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Desaceleracion

42

ESPUES de un periodo de fuertes

aumentos de los precios y actividad

intensa, los mercados de la vivienda

de varios paises industriales han

perdido impulso. Los paises que experimentaron

una desaceleracion fueron, en primer lugar, los Paises

Bajos, a partir de 2000, seguido de Australia y el Reino

Unido. Tras registrar aumentos de los precios superiores

al 20% en 2002, la tasa de apreciacién de los precios de la

vivienda se ha reducido mucho. Y, durante el tltimo ano, los

precios de la vivienda en Estados Unidos han disminuido. Sin

embargo, en otros paises industriales, como Irlanda, Francia,
Espania y Suecia, se mantiene el fuerte aumento de estos precios.

Los precios de la propiedad residencial se
han reducido en muchos paises industriales.

(Variacion porcentual con respecto a un afo antes)
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Los precios efectivos de la vivienda han
superado los precios proyectados, lo que
indicaria una sobrevaluacion.

(1997-2005; variacién porcentual acumulada; precios constantes)

Promedio I

Irlanda =
Reino Unido =
Espafna =
Suecia =
——

Francia = Il Aumento de precios efectivos
Australia de la vivienda

. . I Aumento de precios proyecta-
Paises Bajos dos de la vivienda basado en
Estados Unidos factores fundamentales

0 25 50 75 100 125 150

El aumento de los precios de la vivienda de muchos
paises desde finales de los afios noventa ha superado
las previsiones basadas en las variaciones de los
pardmetros fundamentales, como el ingreso de los
hogares ylas tasas de interés. Esto parece indicar que
estos precios estan sobrevaluados, lo que aumenta
la posibilidad de una correccién de precios.
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;Cuadl ha sido el impacto eco-

ndémico de las recientes desa-
celeraciones? El enfriamiento de

los mercados de la vivienda de
Australia, los Paises Bajos y el Reino
Unido, entre otros, guarda relacién

con la reduccion del crecimiento, que
afect6 a la inversion residencial y el gasto
de consumo. Pero hasta la fecha, el impacto
ha sido manejable.

La reciente desaceleracion de los precios de la
vivienda ha coincidido con la del crecimiento
econdmico de muchos paises industriales.

(Variacion porcentual con respecto a cuatro trimestres antes)
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Nota: Eje X en trimestres donde cero denota el trimestre en que los
precios de la vivienda alcanzaron su nivel méximo: Australia, 2003: T4;
Paises Bajos, 2000: T1, y Reino Unido, 2004: T2.

Existe un ciclo de los precios mundiales
de la vivienda.

(Coeficiente de correlacion en un periodo de 10 afios de las tasas
de crecimiento)
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Curiosamente, los precios de la vivienda de los pai-
ses industriales se mueven conjuntamente a pesar
de que la vivienda no es un activo negociable. Esta
correlacion parece indicar que existe un ciclo de
los precios mundiales de la vivienda. Por lo tanto,
las desaceleraciones que ya han ocurrido en varios
paises podrian producirse en otros mercados de
la vivienda que actualmente registran acusados
aumentos de precios.
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0s mercados de la vivienda

En Estados Unidos, la apreciacion del pre-
cio de la vivienda durante el ciclo actual ha
sido notable en relacién con otros periodos.

En comparacion con ciclos anteriores,
la apreciacion reciente de los precios
de la vivienda en Estados Unidos ha
sido mucho mayor . ..

(Variacion porcentual con respecto a cuatro trimestres antes)
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Nota: Eje X en trimestres donde cero denota el trimestre en que los

precios de la vivienda alcanzaron su nivel maximo: 1979:T1; 1987:T1,

y 2005:72.

Los resultados econdémicos de anteriores
ciclos del mercado de la vivienda en Esta-
dos Unidos fueron muy diferentes. En el
de 1979: los precios reales de la vivienda
bajaron, y el consumo, la inversién re-
sidencial y el crecimiento del PIB se des-
plomaron. Por supuesto, las condiciones
econdmicas entonces eran muy diferen-
tes de las actuales: tasas de interés reales
y de desempleo muy altas. El ciclo de
1987 tuvo un impacto limitado en el cre-
cimiento y, segun las proyecciones del

No obstante, hay diferencias considerables
de una regién a otra: la apreciacion de los
precios de la vivienda es mds rapida en el
oeste y noroeste del pafs, mientras que los
precios en el sur y el medio oeste han ido
ala zaga.

... aunque el aumento de los precios
ha variado mucho de una region a otra
del pais.

(Precio medio de venta de viviendas existentes,
miles de ddlares)
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FMI, lo mismo ocurrird con el ciclo ac-
tual con respecto al crecimiento en 2007.
No obstante, existe el riesgo de que los re-
sultados sean menos favorables: 1) podria
producirse una desaceleracién més pro-
nunciada de lo previsto; no puede des-
cartarse una caida de los precios, y 2) los
efectos riqueza de la desaceleracién de los
precios de la vivienda en el consumo po-
drian ser mayores que en afios anteriores
debido al mayor riesgo de los hogares a las
variaciones de los precios de los activos.

Preparado por Tim Callen, Marco Terrones y
Angela Espiritu del Departamento de Estudios del FML.

Fuentes de los graficos: Autoridades nacionales y estimaciones del personal del FML

Con la desaceleracién del mercado de la vi-
vienda, la cuestion esencial es en qué medida
se vera afectado el crecimiento econémico
de Estados Unidos, dado que el consumo y
la inversion residencial han sido los motores
principales del sélido crecimiento econémico
en los dltimos afos.

El menor nimero de solicitudes de

hipoteca y el mayor niimero de viviendas

en venta presagian una evolucion menos

favorable del mercado de la vivienda a

corto plazo ...
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(variacion porcentual con respecto /= 40
a un afio antes; escala de la der.)

55—

- 20
5,0~

- 10
45 A I\ I

6,0 —

4,0 \ - 10
Existencias de nuevas
35— viviendas en venta -20
(oferta mensual al ritmo actual de venta; escala de la izq.)
3,0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 . _30

1997 98 99 2000 01 02 03 04 05 06

. pero cabe esperar que, como en
1987, el ciclo de 2005 afecte de

forma moderada al crecimiento.

(Crecimiento del PIB; variacion porcentual con respecto a
cuatro trimestres antes)
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Nota: Eje X en trimestres donde cero denota el trimestre en que los
precios de la vivienda alcanzaron su nivel maximo: 1979:T1; 1987:T1,

y 2005: T2.
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