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Como detectar y prevenir las burbujas de precios inmobiliarios

Los Estados Unidos estan emergiendo de una gran
recesion, cuya caracteristica principal ha sido el
colapso de los precios inmobiliarios nacionales,
los cuales aumentaron en un 59 por ciento de
2000 a 2006 y luego descendieron un 41 por cien-
to para el afio 2011 (siempre en dolares constan-
tes). A nivel nacional, los verdaderos precios in-
mobiliarios en 2011 se encontraban un 6 por
ciento por debajo de los niveles del afio 2000. El
colapso de los precios inmobiliarios tuvo efectos
contagiosos inesperados que contribuyeron a la
crisis financiera resultante y al deterioro econé-
mico mas grave desde la Gran Depresion. La proporcion de hi-
potecas de los EE.UU. en mora por 90 dias 0 mas aument6 de
cerca del 1 por ciento en 2006 a mas del 8 por ciento en 2010.
Los costos econémicos y sociales derivados de esta burbuja de
precios inmobiliarios y su consecuente colapso han sido enormes.

La prevencion de futuras burbujas de precios inmobiliarios
evidentemente conlleva grandes beneficios, aunque lograr dichos
beneficios requerira que los legisladores aprendan a detectar
las burbujas de precios a medida que éstas se van formando y
luego implementen las politicas necesarias que logren atenuar o
mitigarlas. En un reciente informe sobre enfoque en politicas de
suelo del Instituto Lincoln, titulado Cdmo prevenir las burbujas de
precios inmobiliarios: Lecciones de la explosion de 2006—2012, sus auto-
res, James Follain y Seth Giertz, abordan los desafios a la hora de
diagnosticar y tratar las burbujas de precios en el mercado inmo-
biliario. Este informe representa un aporte al amplio analisis
estadistico que se encuentra disponible en varios documentos de
trabajo del Instituto Lincoln.

Aunque es muy comun resumir la reciente explosion del mer-
cado inmobiliario en términos de indicadores nacionales (tal como
se indica en el parrafo anterior), dichos indicadores no toman en
cuenta las grandes variaciones tanto en los niveles como en los
cambios en precios inmobiliarios entre diferentes areas metropo-
litanas. Por ejemplo, de 1978 a 2011, los precios inmobiliarios en
dolares constantes en Dallas, Texas y en Omaha, Nebraska expe-
rimentaron una variacién menor al 20 por ciento comparados
con los niveles de 1978; los precios en Stockton (California) casi
se triplicaron de 1978 a 2006, aunque para el afio 2011 volvieron
a los niveles de 1978. Los mercados inmobiliarios locales se en-
cuentran influenciados por las politicas y condiciones econémicas
y financieras a nivel nacional, pero estas grandes diferencias entre
los mercados metropolitanos indican que las condiciones locales
también juegan un papel muy importante en este sentido.

Un elemento clave en el trabajo estadistico llevado a cabo por
Follain y Giertz es utilizar mercados inmobiliarios metropolitanos

como unidad de observacion para sus analisis, que estan basados
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en datos anuales (desde 1980 hasta 2010) y en
datos trimestrales (desde 1990 hasta 2010) de
hasta 380 dreas metropolitanas. Segun el trabajo
econométrico realizado por los autores, las bur-
bujas de precios inmobiliarios pueden detectarse
comparando las diferentes areas metropolitanas,
y los precios y el riesgo crediticio resultante varia
en gran medida. Las pruebas de estrés, tales como
aquellas utilizadas para evaluar el riesgo de
crédito hipotecario, pueden llegar a ser indica-
dores utiles de posibles burbujas de precios a
nivel metropolitano.

Debido a que los niveles y cambios en los precios inmobilia-
rios varian en gran medida entre las diferentes areas metropoli-
tanas —algunas de las cuales presentan aumentos de precios del
tipo burbuja, y otras experimentan precios basicamente estables—
Follain y Giertz concluyen que las politicas destinadas a mitigar
las burbujas de precios inmobiliarios deberian ser formuladas a
medida para las areas o regiones metropolitanas, en lugar de ser
aplicadas uniformemente en todas las areas metropolitanas a nivel
nacional. De esta manera, la politica monetaria representaria
una intervencion poco atractiva para hacer frente a los aumentos
de precios inmobiliarios en algunas areas metropolitanas, ya
que afectaria los términos financieros tanto en los mercados
inmobiliarios efervescentes como en aquellos que son estables.
En cambio, Follain y Giertz son partidarios de las intervenciones
consistentes en politicas dirigidas a aquellas areas metropolitanas
que presentan grandes aumentos de precios. La politica por la que
abogan los autores aumentaria el coeficiente de reserva de capital
que deben poseer los bancos en relacién con las hipotecas que
financian en dichas areas. Estas politicas anticiclicas respecto del
capital desalentarian los aumentos de precios inmobiliarios a la
vez que fortalecerian las reservas de los bancos emisores, lo que
mejoraria la capacidad de estos ultimos de soportar cualquier
conmocion financiera inesperada.

La aplicacion de politicas prudentes en cuanto a los mercados
inmobiliarios a nivel metropolitano pareceria ser algo obvio...
entonces, ¢por qué no se han implementado antes? Gran parte de
la respuesta tiene que ver con que el analisis del mercado in-
mobiliario esta siendo beneficiado por una revolucion en la
disponibilidad de datos desglosados espacialmente a nivel metro-
politano, del condado ¢ incluso por zona de codigo postal. Los
datos necesarios para informar acerca de las intervenciones mediante
politicas a nivel metropolitano que se encuentran ampliamente
disponibles desde hace muy poco tiempo, y dichos datos sustentan
el trabajo empirico llevado a cabo por Follain y Giertz. Para mas
informacién sobre el analisis realizado por los autores, ver http://
wuww.lincolninst.edu/pubs/ 2245_Preventing-House-Price-Bubbles. L



