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Inmobiliario

No todos los booms fueron creados iguales: precios
de la vivienda con respecto a los fundamentos

Filip Blazheski / Kan Chen

¢ No hay indicios de burbuja nacional, pese a que los precios de la vivienda se han incrementado
19% desde 2012

e Los precios de lavivienda estan en linea con los fundamentos en la mayoria de las ciudades

e Lasolidez frente alos choques adversos varia considerablemente segun la ciudad

En EEUU, los precios de la vivienda han crecido a un fuerte ritmo (19%) desde que tocaron fondo a comienzos de
2012 como resultado de la crisis de las hipotecas "subprime". Aunque es probable que los precios de la vivienda
sigan subiendo durante un tiempo gracias al crecimiento econémico sostenido y a las mejoras del mercado de trabajo,
la Gltima recesién ha hecho que los inversores, economistas y responsables politicos® estén muy atentos a cualquier
riesgo que se pueda desarrollar en el mercado de la vivienda. Los precios nominales de la vivienda estan ya cerca de
los niveles maximos anteriores a la recesion (Grafica 1). Dado que el ingreso de las familias ha crecido a un ritmo
mas lento que los precios de la vivienda, los precios reales vuelven a ser hoy en dia considerablemente mas altos de
lo que eran antes de 2001, cuando se mantenian relativamente estables (Gréfica 2).
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Aunque las burbujas inmobiliarias eran comunes antes del Ultimo colapso de la vivienda, hay poco consenso en
cuanto a su medicion, especialmente en el nivel de las Areas estadisticas metropolitanas (MSA). Ademas de los
problemas convencionales de la falta de datos y de elegir las variables adecuadas para captar los fundamentos
economicos, hay dos obstaculos principales al medir las burbujas de los precios de la vivienda. En primer lugar, se
sabe que dichos precios son altamente inertes. Dicho de otro modo, los precios pueden parecer insensibles a los
fundamentos econdmicos a corto plazo, pero por lo general si son coherentes con ellos a largo plazo. En segundo
lugar, los mercados de la vivienda son muy heterogéneos entre las distintas regiones debido al impacto de distintas
fuerzas geogréficas, regulatorias, econémicas y demogréficas.

! Por ejemplo, los economistas del Banco de la Reserva Federal de San Francisco compararon el Gltimo boom de la vivienda con el anterior:
http://www.frbsf.org/economic-research/publications/economic-letter/2015/november/what-is-different-about-latest- housing-boom-mortgage-
debt-ratio/
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Sin embargo, el Ultimo descalabro de la vivienda ha arrojado luz sobre cémo abordar los obstadculos mencionados
anteriormente. El colapso de los precios de la vivienda contribuyé a eliminar la inercia y a restablecerlos. La magnitud
de los ajustes en cada MSA también puede utilizarse como un indicador de la solidez de los mercados en escenarios
adversos. Por ejemplo, San Francisco, uno de los mercados de la vivienda mas caros de EEUU solo perdi6 el 23% de
su indice de precios de la vivienda como resultado del ajuste, a partir de ahi se recuperd rapidamente y ahora
sobrepasa el punto algido del ciclo anterior. Por otra parte, en Las Vegas, que es mucho mas barato, los precios de la
vivienda cayeron 60% y los precios actuales todavia estan muy lejos de los niveles mas altos del ciclo pasado.

Nuestro analisis del boom actual de la vivienda se ha inspirado en los conocimientos adquiridos en el ultimo ciclo de
prosperidad y depresién. Hemos estudiado los precios de hoy en dia en tres fases. Primero, analizamos la situacion
actual del mercado de la vivienda a nivel nacional. Segundo, hacemos una estimacion del desajuste de los precios de
la vivienda con respecto a los fundamentos econémicos durante el boom antes de la recesién en cada MSA?y
estudiamos la relacion entre el nivel de desajuste en el pico de la burbuja y la gravedad del subsiguiente colapso
inmobiliario. Por dltimo, calculamos y comparamos el desajuste de cada MSA en 2015 y en 2006. Esta comparacion,
junto con la magnitud del ajuste en el colapso del mercado de la vivienda, presenta una valoracion razonable de los
riesgos. Para asegurarnos aiun mas de que el analisis refleja la realidad, también comparamos la estimacion del
desajuste de 2015 con la proporcién del precio medio de la vivienda sobre el alquiler medio por MSA en el 4T 2015,
segun el informe de Zillow.

Indicadores del mercado nacional: sin indicios de burbuja

Aunque en la actualidad tanto el precio nominal como el precio real de la vivienda podrian parecer elevados, hay tres
puntos en los que el mercado de la vivienda actual difiere del mercado de la vivienda durante la primera mitad de la
década de 2000. Primero, las condiciones crediticias de hoy en

dia han mejorado considerablemente en comparacion con el a3

dltimo periodo de burbuja, lo que ha contribuido a limitar el Condiciones crediticias y disponibilidad del
nimero de nuevos participantes del mercado (Gréafica 3), una  ¢rédito vivienda (Indice y puntuacion)

de las razones por las que los precios se inflaron tanto en la 800 - - 1000
primera mitad de la década de 2000. Segundo, mientras que el 780 - 900
ciclo anterior (de 2002 a 2005) se caracteriz6 por el auge de la 760 A I 388
deuda hipotecaria, que crecid casi 15% a/a, el ciclo actual (de 740 L 600
2012 al presente) se caracteriza por los niveles de contraccion 720 1 \///J_\A r 500
o estancamiento de la deuda hipotecaria vigente neta (Gréafica 700 1 I ‘3188
4). Por ultimo, pero no menos importante, la asequibilidad es 680 1 - 200
notablemente mas alta en comparacién con cualquier periodo 660 1 ||| 1l m"uummm[ 100
entre 1991 y 2008 (Grafica 3), debido fundamentalmente a las 640 00 01 02 03 04 06 07 08 09 10 11 13 14 15 0

bajas tasas de interés, que es probable que se mantengan
durante algun tiempo. Estas diferencias rebaten las
preocupaciones por la posibilidad de que estemos en medio de
otra burbuja inmobiliaria nacional. Dicho esto, puede que este  Fuente: FRBNY, MBA y BBVA Research
no sea el caso a nivel local.

I indicedisponibilidad crédito hipotecario (der)

Calif. crédito medio en originacion (izq)

2 Hemos estudiado las 20 MSA incluidas en el indice compuesto de precios de la vivienda S&P Case-Shiller 20, pero reemplazamos Los
Angeles por Houston para llegar a una muestra que contiene dos MSA para cada uno de los tres estados mas poblados: California, Texas y
Florida. Las ciudades de nuestra muestra son: Atlanta, Boston, Charlotte, Chicago, Cleveland, Dallas, Denver, Detroit, Houston, Las Vegas,
Miami, Minneapolis, Nueva York, Phoenix, Portland, San Diego, San Francisco, Seattle, Tampa y Washington D.C.
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Desajuste y ajuste: el caso del dltimo ciclo de prosperidad y depresion

Las burbujas de los precios de la vivienda son sumamente dificiles de detectar. En especial es muy dificil decir qué
proporcion del incremento de los precios se debe a expectativas demasiado optimistas y a especulacion cuando la
economia crece rapido. Por ejemplo, en junio de 2005, Greenspan, el presidente de la Reserva Federal dijo que no
habfa burbuja en el mercado nacional, que solo era un poco de "espuma” en algunos mercados locales.’ Y cuatro
meses después, Bernanke, candidato a presidente en aquel momento, dijo al Congreso que los precios de la vivienda
"reflejan en gran parte la solidez de los fundamentos econémicos".* De hecho, los precios de la vivienda a finales de

2005 estaban en su nivel maximo o cerca del mismo.

Para este analisis, hemos desarrollado una medicién de los valores inmobiliarios basadndonos en los fundamentos
econémicos de cada MSA como referencia de los precios de la vivienda.’ La referencia se calcula exclusivamente por
los fundamentos econdémicos que afectan a los precios de la vivienda, incluidos el ingreso medio de las familias, la
poblacion, el empleo, las tasas de interés, la inflacién y las tasas de desempleo.® En el apéndice estan disponibles las
gréficas de las referencias en comparacion con los indices de precios reales de la vivienda en cada una de las 20
MSA. A continuacion, comparamos las referencias con los indices de precios reales de la vivienda de FHFA y
obtuvimos sus desajustes. Una gran disparidad entre el indice y la referencia indicaria un fuerte inmovilismo entre los
precios de la vivienda y los fundamentos econémicos. Dicho esto, es importante observar que el hecho de que haya
un fuerte desajuste en una MSA no indica necesariamente que haya un gran riesgo de ajuste severo, pues el
mercado de la vivienda de cada MSA presenta caracteristicas Unicas que el modelo econométrico no puede captar.
Por ejemplo, en 2006, San Diego tenia el tercer mayor desajuste de nuestra muestra, sin embargo demostré una
solidez relativa durante la contraccion, lo que en gran medida fue debido a su limitada oferta de vivienda y a una
cuota desproporcionada de familias con ingresos elevados, que sufrieron relativamente menos durante la
desaceleracion econémica.

% Testimonio del presidente Alan Greenspan, Comisién Econémica Conjunta del Congreso de EEUU (2005). Copia impresa.

* Henderson, Nell. “Bernanke: There's No Housing Bubble to Go Bust.” The Washington Post. 27 de octubre de 2005: copia impresa.

® Hemos utilizado un modelo de panel de datos para esta estimacion con series de datos de cada MSA de 1991 y 2014,

® También se probaron otras variables, pero ofrecian poca informacion nueva. Ademas, nuestros resultados se mantuvieron robustos con
variables adicionales.
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Visualizamos la relacion entre el desajuste de 2006 y la magnitud del ajuste de precios en el Ultimo ciclo de
prosperidad y depresion en cada una de las MSA en una grafica de dispersion (Grafica 6). Como se puede ver,
aparecen algunos patrones interesantes. Primero, el desajuste de 2006 esta correlacionado positivamente con la
magnitud del ajuste de precios en el colapso inmobiliario de 2007-2011.” Un desajuste mas elevado en el periodo del
boom indica un ajuste mas fuerte en el periodo del colapso. Segundo, el nivel de solidez varia considerablemente en
los distintos mercados de las MSA. El ejemplo mas notable es Las Vegas, que esta muy por encima de la linea de
tendencia. En 2006, Las Vegas tenia un desajuste de 20%, pero los precios de la vivienda cayeron 60% durante el
colapso inmobiliario. Esto indica que el mercado de la vivienda de las Vegas es fragil. Por otra parte, la mayoria de las
ciudades con precios de la vivienda elevados, como San Francisco, Washington, Nueva York y Boston, estan muy por
debajo de la linea de tendencia, lo que indica que fueron mas resistentes ante los choques adversos. La Grafica 6
muestra basicamente cuéles de las MSA fueron los "mercados en riesgo": las MSA que desarrollaron importantes
desajustes entre los precios de la vivienda y los fundamentos econdmicos subyacentes en el periodo previo a la crisis
y sufrieron fuertes ajustes después de la misma.

Gréfica 6
Desajuste en 2006 y ajuste de los precios, 2006-2011 por MSA
%

70%

60% Las Vegas @
50% 1 Phoenix PS
~
¢ Miami - -
. 40% i € Tampa -
— ) -
5‘ Detroit SanDiego -~
w y -
S 30% : —e”
I Chicago -~ Minneapolis
g - D.C
s -7 san Franci
S 20% ] = % . an rankmsco
8 . Atlanta| _ -~ Seattle b4 New Yor!|
@ Cleveland P o Portland
8 _- Boston
_
O 10% -7
-7 ® Denver
- .
-
- Charlotte
0%
’ P - Dallas \d
_-
-7 * @ Correcién grande después de 2006 (>40%)
-10% Houston 4 Correccion mediana después de 2006 (20%~40%)
4@ Correcciéon menor o sin correccion después de 2006 (<20%)
-20% -
-60% -40% -20% 0% 20% 40% 60% 80%

Desalineacién (2006)

Fuente: FHFA y BBVA Research

" El coeficiente de correlacion entre el ajuste y el desajuste es de 0.6.
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El caso del boom actual

Después de estudiar los patrones basados en el comportamiento del pasado, la cuestion que abordamos a
continuacion fue cuan sélido es el mercado actual de la vivienda. Basandonos en la misma metodologia y en los
datos mas recientes, calculamos el desajuste entre los precios de la vivienda y los fundamentos econémicos en 2015.
Ademas, hicimos referencias cruzadas de nuestras estimaciones con otro indicador popular del mercado de la
vivienda, la relacién precio sobre alquiler, con el fin de validar nuestras estimaciones de desajuste. La relacion precio
sobre alquiler proporciona una comparacion intuitiva de los costos entre ser propietario y alquilar una propiedad, pues
las dos posibilidades producen servicios de vivienda con determinados costos. Una relacién precio sobre alquiler baja
en una ubicacién significa que es mucho mejor comprar que alquilar. Y por el contrario, una relacién elevada significa
gue es mucho mejor alquilar que comprar.
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La grafica de dispersion 7 muestra la relacion entre la proporcién precio sobre alquiler y nuestra estimacién de
desajuste para cada MSA. La grafica muestra una correlacién positiva entre las dos variables.?

Gréfica 7

Relacion precio sobre alquiler y desajuste actual por MSA en 2015
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Fuente: FHFA, Zillow y BBVA Research

8 El coeficiente de correlacién es 0.4 para todo el conjunto de la muestra y 0.7 si se excluyen San Francisco, Houston y Miami.
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En la Gréfica 7, podemos ver que el desajuste en todas las MSA es mucho menor que en el Gltimo boom inmobiliario.
El desajuste actual se sitia muy por debajo de 20% en la mayoria de las areas metropolitanas, lo que no era el caso
antes de la recesion. Hay cuatro areas metropolitanas (regiones) que vale la pena destacar. La primera es Miami.
Aunque sufrié uno de los ajustes mas fuertes durante la recesion, los precios de la vivienda se han recuperado a una
velocidad sorprendente, y el desajuste con respecto a nuestra referencia basada en los fundamentos es otra vez alto.
Ademas, a pesar de que los precios y el desajuste son elevados, la relacion precio sobre alquiler es muy baja. En
otras MSA, un desajuste alto significa por lo general una relacién precio sobre alquiler elevada. Estas anomalias las
provocan probablemente los inversores inmobiliarios y los no residentes de Florida que compran segundas viviendas,
pues Florida es un lugar atractivo para extranjeros y adultos mayores (Gréfica 8).° Esta demanda en particular, tanto
especulativa como no especulativa, también ha incentivado la construccién de condominios de lujo con alquileres
caros.

Otro caso interesante es California, cuyas dos MSA, San Francisco y San Diego, presentan las relaciones precio
sobre alquiler mas elevadas. California ha construido muchas unidades de vivienda menos en el periodo 1980-2014
de lo que hubiera cabido esperar con respecto al incremento de su poblacion (Grafica 8), un resultado que
probablemente refleja la combinacion de limitaciones regulatorias y geograficas. Debido a esto, el mercado de la
vivienda de California es proclive a incrementos de valor elevados durante las expansiones econémicas, pero a la vez
es resistente en las contracciones, como puede observarse en el comportamiento de los mercados de la vivienda de
San Francisco y San Diego antes y después de la crisis de las hipotecas subprime.

Gréfica 8
Total de inicios de vivienda actual frente a estimado por estado basado en la variacion demogréfica, 1980-2014
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Fuente: Census y BBVA Research

Texas no experimento la burbuja subprime en el boom de la vivienda anterior a la recesion. Desde 1993, los precios
de la vivienda en Houston y Dallas han evolucionado mas o menos en linea con los fundamentos. Esto significa que
los ajustes de precios que podrian producirse debido a la contraccién actual del sector del petréleo y gas, a la que
estas dos MSA estan expuestas, dependeran de la evolucion de los fundamentos del mercado de la vivienda, sin
ninguna reaccion agregada de gran desajuste, como fue el caso en muchos mercados después de la crisis de las
hipotecas subprime.

® Seglin un informe de la Direccién de Desarrollo del Centro de Miami (DDA) publicado en julio de 2014, "mas del 90% de los condominios
del centro los compran en fase de pre-construccion compradores extranjeros en operaciones en efectivo".
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Chicago y Cleveland son lo opuesto a las MSA de California en muchos aspectos, pues representan la parte del pais
que tradicionalmente ha dependido mas de los sectores manufactureros, que han experimentado una gran
competencia extranjera. Como resultado, en estas MSA ha habido muchas empresas que se han trasladado o han
salido del mercado, junto con muchas personas que se han ido en busca de nuevas oportunidades. La poblacién de
Chicago, por ejemplo, ha estado estancada en los uUltimos 15 afios. Ademas, Chicago no experimenté una gran
burbuja a mediados de la década de 2000, pero si sufridé considerablemente durante y después de la recesion, con
tasas de desempleo por encima de la media, ante lo cual los precios de la vivienda reaccionaron con un ajuste
importante. Por su parte, los precios de la vivienda de Cleveland reflejan, en gran media, la despoblacion. La pérdida
de poblacion de esta ciudad ha sido la mas fuerte de la muestra que hemos empleado y lleva produciéndose desde
comienzos de la década de 1970, con una breve pausa a comienzos de la década de 1990. De hecho, la poblacién de
Cleveland se redujo 4% de 1995 a 2014 y 11% desde 1970, mientras que la poblacién de EEUU aumentd 20% y 57%
durante los mismos periodos.

Conclusion

Los fuertes datos de la vivienda registrados desde 2012 han suscitado preocupaciones por que el boom de la vivienda
actual termine, de nuevo, en otro colapso inmobiliario. Sin embargo, nuestro andlisis muestra que hoy en dia los
precios de la vivienda estan por lo general en linea con sus fundamentos. Las ciudades donde los precios de la
vivienda se inflaron méas y sufrieron los mayores colapsos durante el pasado ciclo por lo general no parecen estar en
riesgo en este momento. Ademas, las ciudades cuyos precios de la vivienda son elevados en la actualidad fueron
resistentes durante el ciclo pasado.

El dltimo ciclo de prosperidad y depresion fue alimentado por la laxitud de las condiciones de crédito, el auge de la
deuda inmobiliaria y la debilidad regulatoria. Hoy en dia, los bancos y otras instituciones financieras estan sujetos a
una regulacion mucho mas estricta y los hogares todavia siguen desapalancandose. Por tanto, el riesgo sistémico es
mucho mas bajo que en el boom anterior. Aun asi, los elevados precios de la vivienda pueden afectar negativamente
al ingreso discrecional de las familias y contener aiin mas la demanda de consumo, de modo que los bancos y los
responsables politicos deben ser prudentes si la tendencia continda.

AVISO LEGAL

Este documento ha sido preparado por el Servicio de Estudios Econémicos del BBVA de EEUU del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria
(BBVA) en su propio nombre y en nombre de sus filiales (cada una de ellas una compafiia del Grupo BBVA) para su distribucién en los
Estados Unidos y en el resto del mundo, y se facilita exclusivamente a efectos informativos. En EEUU, BBVA desarrolla su actividad
principalmente a través de su filial Compass Bank. La informacion, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en este documento
hacen referencia a su fecha especifica y estan sujetas a cambios que pueden producirse sin previo aviso en funcion de las fluctuaciones del
mercado. La informacion, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en este documento han sido recopiladas u obtenidas de fuentes
publicas que la Compafiia estima exactas, completas y/o correctas. Este documento no constituye una oferta de venta ni una incitacién a
adquirir o disponer de interés alguno en valores.
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Apéndice: indices de precios de la vivienda de la FHFA y referencias por MSA
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Gréfica A13
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Fuente: FHFA y BBVA Research

Observatorio Econdmico EEUU

Gréfica A20
Washington

17 Marzo 2016

300 -

250 A

200 +

150 H

100 H

50 A IndiceFHFA

Referencia

0 T T T T T T T

91 93 95 97 99 01 03 05 07 09 11 13 15




