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El rápido incremento de los precios de la vivienda durante los últimos años ha provocado una creciente preocupación en los gestores de la política económica y entre muchas familias que desean acceder a la propiedad. Muchos estudios han intentado explicar el crecimiento de los precios en función de variables fundamentales (tipos de interés, demografía, costes de la construcción, mercado laboral, etc.) pero la capacidad explicativa de dichos modelos es muy limitada. Tanto los estudios basados en regresiones de los precios sobre dichas variables explicativas como los que se basan en la evolución de la ratio alquileres sobre precios concluyen que el componente no fundamental, o burbuja, es importante. No obstante la identificación de una burbuja inmobiliaria tomando como soporte datos de mercado resulta una tarea muy compleja pues depende crucialmente de la caracterización de los factores fundamentales, el periodo temporal de referencia o la técnica utilizada. 

En este artículo se ha adoptado una aproximación diferente. El objetivo es analizar la evidencia disponible en búsqueda de indicios que la burbuja pueda estar dejando a medida que se infla. La existencia de una burbuja está básicamente determinada por las expectativas de revalorización del activo que tengan los compradores del mismo. Por tanto, en lugar de obtener el componente burbuja como el residuo una vez eliminados los factores fundamentales, en este trabajo se miden directamente, a partir de una encuesta, las expectativas de revalorización futura de los precios que tienen los compradores de viviendas. Algunos economistas desconfían de este tipo de análisis directo de las expectativas y prefieren el análisis de los precios en el mercado. Sin embargo, debido a las características intrínsecas del fenómeno que se desea medir, en este caso resulta más que justificado adoptar la estrategia descrita con anterioridad.

La fuente de información es una encuesta a 1.509 compradores de vivienda en los últimos cinco años así como personas contactadas que señalan que piensan comprar una vivienda durante 2005. Los resultados obtenidos resultan muy clarificadores y aportan algunas informaciones que no pueden obtenerse en otras estadísticas. La mayoría de los entrevistados en las ciudades de la muestra son compradores de una primera vivienda (63%) que es usada (52,3%)
. La edad mediana de los compradores de primera vivienda es de 34 años. La mayoría de las inmuebles adquiridos tienen como finalidad ser la vivienda principal (82,5%) si bien un 10,7% son segundas residencias. 

Uno de los aspectos más interesantes de los resultados son los motivos de la compra y la importancia de la rentabilidad de la vivienda en la decisión. Un 65% de los entrevistados señalan que la elevada rentabilidad de los activos inmobiliarios fue una consideración muy importante, o fue considerada en parte, en la compra de la vivienda. Esta información se complementa perfectamente con la importancia concedida a los precios de la vivienda esperados en el futuro como motivación para la compra en el momento que se realizó. Por tanto, y al igual que sucediera en el caso de la burbuja inmobiliaria de Estados Unidos de finales de los 80, muchos compradores se sienten “forzados” a adquirir una vivienda ante la posibilidad de que el incremento de precios futuro impida que puedan hacerlo y pensando en las ganancias que les proporcionará como inversión.

Respecto a las expectativas de crecimiento futuro de los precios los entrevistados son muy optimistas. Consideran que en término medio la vivienda se revalorizará anualmente un 23,4% en los próximos 10 años, proyectando al futuro la evolución reciente de los precios. Sin embargo, un 94,5% de los entrevistados se declaran conscientes de que la vivienda está sobrevalorada, hasta el punto de que un 40% considera que el nivel de sobrevaloración supera el 50%. Esta aparente paradoja ha sido observada frecuentemente en los experimentos económicos. Los participantes en estos experimentos, aún siendo conscientes de que el precio de un activo será nulo en unos pocos periodos, pujan cantidades muy por encima del valor fundamental, que es conocido por todos. Incluso los agentes que se guían por el valor fundamental acaban contagiados del “momentum” y actúan como si tuvieran unas expectativas de crecimiento continuado de los precios, pues se dan cuenta de que otros agentes no están tomando decisiones basadas solo en los fundamentales. Al final, y como es lógico, los precios se desploman retornando de forma traumática al valor fundamental (que en el último periodo es 0). Aún cuando todos los agentes saben que se trata de una burbuja todos pujan al alza esperando poder vender su participación antes de que el precio retorne al valor fundamental.

Estas expectativas optimistas sobre la evolución futura de los precios de la vivienda condicionan de manera determinante el apetito inmobiliario de los inversores y alteran la decisión entre compra y alquiler. La elevada rentabilidad de la compra de activos inmobiliarios genera una cierta “fiebre del oro”. La justificación es clara: la compra, por ejemplo, de una vivienda sobre plano y posterior venta con anterioridad a la formalización de la escritura puede proporcionar una rentabilidad superior al 800%. 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% de los entrevistados señalan que o ellos mismos o algún familiar o conocido directo han realizado compra-venta de viviendas como negocio (aunque sea a pequeña escala) durante los últimos cinco años. Este porcentaje alcanza el valor más elevado en Murcia (45,4%).

Asimismo, las expectativas de revalorización futura de la vivienda alteran la decisión de comprar frente a alquilar. En la situación actual del mercado inmobiliario la decisión más rentable es sin duda el alquiler siempre que las expectativas de crecimiento futuro de los precios de la vivienda no superen el 6-7% anual en los próximos 20 años. Sin embargo, como se ha comentado con anterioridad, las expectativas de revalorización 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 fenómeno bastante generalizado: muchas viviendas pasan del mercado de alquiler al de venta cuando sus inquilinos, que acaban de comprar una vivienda, las abandonan. La baja rentabilidad del alquiler justifica está decisión por parte de los que eran arrendadores. Dicha decisión se complemente con el deseo de adquisición de vivienda de muchos agentes, condicionadas por unas expectativas muy optimistas sobre la evolución futura de los precios. Esta coincidencia de intereses es además compatible con las actividades de las entidades crediticias que, forzadas por una competencia creciente, reducen progresivamente los criterios de concesión de créditos
, 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 economía en su conjunto precisa de un seguimiento especial y de un caudal de información que, en estos momentos no está disponible. A pesar de la preocupación de las autoridades económicas por la evolución del precio de la vivienda es sorprendente la escasez y baja calidad de los indicadores sobre el mercado inmobiliario. Los cambios metodológicos recientes y la ausencia de una metodología clara solo añaden confusión a un problema fundamental en la economía española en la actualidad. La negativa del Ministerio de Vivienda a que los investigadores accedan a las bases de datos microeconómicos sobre los precios de la vivienda para la realización de análisis hedónicos que permitan ajustar la serie de precios por factores de calidad supone un grave inconveniente para conocer con exactitud cual es la evolución real de los precios. Los cambios metodológicos no anunciados producen una enorme confusión en la opinión pública y suspicacias entre los investigadores económicos. 

Estudios recientes han mostrado diferencias en las expectativas de las familias respecto a los profesionales
. Este efecto, estudiado para el caso de la inflación, podría también producirse en el caso de los precios de la vivienda
. Esta es una línea de investigación futura.

� En estos cálculos s se consideran compradores efectivos y no potenciales.


� La relación entre empresas de tasación y entidades crediticias favorece la posibilidad de obtener créditos por encima del 80% del valor real de la vivienda. Esto se consigue fácilmente aumentando el valor de tasación.


� Mankiw, Reiss y Wolfers (2003).


� García-Montalvo (2005) propone una metodología para analizar y comparar estas expectativas en el caso de los precios de la vivienda.





