lo mas curioso es que las expectativas para
el afio 2005 son muy similares en todas las ciuda-
des, a pesar de que el crecimiento de los precios es
bastante diferente, y se sitan también en el 20 por
100. Finalmente, la mediana del incremento de los
precios en la ciudad del entrevistado para 2005 tam-
bién es practicamente igual entre los entrevistados,
situandose en el 15, inferior a la inflacion observa-
da en 2004. Por ultimo, y siguiendo un patréon ya ob-
servado en las medias, la mediana para el incre-
mento medio de los precios en los préximos diez
anos es del 16 por 100, algo superior a la espera-
da para el afio 2005.

Los resultados del cuadro anterior muestran has-
ta qué punto los entrevistados tienen unas expecta-
tivas optimistas del precio de la vivienda en el presente
y para el futuro. El cuadro n.° 18 indica que estas
expectativas no estan relacionadas con el momento
de compra de la vivienda. La rentabilidad esperada
para el futuro es similar en todos los entrevistados,
con independencia del momento de la compra.

El cuadro n.° 19 muestra que la percepciéon del
crecimiento de los precios en los encuestados de con-
dicion socioecondmica mas baja es superior al ob-
servado en el resto. Las causas de esta diferencia
pueden ser de diversa indole. En primer lugar, el pre-
cio del metro cuadrado en las viviendas pequefas

CUADRO N.° 19

EXPECTATIVAS DE REVALORIZACION EN FUNCION DEL ESTRATO SOCIOECONOMICO

Alta Media alta Media media Media baja
Incremento de precios en Espafa en el Ultimo afo........... 20,80 21,87 26,20 28,48
Incremento de precios en su ciudad en el tltimo afio ....... 20,45 23,87 27,42 28,92
Incremento de precios en su ciudad en 2005 ................... 15,02 15,92 18,35 19,68
Incremento medio de precios en los proximos 10 afos..... 21,72 22,66 25,12 25,99

Fuente: Elaboracién propia.
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ha crecido mas que el precio en las viviendas mas
grandes. Esto significaria que la percepcion esta en
sintonia con la experiencia de los entrevistados como
compradores de vivienda. En segundo lugar, podria
suceder que, dada la menor disponibilidad econo-
mica de los sujetos clasificados en los estratos so-
cioecondmicos mas bajos, la percepcion del incre-
mento del precio de la vivienda sea mayor.

Los cuadros anteriores presentan una vision par-
cial de los factores determinantes de las expectati-
vas de revalorizacion del precio de la vivienda. El
cuadro n.° 20 contiene un andlisis de regresion don-
de se consideran los factores mas importantes que
pueden explicar las expectativas de crecimiento del
precio de la vivienda a corto plazo (INFO5) y a largo
plazo (INF10a).

Las variables utilizadas incluyen, en primer lugar,
la ciudad de residencia (Madrid, Murcia, Corufa y
Valencia). El estatus socioecondmico se divide en
cuatro niveles (SOC4 representa el nivel medio bajo).
La variable SEGUNDA OLA es una dicotémica que in-
dica que los entrevistados pertenecen a la segunda
toma de informacién. El grupo de referencia son
compradores de Barcelona, pertenecientes a un ni-
vel socioeconémico alto, que fueron entrevistados
durante la fase piloto o la primera oleada. La varia-
ble RENTBOLSA indica la importancia que el entrevis-
tado concede a la baja rentabilidad de la Bolsa como
causante del aumento observado en el precio de la
vivienda. La variable AHORA O NUNCA indica la valo-
racion del entrevistado sobre la influencia que el fu-
turo aumento de los precios de la vivienda tuvo en
su decision de comprar la vivienda («Pensé que si no
compraba, en el futuro no me podria permitir tener
una vivienda en propiedad»). Finalmente, la variable
FAMILIA indica la importancia que un cambio en las
condiciones familiares tuvo en la compra de la vi-
vienda. Estas tres son las Unicas variables que son
significativas en alguna de las especificaciones. El
resto de las variables que describen la influencia de
factores propios (en la decision de compra de su vi-
vienda) o comunes (en el aumento de los precios de
la vivienda en general) no son significativas en nin-
guna de las especificaciones. En todo caso, las ulti-
mas filas de la tabla presentan contrastes conjuntos
para los dos bloques de preguntas.

Las dos primeras columnas analizan los determi-
nantes de la inflacion esperada en 2005. En ambas,
los entrevistados de Murcia y, particularmente, de Va-
lencia muestran unas expectativas de inflacion para
2005 superiores a las del resto de las ciudades. En el
caso de Valencia, el efecto «Copa América» es la ra-

CUADRO N.° 20
FACTORES DETERMINANTES DE LAS EXPECTATIVAS
DE CRECIMIENTO DEL PRECIO DE LA VIVIENDA
Variable dependiente INFO5 INF10a
C o 12,94 12,20 23,72 20,70
(5,57) (5,96) (7,58) (6,81)
Sesgo inflacionista............... 0,40 0,37
(20,07) (11,84)
Madrid.......ooooiiiiiiii -0,91 -1,00 -0,47 -0,24
(0,79) (0,99) (0,29) (0,15)
MUFCI@ .o 2,31 2,72 -528 -4,52
(1,84) (2,48) (2,83) (2,50
COrufRa .o -0,76  -1,64 -2,04 -3,06
(0,58) (1,62) (1,05) (1,63)
Valencia ..o 4,06 582 -3,19 -146
(3,74) (5,68 (1,82) (0,86)
SOC2 i 0,62 -0,84
(0,50) (0,77)
SOC3 i 2,15  -0,31
(1,82) (0,30)
SOCA i 3,84 0,95
(2,38) (0,67)
Segundaola.........cccoeeein. 2,56 1,56 -3,60 -4,44
(3,09 (2,16) (2,91) (3,69
RentBolsa.......cccovviiviiainns -065 -0,39 -1,37 -1,10
(2,390 (1,61) (3,38) (2,78)
Ahora o nunca.................... 0,55 0,25 1,30 0,91
(2,18) (1,13) (3,40) (2,45)
Familia .........cccooiiiii -0,43 -0,34 -0,46 -0,34
(2,24) (2,02) (1,59 (1,21)
RZ. e 0,08 0,31 0,08 0,16
Tests F:
Factores comunes............. 2,07 1,42 1,82 1,51
0,02 0,17 0,06 0,14
2,97 2,00 2,97 2,22
0,00 0,05 0,00 0,03
3,23 0,72 0,86
0,02 0,54 0,46
5,65 15,87 4,54 2,08
0,00 0,00 0,00 0,08
1,42 0,34
0,20 0,91
0,00 0,66
D e 0,96 0,41
Entre paréntesis se presenta el valor absoluto del estadistico t. P indica la probabilidad
asociada a la distribucion F.

z6n mas probable de estas expectativas diferencia-
les. La primera columna muestra que los entrevista-
dos de estrato socioeconémico medio-bajo son los
gue tienen unas expectativas mas inflacionistas. Los
entrevistados que compraron la vivienda por un in-
cremento del tamafo de su familia tienen unas ex-
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pectativas menores de revalorizacion de la vivienda du-
rante 2005, mientras los que compraron «forzados»
por la presiéon del «ahora o nunca» tienen unas ex-
pectativas mas inflacionistas que el resto. Ambas pre-
dicciones son acordes con los signos esperados para
estos parametros. La ultima parte de la primera co-
lumna muestra los contrates para varios conjuntos
de variables. Las hipotesis de no significatividad con-
junta de los motivos propios y de los aspectos co-
munes son rechazadas con claridad. Lo mismo suce-
de con las ciudades y la clase socioeconémica. Por el
contrario, no puede rechazarse la hipotesis nula de
que el ano de compra de la vivienda no tiene in-
fluencia en las expectativas de inflaciéon. Tampoco im-
porta si la vivienda comprada es nueva o usada.

En la segunda columna se incluye como variable
explicativa la diferencia entre la inflacion estimada
por el entrevistado para los ultimos doce meses en su
ciudad y la oficial del Ministerio de Vivienda (14). Esta
variable proporciona una indicaciéon del «sesgo infla-
cionista» del entrevistado (15). La estimacidon mues-
tra que, por cada punto de «sesgo inflacionista», las
expectativas de inflacién para 2005 aumentan en 0,4
puntos. La inclusién del sesgo inflacionista elimina la
significatividad del status socioeconémico y de los
factores comunes y propios, con excepcion de la com-
pra por motivos familiares. La ciudad y la oleada de
la encuesta contintan siendo significativas. La inclu-
sion del sesgo inflacionista incrementa el coeficiente
de determinacién hasta 0,31.

Las dos ultimas columnas del cuadro muestran
las regresiones utilizando como variable enddgena
la expectativa media de inflacién anual en los precios
de la vivienda en los préximos diez anos. Es intere-
sante notar que algunos signos tienen la direccion
contraria a la observada en el caso de las regresiones
de la inflacion esperada para 2005. Este es el caso de
la dicotdmica relativa a Murcia, la oleada en la que
se realizé la encuesta y, en menor medida, la dico-
témica de Valencia. Una posible interpretacion es un
cierto concepto de reversion a la media de la infla-
cion por parte de los encuestados: esperan que en
2005 el crecimiento de los precios sea mayor en Mur-
ciay en Valencia, pero, en el largo plazo, en estas mis-
mas ciudades se espera una inflacion menor que en
el resto. Las variables relativas a los motivos de com-
pra de la vivienda y la atribucién causal del incre-
mento de los precios se mantienen con los mismos
signos: el efecto «ahora o nunca» sigue siendo po-
sitivo sobre la expectativa de inflacién media en los
proximos diez aflos, mientras que los encuestados
gue compraron una vivienda por motivos familiares
y los que piensan que la escasa rentabilidad de la

Bolsa fue determinante para el crecimiento de los
precios creen que la inflacién media en el largo pla-
zo serd menor que la esperada por los otros en-
cuestados. El «sesgo inflacionista» sigue teniendo
un efecto positivo sobre la inflacion del precio de
la vivienda esperada en los préximos 10 afios pero la
capacidad explicativa del modelo es bastante infe-
rior (R? = 0,16) debido a la mayor variabilidad de las
expectativas a largo plazo frente a las referidas al
ano 2005.

4. ;Esta el precio de la vivienda
sobrevalorado?

i Piensan los entrevistados que la vivienda esta so-
brevalorada? La respuesta a esta pregunta es afir-
mativa. De hecho, un 94,5 por 100 de los entrevis-
tados contestan que la vivienda esta efectivamente
sobrevalorada. Los porcentajes de mayor sobrevalo-
racion se localizan en Valencia y Barcelona. El grafi-
co 10 muestra el grado de sobrevaloracion del precio
de la vivienda segun los entrevistados que consideran
que dicha sobrevaloracién existe. Es especialmente
sorprendente que algo mas del 50 por 100 de los
compradores de vivienda en los Ultimos afos consi-
deren que la sobrevaloracién en Barcelona supera el
50 por 100. En Madrid dicho porcentaje se aproxima
al 50 por 100. Segun la opinion de los entrevistados,
son Valencia y Corufa las ciudades donde existe me-
nor sobrevaloraciéon, aungue en ambos casos mas del
50 por 100 de los entrevistados consideran que la
sobrevaloracion supera el 30 por 100.

Respecto al momento de compra (grafico 11), el
porcentaje de los entrevistados que consideran que
existe sobrevaloracion es relativamente constante.
Se eleva algo entre los que han comprado en fechas
mas recientes (2003 y 2004) y se reduce un poco
entre los que planean comprar una vivienda a lo lar-
go de 2005. Condicionado a pensar que existe so-
brevaloracion, la proporcion de los que piensan que
es superior al 50 por 100 ha caido un poco desde
2001, aunque entre los compradores potenciales de
2005 los niveles extremos de sobrevaloracion son
superiores al resto.

En funcion del estrato socioeconémico, se ob-
serva que los entrevistados de clase alta opinan en
mayor proporcion que el resto de individuos que el
precio de la vivienda esta sobrevalorado. No obs-
tante, condicionado a considerar que existe sobre-
valoracion, la proporcién de los que creen que supera
el 50 por 100 es mayor entre los entrevistados de
clases socioecondmicas inferiores.
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GRAFICO 10
SOBREVALORACION DEL PRECIO DE LA VIVIENDA SEGUN LA CIUDAD

100

O Mas de 50%

M Entre 30y 50%
M Entre 20y 30%
O Entre 10y 20%
B Menos del 10%

80 -

60 -

Porcentaje

40 -

20 -

Barcelona Madrid Murcia Coruna Valencia Total

Fuente: Elaboracion propia.

GRAFICO 11
SOBREVALORACION DEL PRECIO DE LA VIVIENDA EN FUNCION DEL MOMENTO DE ADQUISICION
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Fuente: Elaboracion propia.
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Estos resultados son, aparentemente, contradic-
torios.  Cémo se puede explicar que los comprado-
res crean en su gran mayoria que existe sobrevalo-
racion y, al mismo tiempo, piensen que el crecimiento
de los precios en el futuro serd tan elevado? Diver-
sos estudios de economia experimental muestran
cémo se pueden formar burbujas incluso cuando los
agentes saben cual es el valor fundamental y cono-
cen con seguridad que en el Ultimo periodo su valor
sera nulo. Smith, Suchanek y Williams (1988), Porter
y Smith (2002), y Lei, Noussair y Plott (2001) mues-
tran diversas versiones de este efecto. El experimen-
to clasico supone la existencia de un Unico activo
gue paga un dividendo de 24 céntimos durante 15
periodos y, a partir de dicho momento, su valor se
convierte en 0. El valor fundamental de un activo
como éste serfa de 3,6 euros en el momento inicial.
Sin embargo, incluso cuando el valor fundamental es
conocido por los agentes, los precios se alejan sig-
nificativamente del valor fundamental. De hecho, el
comportamiento mas habitual es comenzar con un
nivel de precios inferior al fundamental para superar
claramente éste durante la fase intermedia (perio-
dos del cuarto al undécimo). Entre el periodo 11y 15
el precio se desploma para ajustarse a su valor fun-
damental, que es 0 en el Ultimo periodo.

Este tipo de comportamiento no es compatible
con el agente racional de los modelos econémicos tra-
dicionales. En particular, en estos experimentos se
muestra como, a pesar de que toda la informacién
sobre el valor del activo esta disponible, el hecho de
que haya incertidumbre sobre las futuras acciones
de otros agentes genera estrategias de tipo mo-
mentum: a medida que los precios se alejan de los
valores fundamentales, los agentes entienden que
otros agentes estan tomando decisiones que no sélo
tienen en cuenta el valor fundamental del activo. Por
tanto, incluso los agentes que quieren comprary
vender siguiendo el criterio del valor fundamental
acaban actuando como si tuvieran unas expectati-
vas de aumento continuado de los precios. De esta
manera, un aumento de precios inicial, justificado
por el valor fundamental del activo, acaba generan-
do un momentum y una tendencia creciente de los
precios que supera el fundamental, incluso aunque
los agentes fundamentalistas vendan sus activos.
¢ Cuando finaliza este proceso? Cuando los agentes
que siguen el momento empiezan a tener proble-
mas de liquidez por falta de efectivo. En ese mo-
mento los precios se paran y, seguidamente, co-
mienza un declive y, muy frecuentemente, una caida
muy acentuada. Muchos articulos han mostrado con
posterioridad que el exceso de liquidez es el factor
mas importante en la formacién de las burbujas.

Este tipo de comportamiento, observado en ex-
perimentos econdmicos, presenta considerables ana-
logias con el comportamiento de compradores y ven-
dedores de vivienda en Espafa en el boom actual. En
1998 comenzd un proceso de incremento de los pre-
cios provocado por factores fundamentales (funda-
mentalmente, por la reduccién significativa de los ti-
pos de interés) que hizo que los precios acabaran
superando el valor fundamental. Esto provocé un
momentum que continla incluso cuando el proce-
so de reduccion de los tipos de interés ha finalizado.
La opinién de los encuestados es compatible con los
experimentos anteriormente comentados: los en-
cuestados esperan que los precios sigan subiendo
con fuerza, aunque son conscientes de que, al final,
el retorno al valor fundamental supondra una caida
significativa de los precios (por esto la gran mayoria
sefiala que la vivienda esta sobrevalorada). En este
caso, al existir incertidumbre tanto sobre el valor fun-
damental (se habla de otros factores como las com-
pras de los extranjeros o los inmigrantes como justi-
ficacion del aumento de los precios) como sobre las
expectativas de los otros compradores/vendedores
en el mercado, la formacion de una burbuja es mas
probable. El elemento final es la enorme liquidez
existente en el sistema crediticio debido a la ten-
dencia de los bancos a conceder créditos con cada
vez menores garantias. El exceso de liquidez, al igual
que lo que sucede en los experimentos, tiene un
efecto muy importante sobre la evolucién de los pre-
cios. Estas condiciones generan un caldo de cultivo
especialmente favorable para la formacién de una
burbuja. En el Gltimo apartado se discute mas deta-
lladamente esta hipotesis.

5. La importancia del apoyo financiero
de las familias

La encuesta también permite hacer una evaluacion
de la proporcion de compradores que han utilizado
los recursos financieros de familiares para hacer fren-
te al pago de la entrada de la vivienda. En el caso
espanol, es tradicional que se produzcan este tipo
de transferencias. Aproximadamente el 20 por 100
de los encuestados reconocen que recibieron ayuda
financiera para hacer frente al pago de la entrada
de su vivienda.

El cuadro n.° 21 muestra que las familias méas ge-
nerosas se localizan en Barcelona y Madrid, donde
los precios son mas elevados, y las menos genero-
sas, en Valencia. El afo de adquisicién, como en
muchos analisis anteriores, no tiene un patrén estable
respecto a la proporcién de los compradores que
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CUADRO N.° 21

PROPORCION DE COMPRADORES CON APOYO
FINANCIERO DE SUS FAMILIAS
(En porcentaje)

Ciudades Ano de adquisicion Estrato socioeconémico

Barcelona..... 23,2 2000.......... 14,7 Alto............ 23,5
Madrid ........ 23,9 2001..... 23,6 Medio-alto... 21,5
Murdcia......... 19,1 2002.......... 18,0 Medio.......... 19,6
Corufa........ 19,8 2003.......... 22,5 Medio-bajo.. 9,5
Valencia....... 13,0 2004 .......... 16,0
Total ............ 19,9 2005.......... 25,0

Futuros....... 26,6

Fuente: Elaboracién propia.

cuentan con el apoyo financiero familiar. Finalmen-
te, la condicién socioecondmica es muy importan-
te, como por otra parte era previsible. Mientras el
23,5 por 100 de los compradores de la clase so-
cioeconémica mas elevada han contado con algun
tipo de ayuda financiera familiar, tan solo el 9,5 por
100 de los compradores con condicién socioeconé-
mica medio-baja han tenido dicho apoyo.

El cuadro n.° 22 presenta la estimacion de un
modelo /ogit para explicar la probabilidad de recibir
apoyo financiero para pagar la entrada (columna
ayuda). En él se puede comprobar que, una vez se
ha controlado por la proporcién que el pago de la
hipoteca (16) representa sobre la renta y la edad de
los encuestados, el resto de variables (ciudad y con-
dicién socioeconémica) no tienen ningun efecto.
Sélo las dicotdmicas de nivel socioeconémico medio-
bajo y de Valencia tienen un efecto marginalmente
significativo y, en ambos casos, negativo. La esti-
macion de la primera columna implica que por cada
punto de aumento en la proporcién de pago de hi-
potecario sobre los ingresos (PROPHIPO) la probabili-
dad de recibir una ayuda aumenta en 0,2 puntos
porcentuales. Por su parte, un aumento de la edad
del comprador en un afo disminuye la probabilidad
de recibir una ayuda familiar para el pago de la en-
trada en 0,8 puntos porcentuales. Finalmente, per-
tenecer al estrato socioeconémico mas bajo reduce
muy significativamente la probabilidad de recibir
ayuda familiar.

El cuadro n.° 22 también ofrece el resultado de
una estimacién logit de la probabilidad de tener
que devolver la ayuda familiar. La estimacion en
este caso es mucho mas imprecisa. Sélo la propor-
cion de hipotecario solicitado es marginalmente sig-
nificativa.

CUADRO N.° 22
MODELOS LOGIT
Ayuda Devolucion
Constante ........ccccoeeevrnnn. 0,57 -0,98
(0,97) 0,77)
PROPHIPO .....ooooviiiiiiiiiin 0,02 0,02
(3,22) (1,88)
Edad ...ooooii -0,06 -0,01
(5,34) (0,53)
SOC2 i -0,18 0,09
(0,60) 0,17)
SOC3 i -0,50 0,18
(1,76) (0,35)
SOCH .o -0,96 -0,04
(1,88) (0,04)
Madrid ..o 0,04 -0,24
(0,15) (0,46)
MUrcia ..o 0,04 -0,11
(0,14) (0,20)
COorufa ....ooovviiiieeeee 0,33 0,00
(1,08) (0,00)
Valencia .....oooooveveriiienins -0,51 0,66
(1,56) (1,10)
Pseudo R?.....cccooiiiiiiii 0,10 0,04

V. IMPLICACIONES DE LAS EXPECTATIVAS
DE REVALORIZACION

Los resultados del apartado anterior muestran
que las perspectivas de los compradores de vivien-
da sobre la evolucion futura de los precios son muy
optimistas. Estas expectativas tienen dos efectos
fundamentales: afectan a la deseabilidad de la vi-
vienda como activo y alteran la decisiéon entre com-
pray alquiler. El objetivo de este apartado es discutir
estos dos efectos.

1. Expectativas de revalorizacion e inversion
inmobiliaria

A principios de los afios noventa, a los espafio-
les que iban a Estados Unidos se les conocia por los
give me two. El favorable tipo de cambio de esos
momentos hacia que muchos compradores espa-
fioles fueran a Nueva York o Chicago sélo para rea-
lizar compras y, normalmente, al oir el precio pe-
dian un segundo articulo. En el mercado inmobiliario
hace tiempo que sucede un fenémeno similar, aun-
que la justificacion no es lo barato de los pisos, sino
mas bien las expectativas de ganancias de capital.

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

65




DECONSTRUYENDO LA BURBUJA: EXPECTATIVAS DE REVALORIZACION Y PRECIO DE LA VIVIENDA EN ESPANA

Es frecuente que un comprador de vivienda vaya a
una promocién y compre un piso para vivir y dos o
tres para revender. La compra sobre plano permite
realizar este tipo de actividades con un elevado gra-
do de apalancamiento. Este tipo de actividades se
ha intensificado enormemente. De hecho, una vez
finalizada una promocion el numero de viviendas
ocupadas es similar al nUmero de carteles de «se
vende» que aparecen en la fachada.

La justificacion del deseo de muchos ciudadanos
de convertirse en agentes inmobiliarios a tiempo par-
cial esta en la gran rentabilidad que se puede obte-
ner en la compra-venta de viviendas. En el apartado
VI, se muestra que la rentabilidad de la compra so-
bre plano de una vivienda es del 846,6 por 100 si se
transfiere el derecho de compra antes de formali-
zarse la escritura.

La encuesta muestra hasta qué punto este feno-
meno es relevante. El 37,2 por 100 de los encuesta-
dos sefalan que ellos mismos, un familiar o un ami-
go han realizado alguna operacién de compra-venta
de viviendas como negocio (aunque sea a pequefia
escala) en los ultimos cuatro anos (excluyendo los
gue se dedican profesionalmente a la construccién
de viviendas). La distribucion de este porcentaje tam-
bién es interesante. Murcia, Valencia y Barcelona
concentran la mayor proporcion de compradores con
intencién de reventa de todas las ciudades de la
muestra. El caso murciano es bien conocido, pero
los niveles de Barcelona y Valencia son sorprenden-
tes (cuadro n.° 23).

Los datos también muestran que la proporcién
de conocidos que han participado en actividades de
compraventa de viviendas como negocio son mayo-
res entre los estratos socioeconémicos mas altos
(51,7 por 100). No obstante, es interesante com-
probar que incluso entre los encuestados de estrato
socioeconémico medio-bajo la proporciéon alcanza
el 28,2 por 100. Por tanto, parece que la elevada
rentabilidad que la intermediacién inmobiliaria pro-
porciona (especialmente la venta de derechos de
compra de viviendas adquiridas sobre plano) ha atrai-
do una proporcién significativa de la poblacion (17).

Otro aspecto interesante es la compra de vivien-
das por parte de los extranjeros. La interpretacion
mas generalizada es que se trata de europeos del
Norte que vienen atraidos por el buen tiempo. Sin
embargo, una proporcién importante de la inver-
sion extranjera, incluida la de muchos inversores in-
dividuales, resulta atraida por las elevadas rentabi-
lidades obtenidas en fechas recientes por la inversiéon

CUADRO N.° 23

PROPORCION DE «ESPECULADORES»
ENTRE AMIGOS Y FAMILIARES
(En porcentaje)

Ciudades Ano de adquisicion Estrato socioeconémico

Barcelona..... 38,1 2000.......... 36,1 Alto............. 51,7
Madrid ........ 32,9 2001.... 42,3 Medio-alto... 39,1
Murdcia......... 45,4 2002 .......... 37,5 Medio.......... 34,2
Corufa........ 31,7 2003.......... 37,6 Medio-bajo.. 28,2
Valencia....... 39,2 2004 ... 31,4
Total ............ 37,2 2005...... 39,8

Futuros....... 37,9

Fuente: Elaboracién propia.

inmobiliaria en Espafa. Si esto es asi, con la misma
velocidad con la que los inversores extranjeros han
comprado propiedades inmobiliarias en suelo es-
panol huiran cuando la rentabilidad disminuya y
otros mercados (ya sean los bursatiles o los inmo-
biliarios de paises con fuerte crecimiento como Chi-
na) muestren rentabilidades superiores. Este proce-
so podria haber comenzado. El grafico 12 muestra
que la compra de inmuebles por parte de los ex-
tranjeros es extremadamente sensible a la evolucion
de la rentabilidad de la vivienda. En el periodo de
la mini-crisis de 1992-1993 la inversion inmobilia-
ria de los extranjeros se redujo entre un 20y un 40 por
100. A mitad de 2004 se empez6 a observar de nue-
VO una caida en la inversiéon extranjera en vivienda.

GRAFICO 12
TASA DE CRECIMIENTO DE LA INVERSION
EXTRANJERA EN INMUEBLES
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Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia.
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El Ultimo dato disponible sefala que la inversion de
los extranjeros en inmuebles hasta mayo de 2005 ha
caido un 21,1 por 100 respecto al mismo periodo
del aflo 2004. Es probable que muchos comprado-
res extranjeros se vean atraidos por la enorme ren-
tabilidad de los productos inmobiliarios espafioles,
pero cuando los precios han alcanzado unos valores
muy elevados y las perspectivas de revalorizacion se
deterioran, encuentren colocaciones alternativas a
sus ahorros.

2. Expectativas de revalorizacion
y la decision entre comprar o alquilar

Las expectativas de revalorizacion de los precios de
la vivienda también afecta de manera decisiva a la de-
cision entre comprar y alquilar. En fechas recientes se
escuchan opiniones diversas que sefalan que, en la
actualidad, en muchos paises donde los precios de la
vivienda han aumentado significativamente es més
rentable alquilar que comprar (18).

Teniendo en cuenta que el precio de la vivienda en
Espafa ha crecido mucho mas rapidamente que el al-
quiler, es l6gico argumentar que en algiin momen-
to el alquiler sera una opcién mas ventajosa que la
compra. (Es en la actualidad mas rentable alquilar o
comprar en Espafa? La respuesta es funcién de las
expectativas de revalorizacion de los individuos (19).
Si no se tienen en cuenta dichas expectativas, la res-
puesta es muy clara: alquilar es la solucién correcta
en la actualidad.

La decisién de comprar o alquilar depende de la
relacion de arbitraje entre la rentabilidad del capital
invertido en la vivienda y la rentabilidad de los acti-
vos alternativos. En equilibrio, el beneficio marginal
debe igualar el coste marginal y, por tanto, los indi-
viduos serfan indiferentes entre alquilar y comprar. El
coste de oportunidad de los fondos invertidos en
una vivienda es igual al tipo de interés que se deja de
percibir neto de impuestos. Por su parte, la rentabi-
lidad de la inversion en vivienda es igual a los servi-
cios que proporciona la vivienda mas su revaloriza-
cién menos la depreciacion menos los impuestos
relacionados con la propiedad de la vivienda menos
el coste de mantenimiento. Por tanto, en equilibrio:

R APe,
r(1 _TIRPF)zF-i- P,

v

—ad— PTy— g

donde r es el tipo de interés medio de los activos al-
ternativos a la vivienda, 7, es el tipo marginal del im-
puesto sobre la renta, R es el alquiler imputado por

la tenencia de una vivienda, P es el precio de la vi-
vienda, AP¢ es el cambio esperado en |os precios, o
es la proporcion que representa la edificacion sobre
el precio de la vivienda, 6 es la depreciacion, p es la
relacion entre el valor catastral y el valor de merca-
do de la vivienda, t,, es el impuesto del 1By g repre-
senta los gastos de mantenimiento (20). Himmel-
berg et al. (2006) afladen como un coste adicional
la prima de riesgo necesaria para compensar a los
propietarios por el mayor riesgo de comprar frente
a alquilar. Estos autores evaltan aquélla en un 2 por
100. No obstante, este valor no tiene en cuenta el as-
pecto de seguro contra futuros aumentos del precio
del alquiler asociado a la propiedad de una vivienda
(Sinai 'y Souleles, 2005). Ante la dificultad de estimar
este valor, hemos preferido no incluir la prima de
riesgo en la formulacion de la condicién de no arbi-
traje. En todo caso, el lector debe tener en cuenta que
dicha prima de riesgo, al ser un coste por la propie-
dad, aumentaria el atractivo por el alquiler frente a
la compra.

A partir de la ecuacién anterior, si la rentabilidad
financiero-fiscal de los activos alternativos es mayor
que la rentabilidad de la vivienda, es mejor invertir en
los activos alternativos y alquilar una vivienda en lu-
gar de ser propietario. La conclusién contraria se ob-
tiene si la rentabilidad de la vivienda es superior a la
del resto de los activos.

Notese que la expresion anterior simplifica la de-
cision. Primero, se supone que la compra de la vi-
vienda se produce al contado y no existe desgrava-
cion al capital invertido (21). En segundo lugar, se
supone que las variables tienen el mismo valor en
todos los periodos, pues la aproximacion es basica-
mente estatica. Obviamente, si se introduce incerti-
dumbre sobre la evolucion de los tipos de interés, la
renta imputada del alquiler o las expectativas, el pro-
blema se hace mas complejo. Ademas, como han
sefalado recientemente Sinai y Souleles (2005), si
bien la posesion de una vivienda supone un riesgo por
la evolucion de sus precios, al igual que cualquier
otro activo, el alquiler también es arriesgado, pues
también existen fluctuaciones anuales en los precios
de los alquileres. En este sentido, la propiedad de
una vivienda evitaria el riesgo de variacion del precio
de los alquileres.

Con todo, la condicion de arbitraje expuesta an-
teriormente simplifica y resalta los aspectos mas im-
portantes en la decisién de comprar y alquilar, ha-
ciendo la misma funcion explicita de las expectativas
de los sujetos sobre la rentabilidad esperada de la
vivienda (22). El grafico 13 muestra la diferencia
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GRAFICO 13
LA DECISION DE COMPRAR FRENTE
A ALQUILAR: COMPRA AL CONTADO
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GRAFICO 14
LA DECISION DE COMPRAR FRENTE A
ALQUILAR: COMPRA CON HIPOTECARIO
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entre la rentabilidad esperada de la vivienda y la
rentabilidad de los activos alternativos para distin-
tas expectativas de revalorizacion de los precios de
la vivienda segun la férmula,
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Los parametros de la funcién anterior son los si-
guientes. La rentabilidad de la vivienda se ha esti-
mado utilizando una muestra de alquileres y precios
de la vivienda obtenida en agencias inmobiliarias de
las ciudades incluidas en la muestra. Dado el eleva-
do precio de la vivienda y el lento aumento de los al-
quileres, las rentabilidades obtenidas oscilaban en-
tre el 1,9y el 2,4 por 100 (23). La rentabilidad del
ahorro se ha calculado como la media de la rentabi-
lidad de los fondos de inversion durante el afio 2004
(3,4 por 100). La proporcion de la edificacion sobre
el total del precio se fija en el 80 por 100, mientras
que la tasa de depreciacién es la habitual para las vi-
viendas (2 por 100). La proporcion del valor catastral
sobre el valor de mercado se fija en 40 por 100 vy el
tipo del 1Bl en el 1 por 100 (24). Finalmente los gas-
tos de mantenimiento se sitan en el 2 por 100 (Smith
y Smith, 2003).

El grafico 13 muestra que mientras las expectati-
vas de revalorizacién real (por encima de la inflacion)
del precio de la vivienda en los préximos afios sean
menores del 4 por 100, es mejor alquilar que com-
prar. Si suponemos una inflacién anual del 3,5 por
100, este valor supone una revalorizacidon nominal del
7,5 por 100.

En la explicacion anterior se han realizado los
calculos como si la compra de la vivienda fuera al
contado. Si la compra se realiza con un préstamo,
el calculo debe modificarse para tener en cuenta que
la parte que podria obtener la rentabilidad media del
mercado serfa la diferencia entre la cuota que se pa-
garia en caso de comprar la vivienda menos el al-
quiler si no se comprara, una vez descontados to-
dos los gastos (impuestos y gastos de mantenimiento)
y los beneficios fiscales (desgravaciones en el IRPF). Ob-
viamente, el calculo, en el caso de suponer un prés-
tamo, se complica pues en la decision de comprar
frente a alquilar entran otros parametros que no se
tenfan en cuenta con anterioridad, como el tipo de
interés del préstamo o su duracion. El cuadro n.° 24
muestra los parametros utilizados para el calculo de
la decision entre comprar y alquilar cuando la com-
pra no se realiza al contado.

El grafico 14 muestra la decisién de comprar o al-
quilar para multiples combinaciones de rentabilidad
del alquiler y revalorizacion de la vivienda. Las com-
binaciones por encima de la linea indican que la com-
pra es mas beneficiosa que el alquiler, mientras que
los puntos por debajo indican que el alquiler es la
mejor opcion. Como es légico, dada una rentabili-
dad del alquiler, cuando las expectativas de revalori-
zacién, son muy elevadas la decision es comprar. Asi-
mismo, para un mismo nivel de expectativas de
revalorizacion cuanto menor es la rentabilidad mas
ventajoso es el alquiler. En la situacion actual, donde
la rentabilidad del alquiler es un 2,3 por 100, segun
datos del Banco de Espana, la decision de alquilar es
la correcta si las expectativas de revalorizacién media
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CUADRO N.° 24

VALOR DE LOS PARAMETROS

Gastos de adquisicion de la vivienda

Deduccién del IRPF ...oooviieiiiiie
Tasa crecimiento alquileres (INE)
Rentabilidad del ahorro (media de los fondos de inversién, 2004)

Periodo de amortizacién del préstamo ..........ccooceeviiiiiiiiiieee
Precio del metro cuadrado (media Espana en el segundo trimestre de 2005). Min. Vivienda
TAMANO <

Proporcidn del préstamo ..........ooiiiiiiii

TiPO dE INTEIES I PrESTAMO ... .. oeiiii ettt 3%

Valor

20 anos
1.680 euros
100 m?

9%
100%

1.500 euros 0 15%
4,4%
3,4%

Fuente: Elaboracién propia.

de la vivienda son inferiores al 6,05 por 100 anual
durante 20 anos, en términos nominales. Por tanto,
como en el caso anterior, es mejor alquilar siempre
gue no se tengan unas expectativas de revaloriza-
cion de la vivienda muy elevadas (25).

V1. jQUE VIENE EL LOBO!

Un aspecto que contribuye a la reduccién de la
percepciéon de riesgo entre los compradores de vi-
vienda es el hecho de que no se haya producido to-
davia el pinchazo de la burbuja a pesar de las ad-
vertencias de expertos y autoridades econémicas
(26). Tan pronto como junio de 2002 el Banco de
Espafia, en un intento por desacelerar el crecimien-
to del crédito inmobiliario y proporcionar una visiéon
mas realista del riesgo de las inversiones inmobilia-
rias, advirtio por primera vez de la posibilidad de una
caida de los precios de la vivienda. Desde entonces,
multitud de economistas y el propio Banco de Espa-
fia han alertado sobre la existencia de una burbuja
inmobiliaria que, segun la fuente y el método de
calculo, podria situarse entre el 30 y el 50 por 100
del precio de la vivienda. Junto a esto, varios gabinetes
de estudios han predicho la desaceleracién de los
precios sin que la realidad confirmara dichas predic-
ciones. Lo mismo sucede en Estados Unidos, donde
Alan Greenspan ha advertido en multiples ocasio-
nes de la existencia de una sobrevaloracion en el pre-
cio de la vivienda. El 28 de agosto de 2005 Greens-
pan fue incluso mas explicito, al sefialar que los
precios de la vivienda podrian caer.

Muchos representantes de entidades financieras
sefialan con sorna que todas estas predicciones se
han incumplido y que, por tanto, no existe ninguna
burbuja en el precio de la vivienda. Obviamente, el

hecho de que la burbuja no hay pinchado todavia
no proporciona ninguna evidencia sobre su propia
existencia. La dependencia esencial entre la burbu-
ja'y las expectativas de los agentes hace que el mo-
mento de su eventual pinchazo sea impredecible.

Cuanto mas tiempo pasa sin que se cumplan las
predicciones, menor es la sensacion de riesgo que per-
ciben los compradores de vivienda. No obstante, esto
no significa que no exista burbuja o que ésta no vaya
a pinchar. Cuando en 1996 Greenspan avisé sobre
exhuberancia irracional en los mercados de acciones,
los inversores tomaron nota, al menos inicialmente.
Al ver que la supuesta burbuja no pinchaba, la sen-
sacion de riesgo disminuyo, inflando incluso mas la
burbuja. Finalmente, como era previsible, la burbuja
se desinfld, con consecuencias bien conocidas.

¢ Cémo estamos tan seguros de que todas las bur-
bujas se desinflan? Desde un punto de vista tedrico,
es imposible mantener una burbuja indefinidamente
si el nUmero de agentes en una economia es finito.
Un ejemplo puede clarificar este punto. Una de las
burbujas mas conocidas se produjo en Estados Uni-
dos a principios de siglo XX. Carlo Ponzi nacio en Ita-
lia pero emigré a Estados Unidos en 1903. En 1917,
después de vagar de ciudad en ciudad buscando em-
pleo, se instal6d en Boston, donde en 1919 descubrié
un mecanismo para hacerse rico. Prometié un 50 por
100 de interés en 90 dias a aquellos que invirtieran
fondos en su negocio (27). El negocio subyacente
que proporcionaba la justificacion para dicha renta-
bilidad se basaba en la compra de sellos. En un in-
tercambio de correspondencia con un editor espa-
fiol, se dio cuenta, por casualidad, de que un cupén
postal comprado en Espafia por un céntimo se podia
intercambiar en Estados Unidos por seis sellos de un
céntimo. Con esta justificacion obtuvo los primeros
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fondos. Sin embargo, la gran avalancha de fondos
se produjo cuando se corrié la voz de los primeros
pagos de intereses realizados. Pero realmente Ponzi
no compraba sellos (28), sino que utilizaba los nue-
vos fondos para pagar sus obligaciones con los pre-
vios inversores. En el momento mas algido del es-
guema Ponzi estaba recaudando un millén de dolares
a la semana (casi diez millones de dolares actuales) y
tenia tantas solicitudes de inversion que se dice que
el efectivo llenaba hasta las papeleras de sus ofici-
nas. Este esquema piramidal funciond sin ningun tipo
de reclamacion incluso después del panico causado
por una noticia publicada en el Boston Post que se-
falaba que el esquema era ilegal. Lo Unico que Pon-
zi tuvo que hacer para detener el panico fue pagar a
unos cientos de inversores que solicitaron la devolu-
cion de su inversion y sus intereses. Solo cuando los
auditores publicos confirmaron que Ponzi estaba en
bancarrota la avalancha de inversores solicitando la de-
volucién de los fondos superd la entrada de fondos,
lo que provoco el colapso de la pirdmide. El caso de
Ponzi es sélo un ejemplo de como funciona una pi-
ramide. De hecho, si Ponzi no hubiera autorizado la
auditoria, podria haber conseguido extender su es-
guema mucho mas tiempo, aungue en ningun caso
habria evitado el final que tuvo.

La percepciéon popular sefala que no puede ha-
ber burbujas en el precio de la vivienda, dado que
«existe una vivienda tangible detras de ese valor, no
como en el caso de las acciones». Obviamente, esta
vision esta doblemente equivocada. En primer lugar,
las acciones reflejan el valor de los activos, materia-
les e inmateriales, de una empresay, por tanto, tam-
bién existen bienes tangibles detras de su valor. En
segundo lugar, cualquier activo en cuyo precio in-
tervienen las expectativas de los agentes puede es-
tar sujeto a la formacién de una burbuja. Pero jes la
rentabilidad de la vivienda en Espafa tan elevada
como para generar este tipo de proceso? En el caso
de Ponzi se prometia una rentabilidad del 100 por
100 en tres meses, pero la vivienda sube un 17 por
100 anual, que, sin ser despreciable, no alcanza la de-
seabilidad de participar en el esquema de Ponzi. Sin
embargo, el 17 por 100 seria la ganancia para com-
pradores al contado. Si la compra se produce con
un elevado grado de apalancamiento, las rentabili-
dades resultantes son muy superiores. Supongamos
que un individuo compra una vivienda sobre plano
dejando una sefnal de 6.000 euros para una vivien-
da cuyo precio es 300.000 euros. La construccion
dura un afo al final del cual el comprador, sin nece-
sidad de escriturarla, vende la opciéon de compra de
la vivienda a otro comprador por un 17 por 100 mas
del precio de compra. jLa rentabilidad anual de esta

operaciéon es un 846,6 por 100! (29). Obviamente,
esta rentabilidad no tiene nada que envidiar a las
promesas de Ponzi. Si el comprador tuviera que es-
criturarla a su nombre, pagando los costes de trans-
accion (30) —en torno al 10 por 100—, y luego re-
venderla, la rentabilidad seria algo inferior (346 por
100), aunque todavia muy elevada.

Entonces, ;qué esta evitando que la burbuja in-
mobiliaria espafiola se desinfle? Logicamente la re-
duccion del tipo de interés favorece que, dadas unas
condiciones crediticias, un comprador pueda pagar
un precio mas elevado por una vivienda mantenien-
do el mismo nivel de gasto en hipoteca en propor-
Cion a su renta. Pero jcémo puede aumentar el pre-
cio mas alla de la renta de las familias cuando los
tipos ya se han estabilizado? La explicaciéon esta en
la reduccién de las restricciones para la concesion de
créditos. Estas «innovaciones financieras» hacen que
una demanda que no puede acceder a las viviendas,
dado el elevado precio ya alcanzado y el crecimien-
to muy inferior de la renta, sea de nuevo «solven-
te». Un ejemplo muy significativo de estas «innova-
ciones financieras» se puede encontrar en una
entrevista a un socio de una empresa de interme-
diacién hipotecaria, publicada en el diario Avui el 7
de agosto de 2005:

Por ejemplo, de un tiempo a esta parte estaba de moda
comprar sin dar entrada. Esto ya ha llegado al maximo.
Ahora se estd poniendo de moda comprar sin propor-
cionar avales... Hasta ahora lo normal eran hipotecas a 25
anos, que se fueron alargando hasta 30 afos. Hoy ya se
habla de préstamos a 40 afios... La gran mayoria de las
hipotecas son por el 100 por 100 del precio de compra
mas un 10 por 100 por los gastos... Son los propios ban-
cos los que amortiguan el impacto del encarecimiento de
la vivienda al crear productos adaptados a la situacion
del mercado.

Desgraciadamente, esta Ultima interpretacion no
es acertada. Muy al contrario, dado el mecanismo
de fijacién de precios actual en un mercado inmobi-
liario dominado por la demanda (donde el compra-
dor paga el maximo precio posible en funcién de la
proporcion de renta que desea destinar al pago de
la hipoteca, dadas las condiciones de ésta), esta ac-
titud de las entidades financieras proporciona el aire
necesario para que la burbuja no se desinfle. Se tra-
ta de un circulo vicioso. Las entidades crediticias re-
lajan las condiciones de sus préstamos, lo que per-
mite pagar, dado un nivel de renta y tipo de interés,
un precio mas alto por la vivienda. Esto expulsa del
mercado a muchos compradores que, incluso a los
bajos tipos de interés existentes, no pueden adqui-
rir una vivienda. En la lucha por mayor cuota de mer-
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cado en el hipotecario, las entidades financieras re-
lajan mas las condiciones crediticias para que los
compradores que han quedado fuera de mercado
puedan pagar un precio mucho mas alto por unas vi-
viendas cuyos intermediarios también han recibido fi-
nanciacion bancaria. Como la inercia en los precios
sigue haciendo aumentar su precio, los activos que
soportan las hipotecas «en papel» valen mas, lo que
aumenta la aparente solvencia de la inversion y la
«calidad» de los créditos. Este proceso puede ex-
tenderse mientras se puedan relajar las condiciones
crediticias y aumente el valor del activo ligado a los
préstamos. No obstante, al igual que en el caso de
los juegos de Ponzi, la finitud de los recursos de una
economia impone un limite a dicha creacion de li-
quidez. La logica del proceso implica que su fin se pro-
duce o bien porque el rendimiento de las actividades
de intermediacion inmobiliaria se reduce (las «pro-
mesas de pago» de Ponzi empiezan a incumplirse),
o bien por la intervencién de la autoridad regulado-
ra o, en el limite, por la absorcion en el sector de la
construccion e intermediacion inmobiliaria de todos
los recursos de la economia.

Andrew ha sefialado, recientemente, que si la
regulacion para la concesiéon de créditos de Fannie

Mae se hiciera un poco mas restrictiva, la reduccion
de la liquidez provocada por dicho cambio produci-
ria el hundimiento de los hedge funds, que en la ac-
tualidad sélo pueden mantener una cierta rentabili-
dad a base de aumentar sus apuestas a niveles muy
elevados usando niveles de apalancamiento enor-
mes. La situacion en el sistema crediticio espanol po-
dria caracterizarse en términos similares, aunque qui-
za menos dramaticos: el sistema crediticio ha visto
como el margen de los préstamos hipotecarios se
reduce por la competencia en el sector (31), por lo
gue la Unica forma de seguir aumentando los be-
neficios es incrementar el volumen. Ademaés, la ne-
cesidad de hacer accesibles viviendas cada vez mas
caras para familias que ven incrementarse su renta
lentamente lleva a la relajacion de las condiciones
de los créditos para aumentar su volumen y encon-
trar compradores para las viviendas acumuladas por
el sector de actividades inmobiliarias. No hay que ol-
vidar que el sector de actividades inmobiliarias tiene
una deuda enorme con el conjunto del sistema cre-
diticio, como comprobaremos en el resto de este
apartado. Si no hubiera compradores para las vi-
viendas en el sector de intermediacién, estas em-
presas dificilmente podrian hacer frente al pago de
los créditos solicitados.

GRAFICO 15

DISTRIBUCION DEL CREDITO DE LAS ENTIDADES CREDITICIAS
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;Como se puede comprobar que, efectivamen-
te, el sector de la construccién esta succionando la
mayoria de los recursos financieros de la economia?
Un analisis de la evolucién del crédito por finalidades
da una visién muy clara de la capacidad de aspiracion
de recursos por parte del sector de la construccion.
En primer lugar, hay que considerar el crédito a las
actividades productivas (grafico 15). En diciembre de
1992 el crédito al sector de la construcciéon suponia
el 17 por 100 del crédito a actividades productivas,
mientras el crédito al sector de actividades inmobi-
liarias (servicios de intermediacion) representaba el 5,9
por 100. En 2005 el crédito a actividades inmobilia-
rias representa un sorprendente 24,4 por 100 del to-
tal del crédito a actividades productivas, superando
con creces al crédito al conjunto del sector industrial
(32). El crédito a la construccion supone en 2005 un
16,4 por 100 del crédito a las actividades producti-
vas y, por tanto, también ha sido superado clara-
mente por la intermediaciéon inmobiliaria. En su con-
junto, el crédito relacionado con las actividades de
construccion e intermediacion supone un 40,8 del
total del crédito productivo, cuando en 1992 era el
22,9 por 100.

El crédito hipotecario a las familias ha tenido tam-
bién un crecimiento enorme durante los Ultimos afos,
con tasas de crecimiento superiores al 20 por 100
durante mucho tiempo. Tanto el Banco de Espana
como multitud de organismos internacionales han
llamado la atencidn sobre el excesivo endeudamiento
de las familias, pidiendo al sector crediticio modera-
cion y prudencia en la concesion de créditos, aunque
con poco éxito. En conjunto, el crédito relacionado
con la construccion (crédito para la adquisicion de
viviendas, crédito al sector de la construccién y cré-
dito para actividades inmobiliarias) supone en 2005
un 56,5 por 100 del billdbn de euros de crédito a otros
sectores residentes, cuando en 1997 era el 41,3 por
100. Estos datos muestran hasta qué punto el sec-
tor de la construccion esta aspirando los recursos fi-
nancieros e, indirectamente, contribuyendo a la baja
productividad de la economia espafola.

VII. CONCLUSIONES

El rapido incremento de los precios de la vivien-
da durante los ultimos afos ha provocado una cre-
ciente preocupacion en los gestores de la politica
econémica y entre muchas familias que desean ac-
ceder a la propiedad. Muchos estudios han intenta-
do explicar el crecimiento de los precios en funcién
de variables fundamentales (tipos de interés, demo-
grafia, costes de la construccién, mercado laboral,

etc.), pero la capacidad explicativa de dichos mode-
los es muy limitada. Tanto los estudios basados en re-
gresiones de los precios sobre dichas variables expli-
cativas como los que se basan en la evolucion de la
ratio alquileres sobre precios concluyen que el com-
ponente no fundamental, o burbuja, es importante.
No obstante, la identificacion de una burbuja inmo-
biliaria tomando como soporte datos de mercado
resulta una tarea muy compleja, pues depende cru-
cialmente de la caracterizacion de los factores fun-
damentales, el periodo temporal de referencia o la
técnica utilizada.

En este articulo se ha adoptado una aproxima-
cion diferente. El objetivo es analizar la evidencia dis-
ponible en busqueda de indicios que la burbuja pue-
da estar dejando a medida que se infla. La existencia
de una burbuja esta basicamente determinada por las
expectativas de revalorizacion del activo que tengan
los compradores de éste. Por tanto, en lugar de ob-
tener el componente burbuja como el residuo, una
vez eliminados los factores fundamentales, en este
trabajo se miden directamente, a partir de una en-
cuesta, las expectativas de revalorizacion futura de los
precios que tienen los compradores de viviendas. Al-
gunos economistas desconfian de este tipo de ana-
lisis directo de las expectativas y prefieren el analisis
de los precios en el mercado. Sin embargo, debido
a las caracteristicas intrinsecas del fenémeno que se
desea medir, en este caso resulta mas que justifica-
do adoptar la estrategia descrita con anterioridad.

La fuente de informacion es una encuesta a 1.509
compradores de vivienda en los Ultimos cinco afos,
asi como personas contactadas que sefalan que pien-
san comprar una vivienda durante 2005. Los resul-
tados obtenidos resultan muy clarificadores y apor-
tan algunas informaciones que no pueden obtenerse
en otras estadisticas. La mayoria de los entrevista-
dos en las ciudades de la muestra son compradores
de una primera vivienda (63 por 100) que es usada
(52,3 por 100) (33). La edad mediana de los com-
pradores de primera vivienda es de 34 afios. La ma-
yoria de los inmuebles adquiridos tienen como fina-
lidad ser la vivienda principal (82,5 por 100), si bien
un 10,7 por 100 son segundas residencias.

Uno de los aspectos mas interesantes de los re-
sultados son los motivos de la compra y la impor-
tancia de la rentabilidad de la vivienda en la deci-
sion. Un 65 por 100 de los entrevistados sefalan
que la elevada rentabilidad de los activos inmobilia-
rios fue una consideracién muy importante, o fue
considerada en parte, en la compra de la vivienda.
Esta informacién se complementa perfectamente
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con la importancia concedida a los precios de la vi-
vienda esperados en el futuro como motivacién para
la compra en el momento que se realizd. Por tanto,
y al igual que sucediera en el caso de la burbuja in-
mobiliaria de Estados Unidos de finales de los ochen-
ta, muchos compradores se sienten «forzados» a
adquirir una vivienda ante la posibilidad de que el in-
cremento de precios futuro impida que puedan ha-
cerlo y pensando en las ganancias que les propor-
cionara como inversion.

Respecto a las expectativas de crecimiento futu-
ro de los precios, los entrevistados son muy opti-
mistas. Consideran que en término medio la vivien-
da se revalorizara anualmente un 23,4 por 100 en los
proximos diez afios, proyectando al futuro la evolu-
cion reciente de los precios. Sin embargo, un 94,5 por
100 de los entrevistados se declaran conscientes de
que la vivienda esta sobrevalorada, hasta el punto
de que un 40 por 100 considera que el nivel de so-
brevaloracién supera el 50 por 100. Esta aparente
paradoja ha sido observada frecuentemente en los ex-
perimentos econdémicos. Los participantes en estos ex-
perimentos, aun siendo conscientes de que el precio
de un activo sera nulo en unos pocos periodos, pu-
jan cantidades muy por encima del valor fundamental,
gue es conocido por todos. Incluso los agentes que
se guian por el valor fundamental acaban contagia-
dos del momentum y actlan como si tuvieran unas
expectativas de crecimiento continuado de los pre-
cios, pues se dan cuenta de que otros agentes no
estan tomando decisiones basadas solo en los fun-
damentales. Al final, y como es légico, los precios se
desploman, retornando de forma traumatica al va-
lor fundamental (que en el Ultimo periodo es 0). Aun
cuando todos los agentes saben que se trata de una
burbuja, todos pujan al alza esperando poder vender
su participacion antes de que el precio retorne al va-
lor fundamental.

Estas expectativas optimistas sobre la evolucién
futura de los precios de la vivienda condicionan de
manera determinante el apetito inmobiliario de los
inversores y alteran la decision entre compra y al-
quiler. La elevada rentabilidad de la compra de ac-
tivos inmobiliarios genera una cierta «fiebre del oro».
La justificacion es clara: la compra, por ejemplo, de
una vivienda sobre plano y posterior venta con an-
terioridad a la formalizacién de la escritura puede
proporcionar una rentabilidad superior al 800 por
100. Por este motivo se han multiplicado los cursos
de APIS y los intermediarios inmobiliarios, incluidos
los «especuladores a tiempo parcial». La encuesta
proporciona un dato sorprendente: un 37,2 por 100
de los entrevistados sefialan que o ellos mismos o al-

gun familiar o conocido directo han realizado com-
pra-venta de viviendas como negocio (aunque sea a
pequefa escala) durante los Ultimos cinco afios. Este
porcentaje alcanza el valor mas elevado en Murcia
(45,4 por 100).

Asimismo, las expectativas de revalorizacion futura
de la vivienda alteran la decision de comprar frente
a alquilar. En la situacion actual del mercado inmo-
biliario, la decisidn mas rentable es sin duda el al-
quiler, siempre que las expectativas de crecimiento fu-
turo de los precios de la vivienda no superen el 6-7
por 100 anual en los préximos veinte afos. Sin em-
bargo, como se ha comentado con anterioridad, las
expectativas de revalorizacion futura del precio de
la vivienda son superiores a esta cifra, por lo que la
compra domina por completo al alquiler. De hecho,
en la actualidad se observa un fenémeno bastante ge-
neralizado: muchas viviendas pasan del mercado de
alquiler al de venta cuando sus inquilinos, que aca-
ban de comprar una vivienda, las abandonan. La baja
rentabilidad del alquiler justifica esta decision por
parte de los que eran arrendadores. Dicha decisién
se complemente con el deseo de adquisicion de vi-
vienda de muchos agentes, condicionadas por unas
expectativas muy optimistas sobre la evolucion fu-
tura de los precios. Esta coincidencia de intereses es
ademas compatible con las actividades de las enti-
dades crediticias que, forzadas por una competencia
creciente, reducen progresivamente los criterios de
concesion de créditos (34), generando un exceso de
liquidez que proporciona el aire necesario para que
la burbuja no se desinfle.

La importancia de la vivienda para las familias y el
efecto del sector sobre la economia en su conjunto
precisa de un seguimiento especial y de un caudal de
informacion que en estos momentos no esta dispo-
nible. A pesar de la preocupacién de las autoridades
econdmicas por la evolucion del precio de la vivien-
da, es sorprendente la escasez y baja calidad de los
indicadores sobre el mercado inmobiliario. Los cam-
bios metodolégicos recientes y la ausencia de una
metodologia clara sélo afladen confusién a un pro-
blema fundamental en la economia espafola en la
actualidad. La negativa del Ministerio de Vivienda a
que los investigadores accedan a las bases de datos
microecondmicos sobre los precios de la vivienda
para la realizacion de analisis hedénicos que permi-
tan ajustar la serie de precios por factores de cali-
dad supone un grave inconveniente para conocer
con exactitud cual es la evolucién real de los precios.
Los cambios metodolégicos no anunciados produ-
cen una enorme confusién en la opinion publica y sus-
picacias entre los investigadores econémicos.
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Estudios recientes han mostrado diferencias en
las expectativas de las familias respecto a los profe-
sionales (Mankiw et al., 2003). Este efecto, estudia-
do para el caso de la inflacion, podria también pro-
ducirse en el caso de los precios de la vivienda (35).
Esta es una linea de investigacion futura.

NOTAS

(*) Este articulo forma parte de la linea de investigacion «El mercado
de la vivienda en Espafa: burbujas, jovenes y politicas publicas» desa-
rrollada con la colaboracién de la Fundacién BBVA.

(1) Incluyendo espafioles e inmigrantes en el ano 2005 (GARCIA-
MonTALVO, 2006). Si sumamos 100.000 mas por segundas residencias,
el total sigue siendo muy superior a las 700.000 viviendas iniciadas. Para
una explicacion detallada del célculo de hogares a partir de las estadis-
ticas disponibles, ver GARCIA-MONTALVO y Mas (2000).

(2) Recientemente, HIMMELBERG, MAYER y SINAI (2006) han criticado
la utilizacién de la ratio PER para evaluar el tamafo del componente no
fundamental en el mercado inmobiliario. Estos autores proponen la me-
dicion del coste de uso del capital. Para una aplicacién del coste de uso
del capital a los datos del mercado inmobiliario espafol, ver GARcia-
MonTawvo y Mas (2000). En el apartado IV de este articulo se presenta
una estimacion actualizada.

(3) Para otras estimaciones sobre el tamafio de la burbuja inmobi-
liaria en Espafa, que utilizan también procedimientos de este primer
tipo, se puede consultar GARCIA-MoNTALVO (2003).

(4) Son también muchos los economistas que aceptan el uso de
entrevistas como un instrumento valido en economia. Ver BewLey (2002).

(5) El tamano muestral fue de 1.001 encuestas.

(6) El periddico La Vanguardia mantiene una encuesta donde los
lectores pueden expresar su opinion sobre la existencia de una bur-
buja inmobiliaria. A finales de julio de 2005, un 83,7 por 100 de los
lectores pensaban que si que existia una burbuja. Obviamente, este
dato no tiene ninguna fiabilidad cientifica, pero es una pieza mas de
informacion.

(7) La encuesta fue realizada por la empresa de estudios de mercado
Metra Seis, S.A.

(8) Los datos del Ministerio de Vivienda utilizan la provincia como
unidad de medida (a partir de 2005). Con anterioridad sélo aparecian
datos especificos de algunas ciudades.

(9) La edad mediana de los compradores de vivienda en Estados
Unidos es de 39 anos.

(10) La edad media es de 38 afios.

(11) En Estados Unidos esta proporcién alcanza recientemente el
25 por 100. Otra informacion contenida en la encuesta indica que el
valor que aparece en el cuadro n.° 6 esta subestimado.

(12) Para estimar apropiadamente la proporcién de ventas de vi-
viendas con motivo inversién, es preciso utilizar un disefo muestral di-
ferente. El autor esta investigando en la actualidad este aspecto gracias
a la financiacion de la Fundacion BBVA.

(13) No obstante, la proporcion de los compradores de Estados Uni-
dos que sefialan que estaban haciendo fundamentalmente una inversién
es similar a la obtenida en el caso espanol. La diferencia es la menor
proporcién que en Espana considera importante (en parte) el aspecto de
inversién que acompana a la compra de una vivienda.

(14) La correlacién entre esta diferencia y la calculada usando los pre-
cios de Tinsa es de 0,98.

(15) Obviamente, serfa mucho mejor tener datos de panel que per-
mitieran controlar por efectos individuales no observables.

(16) La proporcién media que el pago de la hipoteca representa so-
bre la renta de los encuestados es del 31 por 100. Un 95,3 por 100 de
los encuestados sefialan que estan pagando hipoteca.

(17) Este fenémeno no es Unico del caso espafiol. En Miami Dade
(Florida) el 36 por 100 de las viviendas vendidas el afo pasado fueron
compradas menos de dos afios antes. El mismo porcentaje se eleva al 40
por 100 en el caso de Clark County (Nevada), cerca de Las Vegas. No por
casualidad estas zonas son de las que han sufrido un mayor aumento
del precio de la vivienda en el ultimo afo.

(18) «To buy or not to buy: That is the question», The Economist, 3
de marzo de 2005. «;Mejor alquilar?», La Vanguardia, 12 de marzo de
2005. La noticia publicada en el New York Times el 26 de septiembre de
2005 («lt is better to buy or to rent?») fue la mas enviada por email du-
rante dos semanas, lo que muestra el interés del publico por esta cuestion.

(19) En este epigrafe se realiza un anélisis estrictamente economi-
co de los motivos para la compra'y el alquiler, sin tener en cuenta los efec-
tos sobre el bienestar psicolégico que pueda acompanar a cada una de
estas opciones.

(20) Para evitar hacer la expresion mas compleja de lo necesario,
no se considera separadamente el IVA ni la deduccién por compra de
vivienda.

(21) Lorez-GARCia (2001) presenta versiones més elaboradas de esta
condicién de arbitraje.

(22) También seria posible analizar la sensibilidad de la decision de
comprar o alquilar a movimientos en otras variables, como la rentabili-
dad del alquiler o el tipo de interés. Ver, por ejemplo, Servicio de Estu-
dios del BBVA (2000), Situacién inmobiliaria, octubre. En este articulo
nos interesa especialmente la sensibilidad de la decision ante las expec-
tativas de revalorizacion.

(23) El Banco de Espafa, en su Sintesis de indicadores econdmicos,
sefala que la rentabilidad media de los alquileres fue del 2,3 por 100 en
el segundo trimestre de 2005.

(24) La legislacién vigente sitta el tipo de 1Blentre el 0,4 y el 1,1 por
100 del valor catastral, pudiendo llegar en las grandes ciudades hasta
el 1,3 por 100.

(25) Es cierto que, al tratarse de una muestra de compradores de vi-
vienda, las expectativas de revalorizacion son, por la propia decisién adop-
tada (compra frente a alquiler), superiores a las de la poblacion general.
Sin embargo, esta consideracion es mas tedrica que real: la mayoria de
las personas que deciden alquilar en lugar de comprar preferirian com-
prar si no tuvieran restricciones de liquidez. Por tanto, sus expectativas
de revalorizacién no seran muy diferentes de las de los compradores que
contiene la muestra. Finalmente, dada la mintscula proporcion de la po-
blacién que vive de alquiler, parece que las expectativas mas generaliza-
das deben corresponderse con los compradores de la muestra.

(26) Otro aspecto que contribuye a reducir el riesgo percibido es la
falsa creencia de que el precio de la vivienda no puede bajar, lo que es-
tablece una cota inferior en el precio de dicho activo, reduciendo su
rango de variaciéon esperado.

(27) Las cosas iban tan bien que pronto empez6 a prometer doblar
la inversién en 90 dfas.

(28) Solo parece que compré dos cupones postales, cuando, por
el total de fondos recaudados, deberia haber comprado 200 millones de
cupones postales.

(29) Esta rentabilidad es financiera. En principio, el vendedor de-
bera pagar por el incremento patrimonial en el IRPF, aunque no estéa cla-
ro cual serd la proporcién del precio que se acordara fijar en el contra-
to de compraventa, teniendo en cuenta que ya existen 83 millones de
billetes de 500 euros circulando en Espana (el 25 por 100 de todos los
billetes de dicha denominacion en la zona Euro).
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(30) Ante la avalancha de compradores sobre plano que se ha pro-
ducido en Florida durante el primer semestre de 2005, los constructo-
res han impuesto restricciones de venta para evitar que se produzcan ven-
tas de opciones de compra de viviendas.

(31) Los tipos hipotecarios espafioles son los mas bajos de toda
la Unién Europea, lo que no sucede con los tipos de interés para otras
finalidades.

(32) Este hecho es todavia mas sorprendente si se tiene en cuenta
que no hace tanto tiempo (1997) el crédito industrial era 3,3 veces su-
perior al crédito a las actividades inmobiliarias.

(33) En estos calculos, se consideran compradores efectivos y no
potenciales.

(34) La relacion entre empresas de tasacion y entidades crediticias
favorece la posibilidad de obtener créditos por encima del 80 por 100
del valor real de la vivienda. Esto se consigue facilmente aumentando el
valor de tasacion.

(35) Garcia-MoNTALVO (2005) propone una metodologia para ana-
lizar y comparar estas expectativas en el caso de los precios de la vivienda.
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