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SINOPSIS

Los precios de los bienes raices son
influenciados por una cantidad amplia de factores
tales como: tendencias demogrdficas, el mercado de
empleos, poder adguisitivo, la tasa de interés
hipofecario, requerimientos bancarios, costos de
constfruccion y restricciones en el uso y desarrollo
de la tierra. En afios recientes los bienes raices han
surgido como la inversion preferida en michas partes
del mundo, especialmente en Estados Unidos. Esto
ha causadc que analistas de Wall Street adviertan
de la existencia de una “burbyja” que esta a punto
de reventar: Este trabajo presenta una discusion del
tema con enfoque en el mercado de Puerto Rico. Para
lograr esto. fue necesario recoger datos historicos
de transacciones de compra-venta ocurridas durante
los afios de 1996 a 2000, desarrollar indicadores y
analizar tendencias en precios. Debido a lo extenso
v costoso que seria hacer esto para fodo Puerto Rico,
se escogis al municipio de Caguas, como
represenfativo de resto de la Isla.  El andlisis del
precio mediano y la cantidad de transacciones a
través del periodo bajo estudio nos revela un
estancamiento de los precios de venta y una
reduccion en la cantidad de compra-ventas. Esta
informacion, junto con el hecho de que las tasas de
interds hipotecario han comenzado a subir, uego de
un periodo de bajas extenso, sugieren la posibilidad
de una burbuja en los bienes raices en Puerto Rico a

punto de desinflarse.

' Demanda efectiva se refiere a la porcion del universo
total de posibles compradores que necesitan o

EL MERCADO DE BIENES RAICES: ;UNA
BUENA INVERSION?

Desde hace ya varios afios, se ha notado un
incremento en la actividad de compra-venta de bienes
raices en Puerto Rico. Por un lado, resalta el nimero
de proyectos residenciales nuevos que son
anunciados semana tras semana en los periodicos, y
por otro, una tendencia al alza en sus precios. Parte
de este fenomeno puede explicarse a base de los
principios econdmicos de oferta y demanda: la oferta
de nuevas residencias llegara a un balance cuando el
mercado se sature, 0 sea, cuando la demanda efectiva’
sea satisfecha para cada nivel de precios.

El alza continua en los precios a que se ofrece [a
mayoria de las unidades en estos proyectos, provoca
a su vez precios altos en las propiedades ya existentes,
que pasan a ser una mejor opcién para muchos
compradores. Aln asi, esos niveles de precios no
guardan relacion con el bajo nivel de los salarios
prevalecientes en la economia puertorriquefia. Esta
situacion no es exclusiva a Puerto Rico y ocurre en
muchas areas metropolitanas de Estado Unidos, en
donde los bienes raices han pasado a ser una
alternativa de inversion, En un articulo publicado en
[USA Today, John Waggoner [ 1], dice: “una explicacion
racional para los precios disparados en las
propiedades residenciales _o son las bajas tasas de
interés” y propone la existencia de una “burbuja” en
este mercado: “Una burbuja implica un aumento en

precios mas alld de una explicacion racional y en donde

desean una residencia y que en efecto tienen el
poder adquisitivo para lograr su compra.
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el mayor impetu es la especulacion sin sentido”.

Estas burbujas “se desarrcllan cuando los precios
se elevan sobre lo que las condiciones econdémicas y
demograficas pueden apoyar. Los compradores creen
gue el precio futuro (de la prepiedad) habra de subir
a(n més, de manera que empujan los precios a niveles
irreales.” [2] Lograr la aprobacion de préstamos
hipotecarios con bajas tasas permite que mas
compradores potenciales entren al mercado,
aumentando asi la demanda, y por ende los precios.
De manera que podria tener mas significado hablar de
especulacidén e inversionistas que de demanda
efectiva.

Si las condiciones descritas anteriormente son
las causantes de una burbuja, entonces, se puede
esperar lo inverso para que ésta explote o se desinfle.
Un aumento sustancial de las tasas de interés puede
causar una baja stibita en la demanda de propiedades
y, como consecuencia, un aumento en el inventario
de propiedades disponibles para la venta. Sila oferta
es mayor a la demanda, entonces aquellos
compradores que “invirtieron” con el propésito de
revender se veran obligados a aceptar ofertas menores
de las que anticipaban.

Durante los 0ltimos afios, los incrementos
continuos en el precio promedio y el precio mediano
(“median home price”) de venta de las residencias en
Estados Unidos, han sido motivo de analisis y ha
permitido a analistas de los bienes raices identificar
burbujas en hasta una tercera parte de las grandes
areas metropolitanas nortearcericanas [3]. El poder
contar con éstos y otros indiczdores, como el nimero
total de ventas, nlumero de hipotecas con interés
variable, entre otros, ha provocado que el tema de los
bienes raices, como instrumento de inversion, haya
ocupado primeras planas en periddicos y revistas que
no eran Jos tipicos para su discusion, como por gjemplo
el Wall Sireet Journal. Desde el afio 2002 se viene
anunciando una llamada explosién o desinfle en la
“burbuja” de precios altos y el estancamiento en la
venta de residencias.

Tradicionalmente, se ha asociado el alza continua
en los precios de las propiedades residenciales en

Puerto Rico con las limitaciones que presenta una isla
sobre-poblada y con extension territorial limitada. Sin
embargo, Japén, con limitaciones de espacio similares
a la de cualquier isla, ha experimentado desde hace
quince afios el ya conocido desinfle de una burbuja
con decrementos continuos en el valor de sus
propiedades.

JHABRA UNA BURBUJA EN EL MERCADO DE
LAS PROPIEDADES RESIDENCIALES EN
PUERTO RICO?

Diche todo lo anterior, ¢tendra sentido hablar de
una burbuja en el mercado de los bienes raices en
Puerto Rico? No, si no se tienen datos estadisticos ni
indicadores para probarlo. Por lo tanto, debido al
hecho de que en Puerto Rico no se acostumbra a
recoger este tipo de datos, para propdsitos de esta
investigacion fue necesario recopilar todos los precios
de venta de propiedades residenciales ocurridas
durante los altimos diez afios®. El trabajo selimitdala
ciudad de Caguas, por lo oneroso de hacerlo para
todo Puerto Rico, y al hecho de que Ia demografia y
economia de Caguas son mdis representativas del
comportamiento general de toda la Isla que las de otras
ciudades mas densamente pobladas o que las de
municipios mas pequefios. Situaciones, ambas, en
las que se pueden dar valores en los precios de venta
hacia los extremos con mayor frecuencia. Una vez

revisados los datos para eliminar errores tipogréaficos,

* La fuente de datos consistio de las listas de todas
las compra-ventas residenciales ocurridas en el
Municipio de Caguas desde 1996 a 2006, obtenidos
de la firma Luis Abreu y Asociados [4]. A pesar de
que éstos no contienen el total de todas las
transacciones, pues solo incluyen transacciones en
donde hubo financiamiento a través de un banco,
¢stos pudieran considerarse estadisticamente
representativos. Los datos sélo fueren revisados
para eliminar observaciones con errores obvios
tipograficos. Los datos del afio 2006 sélo incluyen
transacciones hasta junio, cuando se realizd la
blsqueda.
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se computaron indicadores que permitieran inferir
sobre las tendencias del mercado de bienes raices en
Puerto Rico.

ENBUSCA DE INDICADORES ADECUADOS

LaTabla 1 muestra el niimero total de ventas para
cada afio desde el 1996, el precio de venta mediano, el
precio promedio, el precio maximo y el precio por pie
cuadrado promedio, obtenidos de la totalidad de las
observaciones {ventas residenciales, incluyendo
apartamenios).

En términos generales, la Tabla 1 muestra una
tendencia ascendente en el precio promedio, el precio
mediano y e] precio mdximo a lo large de los diez afios
bajo estudio. El precio promedio sufre un decremento
del afio 1996 al 1997 y a partir de ahi muestra una
tendencia ascendente. El precio mediano (el precio
por debajo del cual se encuentra la mitad de todos los
precios de venta y por encima del cual se encuentra la

otra mitad) muestra incrementos en todos los afios,

excepto del 1999 al 2000, cuando se mantiene en fa
cifra de $98,000. De manera general, estos datos
confirman la tendencia alcista en los precios de venta
de las propiedades residenciales.

Cuando se reproduce esta informacién en un gje
de X y Y (Figura 1) se puede observar que la grafica
del precio promedio y la del precio mediano mantienen
una tendencia ascendente similar, siendo la grifica
del precio mediano siempre inferior a la del promedio,
con una diferencia de entre $11,000 y $20,000 en el
nivel de precios, (entre un 15% a un 21%
aproximadamente) hasta el afio 2002, cuando esta
diferencia da un salto hasta cerca del 30%, y se
mantiene asi hasta el 2005, cuando vuelve a sufrir un
incremento que la lleva hasta al 48%.

En términos practicos la diferencia entre los
valores de ambas gréaficas no tiene relevancia alguna,
excepto que el esparcimiento puede atribuirse a la
inclusion de valores extremos (en el limite superior)
en el computo del precic promedio, lo cual no ocurre

en el computo del precio mediano. Esta caracteristica

Tabla I: Estadisticas para Caguas entre los afios 1996 al 2006

| Ventas .. | . Mediano | Promedio | - Maximo | 7 57
1996 288 $75,000.00 [ $90,729.00 | $292,000.00 $78.47
1997 313 $76,000.00 | $87,429.00 | $289,000.00 $77.88
1998 249 $85,000.00 | $98,025.00 | $300,000.00 $83.54
1999 344 $98,000.00 | $115,747.00 | $324,000.00 $94.39
2000 484 $98,000.00 | $117,433.00 | $348,000.00 $97.28
2001 494 $110,000.00 | $130,653.00 | $350,000.00 ] $101.00
2002 586 $120,000.00 | $157,834.00 | $854,000.00 | $112.64
2003 816 $131,000.00 | $168,739.00 | $647,000.00 $112.85
2004 1115 $135,000.00 | $179,162.00 | $726,600.00 | $115.89
2005 1282 $148,900.00 | $195,758.00 | $726,400.00 $123.28
2006 366 $150,000.00 | $221,840.00 | $820,000.00 | $137.18
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es muy consistente con las tendencias recientes en el
desarrollo y venta de propiedades de alto costo,
especialmente desde el afio 2002. Los valores maximos
en la Tabla | también coinciden con un salto del precio
maximo de $350,000 en 2001 a $854,000 en 2002. Delo
anterior se puede deducir que el precio mediano parece
ser un mejor indicador que el precio promedio para
explicar la tendencia en precios del mercado, ya que
no estd influenciado por valores extremos. Dicho esto,
entonces podemos concluir del grafico de la mediana
que el precio mediano de las residencias se ha

mantenido estable durante los ultimos dos afios.
ESTANCAMIENTO EN EL PRECIO MEDIANO

(Pero qué podria arrojarnos luz sobre este
estaricamiento en el precio mediano de las residencias?
Si sobreponemos la grafica del niimero de ventas sobre
la del precio promedio podemos ver claramente que
del 2005 al 2006 hay una reduccidon abismal en el
namero de transacciones de compra-venta, de 1282 a
sOlo 366, un decremento de 70% (Figura 2). Esta
reduccion en ventas puede explicar el porqué del precio
mediano estancado. Aunque no es la primera vez que
el precio mediano se estanca en el periodo bajo

estudio, sin embargo, cuando esto sucecid entre los
afios 1999 y 2000, el niimero de ventas se mantuvo en
incremento.

En este punto debe aclararse que los datos del
2006 s6lo incluyen compra-ventas hasta junio y habria
que esperar hasta fin de afio para hacer un analisis
mds completo, Aun asi, debido a las condiciones
econdmicas del Pais, las expectativas no parecen ser
las mejores para que ocurra un incremento sustancial
en ventas. Por otro lado, este decremento en ventas
coincide con el periodo de incrementos en la tasa de
interés de las hipotecas. En este sentido, una
perspectiva interesante la presenta Paul J. Lim [5] en
su reciente articulo de U.S News & World Report. Lim
[5] anticipa que el Chairman de la Junta del Banco de
la Reserva Federal, Ben Bernanke, comenzara a bajar
las tasas de interés, puesto que en las Gltimas dos
reuniones, éstas se mantuvieron sin camb:os y explica
que no seria en el mejor interés de Bernanke enojar a
Casa Blanca justo antes de las elecciones de

noviembre.

CONCLUSION
El mercado de los bienes raices residenciales en

Puerto Rico ha mostrado en los ultimos afios
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caracteristicas de una burbuja, con un aumento
sostenido en demanda e incrementos irracionales en
precios que no guardan relacion con la economia
prevaleciente. Pero peor adn, la reduccion dramatica
en el nimero de transacciones, aumentos recientes y
propuestos en el costo de vida (peajes, servicios de
agua, impuesto sobre las ventas), un estrecho mercado
de empleos y una percepcion generalizada negativa
del gobierno, podrian apuntar a un periodo de
incertidumbre econdémica y al comienzo del desinfle
de la burbuja. Para establecer definitivamente esta
coyuntura seria necesario estudiar las tasas de
absorcion en los proyectos residenciales nuevos y
determinar si en realidad hay demasiadas unidades
sin vender en éstos o si se llegd a un punto donde la
oferta suplié la demanda de manera natural. También
habrd que observar el efecto que tenga un nuevo
periodo de »ajas en las tasas de interés. Mientras
tanto, recoger datos estadisticos sobre los bienes
raices en Puerto Rico permitira un mejor andlisis de

sus tendencias.
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Figura 2: Nimero de Venias vs. Mediana y Promedio
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