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RESUMEN

Las teorias economicas tradicionales consideran que nuestras decisiones de compra son
racionales, mas si cabe cuando éstas son trascendentales para nuestro presupuesto y para
nuestro tipo de vida. Comprar una casa requeriria entonces el mayor de nuestros esfuerzos
pero ;somos capaces de racionalizar un problema tan complejo en el que intervienen tantos
factores? Desde la economia conductual las respuestas a estas preguntas son escépticas y
defienden, mas bien, que los decisores tendemos a simplificar los problemas mediante una
serie de principios desarrollados en el presente articulo, entre los que destacan el “isolation
effect” y el “prominence effect” entre otros.

El objetivo del presente articulo es, por lo tanto, revisar aquellos principios que desde
distintas areas del marco teorico cuestionan nuestra capacidad de ser plenamente racionales
para aplicarlos a un problema muy concreto: la compra de una vivienda. Asi, entendiendo
mejor las decisiones de los compradores, se entendera mejor el funcionamiento del mercado
inmobiliario en su conjunto. De esta forma, desde el punto de vista practico, el presente
articulo ayudara a todos los agentes (tanto compradores como vendedores) a optimizar sus
decisiones.

Palabras clave: Comportamiento del Consumidor, Racionalidad Limitada, Marketing
inmobiliario, Vivienda.
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Can we be rational buying a house?
A Behavioral Economics approach

ABSTRACT

Standard economic theory considers that consumer decisions tent to be rational and, that
consumer success in rationality depends on the importance of the decision: the more
transcendental is a decision, the more rational the consumer will be. Then, buying a house
would require our best but, can we really be rational facing a so complex issue?

Behavioral economics is suspicious in this sense: decision makers tend to simplify
problems using systematically some easy rules. This paper will describe how these rules, as
the “isolation effect” and the “prominence effect”, affect consumers during their housing
purchase.

Therefore, the main objective is to look over to literature in order to show those effects that
question our rationality during the housing purchase decision. Then, a better understanding
of consumers decisions will lead a global understanding of real estate market. In that sense,
this paper should give a piece of advice to buyers and sellers, in order to help them to
optimize their decisions.

Key words: Consumer Behaviour, Bounded rationality, Real estate Marketing, Housing.

Sumario: 1. Introducciéon. 2. Antecedentes de la Economia Conductual. 3. El poder de la
referencia. 4. ;Qué valoramos y como? 5. Conclusiones.

1. INTRODUCCION

La compra de una vivienda es una de las decisiones mas importantes de nuestras
vidas y, por lo tanto, exige la mayor implicacion posible por parte de los
consumidores. Se espera entonces que estos compradores se comporten de manera
especialmente racional, valorando todas las alternativas y sus consecuencias para
escoger la mejor opciodn disponible en el mercado.

Este enfoque, compartido por las teorias econémicas tradicionales, contrasta sin
embargo con distintos puntos de vistas surgidos en los ultimos afios desde la
perspectiva de la economia conductual. En efecto, frente a problemas complicados,
nuestros esfuerzos por actuar como “homo oeconomicus” completamente
racionales son muchas veces insuficientes. De hecho, en estos casos tendemos a
servirnos de herramientas que nos permiten simplificar las decisiones y actuar, en
lugar de quedarnos paralizados por la incertidumbre.

A partir de este planteamiento inicial, el objetivo de este articulo es el de ilustrar
como funcionan algunos de estos principios que se emplean para simplificar y
elegir cuando el problema es, como en caso de comprar una vivienda, inabarcable
desde una perspectiva puramente racional.
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Para alcanzar estas metas, el articulo desarrollara tres apartados antes de aportar
sus conclusiones. En primer lugar, se presentaran algunos antecedentes de la
economia conductual. En segundo lugar, se profundizara en el poder que tienen las
referencias previas a la hora de tomar una decisiéon de compra de una casa. Por
ultimo, se ilustraran cudles son los atributos determinantes a la hora de comprar
una vivienda y como evaluarlos si pretendemos ser mas racionales.

2. ANTECEDENTES DE LA ECONOMIA CONDUCTUAL

2.1. Los consumidores, ;podemos en algin caso ser racionales?

Las teorias economicas tradicionales insisten en considerar al consumidor como
un “homo oeconomicus” perfectamente racional. Segun estos principios de
racionalidad global, antes de tomar una decision valoramos todas las alternativas de
compra, las clasificamos en una escala objetiva de valor o utilidad (donde ademas
tenemos situados todo tipo de productos y alternativas) y escogemos finalmente la
mejor opcion.

Para comprar una casa, por ejemplo: considerariamos todas las viviendas en
venta, valorariamos todos los aspectos de todas esas opciones (la localizacion, la
luz, las inmediaciones, la distribucion,...), comparariamos todos esos aspectos
(entre si, con su relevancia en el presupuesto, e incluso con su influencia en otro
tipo de decisiones como el coche o las vacaciones que nos podriamos permitir) y,
solo después, escogeriamos la mejor alternativa del mercado.

Si alguna vez hemos comprado una casa, es facil reconocer en nuestro
comportamiento cierta voluntad por decidir de acuerdo a estas leyes de la
racionalidad tradicional. Fue Herbert E. Krugman quién, en 1965, empleé por
primera vez el término “involvement” a la psicologia del consumidor. A partir de
ahi, numerosos investigadores han trabajado sobre este concepto y han intentado
medirlo, como Zaichkowsky (1985) al desarrollar la escala PII (“Personal
Inveolvement Invetory”) (Tabla 1) que permite (mediante 20 items evaluables en
una escala Likert de 7 puntos) clasificar la implicacion de un consumidor en una
determinada decision.

Tabla 1. Escala PII (Personal Involvement Inventory).
Traduccion al castellano. Fuente: Beerli y Martin, 1999.

ESCALA DE ZAICHKOWSKY, “Personal Involvement Inventory”

Version en ingles: Traduccion al castellano:
1. Important / unimportant 1. Muy importante / poco importante
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2. Of no concern / Of concern to me 2. No me incumbe / si me incumbe
3. Irrelevant / Relevant 3. Poco relevante / muy relevante
4. Means a lot to me / Means nothing to me 4. Significa mucho para mi / significa poco
5. Useless / Useful para mi
6. Valuable / Worthless 5. Poco util / muy util.
7. Trivial / Fundamental 6. Muy valioso / poco valioso
8. Beneficial / Not beneficial beneficioso 7. Muy trivial / poco trivial
9. Matters to me / Doestn’t matter 8. Muy beneficioso / poco beneficioso
10. Uninterested / Interested 9. Si me conviene / no me conviene

10. Poco interesado en ¢l / muy interesado
11. Significant / Insignificant en ¢l
12. Vital / Superfluous 11. Muy significativo / poco significativo
13. Boring / Interesting 12. Vital / innecesario
14. Unexciting / Exciting 13. Poco interesante / muy interesante
15. Appealing / Unappealing 14. Poco emocionante / muy emocionante
16. Mundane / Fascinating 15. Muy sugerente / poco sugerente
17. Essential / Nonessential 16. Mundano / fascinante
18. Undesirable / Desirable 17. Muy esencial / poco esencial
19. Wanted / Unwanted 18. Muy atractivo / poco atractivo
20. Not needed / Needed 19. Lo deseo mucho / no lo deseo

20. Muy necesario / poco necesario

A pesar de existir cierto consenso en el uso de esta escala PII para evaluar si un
consumidor se implica mas o menos en una decisiéon, no existe un criterio comuin a
la hora de definir las consecuencias sobre su comportamiento. Asi, el concepto de
“involvement” ha servido como cajon de sastre para explicar distintos tipos de
comportamiento, pero todos los puntos de vista coinciden en considerar que,
cuanto mayor es nuestra implicacion, mayor es nuestro esfuerzo por ser racionales.
No es extrafio por lo tanto que nos esforcemos por ser calculadores y objetivos
frente a una decision tan determinante como es la compra de una casa (no sélo por
las implicaciones que tiene a nivel presupuestario sino también por la influencia
que tiene sobre nuestro tipo de vida).

Si bien es facil reconocer un esfuerzo por ser racionales en la compra de una
casa, también es facil reconocer en nuestra experiencia el fracaso en esa
determinacion. Alguno se sorprendera argumentando que el bafio de una opcion es
mucho mas bonito que el de otra sin tener en cuenta que la diferencia en el precio
permite una reforma que las iguale; los mas concienzudos se veran haciendo una
tabla Excel comparando factores cuyo equilibrio apenas tiene sentido ni siquiera
para ellos mismos; y casi todos nos reconoceremos buscando argumentos
racionales para justificar a nuestra pareja o a nosotros mismos por qué la vivienda
que nos gusta es “objetivamente mejor” a las demas.
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Intentar ser objetivos, o justificar nuestras decisiones en base a una supuesta
“racionalidad global” no deja de ser una coartada de cara a suavizar nuestra
responsabilidad frente a posibles errores. Sin embargo, a poco que pensemos sobre
ello, reconoceremos la incapacidad de resolver de manera racional la mayoria de
los problemas complejos que nos rodean. Al comprar una casa por ejemplo, es muy
dificil proyectar de manera objetiva la satisfaccion que tendremos sobre el
resultado de una reforma o, de manera mucho mas evidente, es casi imposible
aventurar la rentabilidad econdomica a veinte o treinta aflos de una decision que
tomamos en base a principios tan poco racionales como que “el ladrillo siempre es
una buena inversion”, “el precio de las casas nunca cae”, o que “alquilar es tirar el
dinero”.

Herbert A. Simon (Premio Nobel en Economia en 1978) defendia que, frente a
un problema complejo, bien sea porque no tenemos acceso a todos los datos, o bien
porque no somos capaces de procesar una cantidad elevada de éstos al mismo
tiempo, el caso es que es imposible valorar de manera racional todos los aspectos
relevantes de todas las alternativas posibles. Segin su Teoria de la Racionalidad
Limitada de 1955, “a causa de las limitaciones psicologicas de los organismos
(particularmente respecto a sus habilidades de computacion y prediccion), los
esfuerzos del ser humano por ser racional pueden, como mucho, ser una
aproximacion vulgar y simplificada de la racionalidad global”.

La idea de Simon (1955) no era desacreditar al consumidor tachandole de
“limitado”, todo lo contrario. La idea es aceptar el hecho de que estamos rodeados
de problemas imposibles de resolver segin los postulados econdmicos
tradicionales, y empezar entonces a pensar como realmente actuamos en lugar de
insistir en dictar como deberiamos actuar para que se cumplan las leyes de la
economia tradicional. Posiblemente, las ideas de Simon han tardado en influir en
los modelos econométricos y han quedado relegadas al ambito de la “economia
conductual” por la dificultad de predecir con ellas el comportamiento de todos los
consumidores. Sin embargo, en todos estos afios, muchos investigadores han
puesto en relieve determinadas pautas que, lejos de esa racionalidad global del
“homo oeconomicus”, todos utilizamos de manera sistematica cuando nos
enfrentarnos a problemas complicados.

Los principios de esa “economia conductual” cada vez estan mas extendidos en
el ambito de la investigacion académica sin embargo, el ambito de la empresa no
sabe muchas veces en qué se traducen de forma concreta. Es por lo tanto objeto de
este articulo ilustrar algunos de estos principios, explicando como afectan
especialmente a la decision de comprar una vivienda.

2.2.“Cuentas mentales” utilizadas cuando valoramos nuestra propia casa

Una particularidad fundamental de la vivienda como producto es su doble
condicion, por un lado se compra para su uso, por otro se pretende con ella hacer
una buena inversion. Ademas, los compradores de una casa suelen ser al mismo
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tiempo vendedores de una anterior lo que, en principio, deberia favorecer un
comportamiento racional: los vendedores no tendrian por qué ser reticentes a
vender en pérdidas ya que se beneficiarian como compradores de esa misma crisis
del mercado; de la misma manera, en épocas de crecimiento, no tendrian por qué
esperar mayores ganancias, ya que esas ganancias como vendedores se traducirian
en pérdidas como inversores. A partir de este comportamiento, se podria esperar
que la evolucion del mercado inmobiliario fuese acorde con las leyes mas clasicas,
ajustandose precio, oferta y demanda de acuerdo con las condiciones econdomicas
globales.

Para actuar de acuerdo a ese comportamiento racional, los consumidores
deberian valorar todas las decisiones en una escala global de utilidad donde todas
las alternativas pudiesen compararse con el objetivo de escoger la mejor. De ser
puramente objetiva, esa escala no podria tratar de distinta manera las pérdidas y las
ganancias, esto es que, en un mercado inmobiliario a la baja, las pérdidas como
vendedores se compensarian en utilidad con las ganancias como compradores.

Este planteamiento no tiene sentido si tenemos en cuenta el principio de
“aversion a las pérdidas” (Thaler, 1980) uno de los mas aceptados desde la
economia conductual. Segun esta idea (anterior incluso a los postulados de Simon),
los consumidores tendemos a ser conservadores afectandonos cualquier pérdida de
manera desproporcionada respecto de las ganancias. No existiria entonces una
escala global y objetiva de utilidad, sino un punto de partida a partir del cual
codificariamos las alternativas como positivas o negativas, como pérdidas o
ganancias. Segun Thaler (1985), este proceso de valoracion de alternativas alejado
del modelo econdmico tradicional se haria de acuerdo a una serie de “cuentas
mentales” que explicarian en ultima instancia algunas caracteristicas del mercado
inmobiliario que contradicen el anterior enfoque econdmico:

- Segregacion de ganancias (Grafico 1): en relacion a un punto de partida de
referencia, cualquier ganancia, por pequefla que sea, es buena. Es mas,
ganar una pequeiia cantidad es muy positivo si no pensdbamos ganar nada,
pero no lo es tanto si pretendiamos ganar mucho. Visto de otra forma, ganar
diez veces 10 desde ese punto inicial de referencia es mucho mejor que
ganar 100 de una sola vez: tenderemos entonces a “segregar las ganancias”
para maximizar el valor que le damos a nuestras ganancias. Asi, en un
mercado inmobiliario creciente, los propietarios ven pronto que pueden
amortizar su inversion y se apresuran a vender sin tener en cuenta que sus
futuras casas también seran mas caras. Las transacciones se multiplican
rapidamente y los precios suben automaticamente explicando, de alguna
manera, la creacion de “burbujas” desde la perspectiva de la economia
conductual.
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Grafico 1. “Segregacion de Ganancias”, cuentas mentales de Thaler segun la ecuacion de valora
Fuente: elaboracion propia a partir de Thaler (1985)

- Integracion de las pérdidas (Grafico 2): de manera incluso mas acentuada
que para las ganancias, cualquier pérdida respecto a una referencia inicial es
percibida por el consumidor como un auténtico drama. Asi, frente a
mercados a la baja, el propietario se resiste a vender, incluso cuando la
venta ira asociada a una compra posterior donde sacar ventaja de la
situacion. No obstante, a partir de un momento, aguantar es insostenible. De
hecho, resulta mucho mas dificil asumir una derrota por la minima que una
goleada y, por lo tanto, los vendedores prefieren “integrar sus pérdidas”,
esto es bajar el precio de una vez por todas cuando el mercado ha caido ya
en picado en lugar de hacerlo de manera progresiva. Asi se explicaria, desde
la perspectiva conductual, por qué es tan dificil “pinchar” una burbuja
inmobiliaria y por qué, una vez se hace, se hace con caidas abruptas de los
precios: en un primer momento de decadencia, los propietarios se resisten a
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perder, los compradores no encuentran ofertas acordes con la situaciéon y no
se deciden a comprar, las transacciones bajan hasta que ya es insostenible y
hasta que los precios caen entonces de forma muy acusada.
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Grafico 2. “Integracion de Pérdidas”, cuentas mentales de Thaler segtn la ecuacion de valora
Fuente: elaboracion propia a partir de Thaler (1985)
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Cancelacién de pérdidas y “Silver lining principle”: Los principios de
“segregacion de ganancias” y de “integracion de las pérdidas” enunciados
por Thaler explican, desde la perspectiva del comportamiento del
consumidor, por qué los propietarios tienden a ajustar los precios de manera
mas automatica en mercados inmobiliarios al alza que lo que lo hacen en
mercados a la baja. En ultima instancia, estos principios ofrecen una
explicacion sobre coémo se producen y se pinchan las burbujas
inmobiliarias. Sin embargo, una vez conseguida una venta, los propietarios
suelen comprar de nuevo una casa; es el momento de compensar pérdidas y
ganancias. Los compradores, huyendo una vez mas de las pérdidas, buscan
como prioridad cancelarlas; es decir igualar lo perdido con lo ganado y
dejar la cuenta a cero. No obstante, este calculo no es siempre posible y, en
ese caso, los consumidores solemos aplicar el “silver lining principle” que
traducido al espafiol de manera coloquial seria una especie de “salvese
quien pueda”, es decir que si no somos capaces de pagar todas nuestras
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deudas, los consumidores preferimos mantener estas intactas y disfrutar de
las ganancias por otro lado.

3. EL PODER DE CUALQUIER REFERENCIA EN LA TOMA DE
DECISIONES

3.1. Simplificaciones heurisiticas, decidir en la incertidumbre

De acuerdo con la Teoria de la Racionalidad Limitada de Simon (1955), el
también Premio Nobel de Economia Daniel Kahneman y su compafiero de trabajo
Amos Tversky han basado la mayor parte de su investigacion en descubrir y
explicar modelos de comportamiento que, lejos de los planteamientos
econométricos clasicos, se repiten sistematicamente en nuestra toma de decisiones.
Asi, en uno de sus mas reconocidos trabajos, publicado en 1974, estos
investigadores exponian una serie de “heuristicos”, reglas sencillas que los
consumidores emplean cada vez que sus decisiones son lo suficientemente
complejas como para no poder abarcarse con la racionalidad global del “homo
oeconomicus”.

La idea de Kahneman y Tversky es sencilla. Cémo nuestras limitaciones
cognitivas y la falta de informacion nos impiden ser racionales en la resolucion de
problemas complejos, utilizamos sistematicamente reglas sencillas para simplificar
esos problemas y decidir en la incertidumbre. Estas reglas, o “heuristicos”
definidos por Tversky y Kahneman, son inicialmente las siguientes:

- El Heuristico de Representatividad: tendemos a calcular la probabilidad de
que A pertenezca a B, en funcion de cuanto A se parece a B. De esta forma,
tendemos a fiarnos de los estereotipos, y obviando en nuestros calculos
algunos datos importantes.

- Heuristico de Accesibilidad: tendemos a calcular la probabilidad de que
ocurra un suceso en funcion de la facilidad de imaginarselo. De esta forma,
los problemas mas relevantes para la opinion publica suelen parecer muy
comunes, mientras que subestimamos los problemas menos populares. Asi,
las muertes ligadas a accidentes de trafico parecen mucho mas frecuentes
que las que estan ligadas con problemas de diabetes cuando en realidad es
todo lo contrario.

- Heuristico de anclaje y ajuste: cualquier valoracidén exige un punto de
partida “anclaje” que se va “ajustando” durante la toma de decision. Frente
a problemas conocidos, los anclajes surgen de la experiencia previa y nos
ayudan a mejorar en nuestras decisiones. No obstante, somos incapaces de
valorar cualquier cosa sin estos puntos de partida y, frente a nuevos
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problemas, escogemos cualquier referencia aunque no tenga nada que ver
con el problema a tratar.

3.2. ;Cuanto pesan las referencias pasadas en la decision de compra de una
vivienda?

Las “cuentas mentales” de Richard Thaler (1985) asumen la necesidad de un
punto a partir del cual codificar las alternativas en términos de pérdidas y
ganancias. La aplicacion automatica (y en la mayoria de los casos inconsciente) de
esas reglas sencillas explicaria ciertas irregularidades del mercado inmobiliario que
no se comporta siempre como deberia hacerlo de acuerdo con las leyes econémicas
tradicionales. No obstante, a pesar de explicar como procesamos alrededor de un
punto de origen, esas ‘“cuentas mentales” no explican como fijamos y como
adaptamos esas referencias iniciales.

Al igual que Thaler; Tversky y Kahneman (1979) entienden, segin exponen en
su Teoria Prospectiva, que son necesarias referencias en cualquier valoracion que
hacemos de un producto o de una alternativa. Los consumidores, al necesitar de
ellas, buscan esas referencias o “anclas” nada mas empezar el proceso de decision.
El éxito de la decision no depende solo de ese “anclaje” previo sacado de los
conocimientos mas cercanos del consumidor, sino también de un proceso posterior
de “ajuste” que permite adaptar las expectativas durante el proceso de compra;
dicho de otra manera, los errores pueden provenir tanto de un “anclaje” incoherente
como de un “ajuste” insuficiente.

Desde el enunciado de Kahneman y Tversky, el uso de puntos de referencia en
las valoraciones se ha estudiado desde la perspectiva de las finanzas, el mercado
laboral, los seguros, y por supuesto en las decisiones de compra de viviendas. Sin
duda, el “anclaje y ajuste” es, entre los heuristicos de Kahneman y Tversky, el que
mas se han investigado, y sus aplicaciones son directas en el mercado inmobiliario.
Obviamente, como vendedores, los propietarios estan “anclados” en el precio en el
que compraron anteriormente sus casas y deben ajustarlo, con mayor o menor
¢xito, a las variaciones que desde entonces ha sufrido el mercado. La vivienda de
origen también es una poderosa ancla para los compradores, que comparan siempre
sus nuevas casas con sus casas anteriores. Segun la perspectiva de Tversky y
Kahneman (1974), esa comparacion es natural y no es peligrosa siempre y cuando
el anclaje posterior que nos ayuda a tomar la decision final se haga correctamente.
No obstante, este ajuste no es siempre evidente.

En una investigacion académica llevada a cabo con datos reales de inquilinos de
Estados Unidos, se ponia efectivamente en relieve que, a la hora de mudarse de
casa, los inquilinos buscaban sistematicamente las ofertas con un rango de precio
basado en su anterior vivienda (Simonsohn y Loewenstein, 2006). Lo curioso de la
investigacion era comprobar las dificultades que estos inquilinos tenian a la hora de
ajustar ese rango de precio a cambios en el mercado. Asi, cuando una mudanza se
produce entre dos ciudades distintas resulta extremadamente dificil adaptar el
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presupuesto a las nuevas condiciones: al pasar de una ciudad més barata a una mas
cara, los inquilinos tienden a buscar pisos de precio mas bajo independientemente
de haber experimentado subidas salariales; del mismo modo al mudarse de una
ciudad mas cara a una mas barata se buscan pisos mas caros de lo que nuestra
situacion economica en la nueva ciudad recomendaria.

El mercado inmobiliario tiene caracteristicas muy concretas. Por ejemplo, al
mismo tiempo que se comprar una casa, se suele vender una vivienda anterior. Los
compradores son a la vez vendedores; las ventajas de comprar a la baja son al
mismo tiempo inconveniente en la venta y, por lo tanto, cabria esperar que la
adaptacion de sus expectativas al mercado fuese inmediata (como sugieren las
teorias econdmicas estdndar). Sin embargo, a la hora de vender sus casas, los
propietarios suelen estar anclados fuertemente al precio original de compra
(Bucchianeri & Minson, 2013), y suelen estar mas influenciados por sus
expectativas de cuando compraron la casa que a las fluctuaciones reales del
mercado. (Benitez-Silva et al., 2008).

De esta forma se da respuesta, desde la perspectiva del comportamiento del
consumidor, a dindmicas globales del mercado inmobiliario. Mientras que los
precios suben, los vendedores adaptan enseguida sus expectativas y, queriendo
mayores ganancias, suben y suben los precios rapidamente, alimentando la
aparicion de burbujas. Cuando los precios bajan, los vendedores se resisten y evitan
las pérdidas hasta que éstas son ya muy grandes: las burbujas se rompen de golpe
(Benitez-Silva et al., 2008; Genesove & Mayer, 2001).

El anclaje y ajuste ha servido a menudo para explicar aspectos relacionados con
variables cuantitativas como el precio. Pero también existen ejemplos que muestran
como aspectos subjetivos como la valoracion de una experiencia estan tan al
anclaje como las valoraciones alrededor del precio de un producto (Ariely et al.,
2006). De hecho, los consumidores pueden en determinados productos y marcas
ser mucho mas sensibles a variaciones respecto a aspectos cualitativos que a
aspectos cuantitativos (Hardie et al., 1993). No hay que olvidar que la dependencia
a un punto de referencia inicial es un mecanismo psicologico y por lo tanto puede
estar influenciada por una suerte de afecto inicial que condiciona los juicios
posteriores (King & Slovic, 2014; Slovic et al., 2007). No es por lo tanto extrafio
distinguir entre un aspecto mds mecanico y otro mas psicologico a la hora de
estudiar la influencia que las referencias previas tienen sobre nuestros juicios
(Trautmann & Kuilen, 2015).

Sin embargo, y a pesar de reconocerse que la influencia de los puntos de
referencia iniciales puedes ser mas fuerte para valoraciones cualitativas (Hardie et
al., 1993) especialmente en el caso de las decisiones de compra de una vivienda
(Dunn et al., 2003; Paraschiv & Chenavaz, 2011), apenas hay investigaciones que
profundicen en este aspecto del heuristico originalmente enunciado por Tversky &
Kahneman (1974).
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La necesidad de referencias a la hora de valorar una decision es tan grande que
el poder de algunas anclas es inmune a cualquier proceso de ajuste. Esta
observacion es particularmente cierta (y ha estado particularmente estudiada)
alrededor de nuestro comportamiento frente a los precios. De hecho, algunos
investigadores han contrastado como, frente a nuevos productos, las referencias
que adoptamos pueden ser arbitrarias e incluso absurdas; pero a partir de ahi lo
curioso es comprobar como nos esforzamos por adaptarlas inutilmente para obtener
respuestas objetivas. Este principio, llamado de “arbitrariedad coherente” (Ariely et
al., 2003; ) afecta sin duda a las valoraciones que hacemos de las viviendas, pero
no explica qué atributos de éstas son los que nos importan a la hora de tomar una
decision de compra.

4. ;QUE VALORAMOS Y COMO HACERLO PARA SER MAS
“RACIONALES”?

4.1. ;Qué atributos de una casa valoramos cuando valoramos una casa?

El heuristicos de “anclaje y ajsute” (Tversky y Kahaneman, 1974) explica hasta
qué punto son necesarias referencias cuando enfrentamos cualquier valoracion. La
aplicacion de este heuristico es directa para explicar dinamicas de precios y, de
hecho, se ha utilizado para explicar determinados comportamientos en este sentido
de vendedores y compradores en el mercado inmobiliario (Benitez-Silva et al.,
2008; Bucchianeri & Minson, 2013; Genesove & Mayer, 2001; Simonsohn y
Loewenstein, 2006). No obstante, la aplicacion del heuristico definido
originalmente por Tversky y Kahneman también explica el comportamiento de los
a la hora de valorar otro tipo de atributos cualitativos, ligados a con la experiencia
de los consumidores (Ariely et al., 2006; Hardie et al., 1993; King & Slovic, 2014;
Slovic et al., 2007). Asi, en la medida en que reconocemos que la eleccion de una
vivienda esta estrechamente ligada a la valoracion que se hace de sus aspectos mas
cualitativos, conviene detenerse y clarificar cuales son éstos: revisando la literatura
y definiendo qué atributos valoramos cuando elegimos una casa.

La primera vez que el New York Times utiliza la expresion “consumidor de
viviendas” es en 1941. Antes, los compradores de casas eran clientes particulares
que se relacionaban de manera personal con constructores y contratistas; a partir de
entonces, los promotores debieron construir casas sin conocer previamente a sus
compradores es decir que debieron plantearse de antemano como debia ser el
producto para satisfacer las demandas de sus clientes. De hecho, el problema
principal es que la vivienda es un producto especialmente indivisible: tiene muchas
caracteristicas que, aunque satisfacen distintas exigencias de los compradores, no
pueden modificarse independientemente. Dicho de otra manera, a los ojos del
comprador, una casa puede destacar por sus preciosas vistas y otra opcioén por un
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estupendo jardin, pero no podemos ofrecerle comprar las vistas de la primera de las
opciones para ponerlas en el jardin de la segunda.

Si bien critico en el caso de la vi vivienda, la indivisibilidad de los productos es
un problema bastante extendido en economia. La Teoria de los Precios Hedoénicos,
enunciada por Rosen (1974) es una solucion bastante ingeniosa a este problema y
ha sido utilizada a menudo para explicar el mercado inmobiliario. La idea es
sencilla, por muy indivisible que sea un producto podemos identificar algunas de
las caracteristicas que lo componen y pensar que el precio total del mismo es una
funcion matematica que depende de todas esas caracteristicas. A partir de ahi, y
mediante datos estadisticos, una simple regresion matemadtica permite estimar
cuanto cada atributo ha influido en la funciéon global o, dicho de otra manera, qué
peso tiene cada caracteristica considerada en el precio final. Volviendo al ejemplo
anterior, no podemos comprar las vistas y cambiarlas de casa, pero si podemos
valorar cuanto esas vistas influyen en el precio de la casa en la que se encuentran.

No es de extrafar el éxito de la Teoria de los Precios Heddnicos en el estudio
académico del mercado inmobiliario (Fletcher et al., 1995). Una vivienda se valora,
por ejemplo, por su ubicacidn, su superficie, sus espacios exteriores... todas esas
caracteristicas son inseparables del producto final, pero esta Teoria permite
conocer cuanto influye cada una de ellas en el valor total. No obstante, a pesar de
su aparente utilidad, la aplicaciéon del método enunciado por Rosen encuentra
algunas limitaciones al aplicarse al mercado inmobiliario (Goodman, 1978). En
primer lugar, las regresiones matematicas permiten asegurar hasta qué punto las
caracteristicas consideradas afectan al precio final, pero no aseguran que no influya
alguna otra caracteristica no considerada en el modelo. En segundo lugar, y quiza
de manera mas importante, para sacar una conclusion definitiva acerca de qué
influye y de en qué medida lo hace sobre nuestras decisiones de compra, el método
exige un equilibrio en la funcion que determina el precio de la vivienda. Dicho de
otra manera, podemos hacer una foto fija de qué factores afectan y de qué manera
lo hacen sobre el precio de una vivienda, pero si esos factores cambian o si el poder
de éstos varia, nuestros esfuerzos son inutiles.

Esta ultima limitacion de la Teoria de los Precios Hedonicos impide en ultima
instancia encontrar una formula que defina los gustos y preferencias de todos los
consumidores a la hora de comprar una vivienda, pero al mismo tiempo permite
contrastar las diferencias de estos consumidores dependiendo del contexto (del
momento y la localizacion). Si bien a nivel internacional son muchas las
investigaciones académicas basadas en la Teoria de los Precios Hedonicos para
conocer mejor las preferencias de los compradores en determinados “sub-mercados”
estables, en este método no estd muy extendido todavia en Espafia. No obstante, las
aplicaciones mas directas de esta Teoria de los Precios Hedonicos llevadas a cabo
por investigadores espafioles (Nufiez et al., 2007 y Gallego, 2004) coinciden con las
investigaciones internacionales y con los consejos dados a los compradores por los

Cuadernos de Estudios Empresariales 117
2016, vol. 26, 105-123



Garcia-Badell y Blanco (Podemos ser “racionales” al comprar una casa?

medios de divulgacion (como idealista.com) en distinguir ciertos aspectos que
afectan indiscutiblemente a la valoracion de una vivienda (Tabla 2):

- Ubicacion: la situacién global dentro de la ciudad (barrio) como la
localizacion especifica (proximidad a comercios, servicios y transportes
publicos...)

- Exteriores: tanto los espacios exteriores a los que vuelca la vivienda como
los servicios exteriores a esta como las zonas comunes, garajes, etc.

- Calidad material: la situacidn constructiva de la casa, los materiales, las
reformas necesarias, etc.

- Calidad espacial: la distribucion, la luminosidad, etc.

Tabla 2. Atributos importantes en la valoracion de una casa, comparacion segiin la fuente.

ATRIBUTOS A VALORAR EN UNA VIVIENDA PARA SU COMPRA

“Aproximacion a la
valoraciéon inmobiliaria
mediante la metodologia de
los precios heddénicos”
(Nuiiez, Ceular y Millan,
2007)

“La inteligencia artificial
aplicada a la valoracién de
inmuebles” (Gallego, 2004)

10 cualidades que
convierten una casa en una
buena casa (idealista.com,
2012)

1. Indice Arquitecténico
externo, segun la
disponibilidad de
determinados servicios
(piscina, pista de tenis,
jardines,...)

2. Indice Arquitecténico
interno, definido en funcion
de la antigiiedad del edificio,
la disponibilidad de ascensor
o la existencia de terraza.

3. Indice de Anejos, si tiene
0 no tiene garaje y trastero.
4. Indice de Ubicacién,
definido en base al barrio
donde se ubica el edificio y el
nivel de renta de la zona.

1. Distancia al centro de la
ciudad.

2. Via: via de acceso al centro
de la ciudad.

3. Tamaiio: tamafio del
municipio.

4. Categoria: categoria de la
construccion.

5. Antigiiedad: antigiiedad de
la construccion.

6. Conservacion: estado de
conservacion de la
construccion.

7. Superficie construida.

8. Terraza: superficie de la
terraza.

9. Entorno: situacion en el
municipio, distrito o barrio.
10. Interior: vivienda interior
11. Planta: nimero de planta
12. Anejos: jardines, piscina,

1. Localizacion, localizacion,
localizacion: “las famosas
tres “I” del mercado
inmobiliario.

2. Cercania de colegios.

3. la posicion de la vivienda
en el edificio o urbanizacion.
4. Seguridad del vecindario.
5. Servicios accesibles a pie.
6. Los vecinos.

7. No ser la mejor casa del
edificio, “porque estaras
rodeado de viviendas peores y
puede ahuyentar a futuros
compradores”

8. Necesidad de reparaciones
9. Mantendra su valor.

10. Impuestos y tasas.

Fuente: elaboracion propia a partir de las fuentes citadas.
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4.2. ;Elegir o comparar, como ser mas racional?

La Teoria de los Precios Hedonicos permite, en contextos concretos, determinar
hasta qué punto distintas caracteristicas de la vivienda influye en los precios del
mercado inmobiliario. Esta herramienta es por lo tanto muy util a la hora de
generalizar, pero sigue sin explicar como realmente los consumidores valoran los
distintos atributos de una casa durante el proceso de busqueda y, sobre todo, no
explica en qué medida estos atributos condicionan la decision final de compra
(muchos de ellos cualitativos). Dicho de otra manera, de la aplicacion de la Teoria
de los Precios Hedonicos se puede desprender la importancia que los espacios
exteriores, las calidades materiales o la calidad espacial tienen en el precio en un
determinado barrio de una determinada ciudad, pero ;hasta qué punto estas
caracteristicas han condicionado la compra de una casa en concreto?

En este sentido, las recientes investigaciones en el ambito de la economia
conductual coinciden en que el fendmeno de anclaje y ajuste, definido inicialmente
por Tversky y Kahneman (1974), afecta no sélo a las caracteristicas cuantitativas
de los productos (como el precio) sino también a las caracteristicas cualitativas de
los mismos. Asi, la luz, las calidades de los materiales, o el entorno y las zonas
comunes de una vivienda no se valoran en términos globales y objetivos, sino que
necesitan compararse con algin punto previo de referencia. De esta forma, la
vivienda de origen no seria s6lo un poderoso “ancla” a la hora de decidir el precio a
pagar en una futura casa, sino que condicionaria también la valoracidén que se hace
de todos esos otros aspectos cualitativos de las opciones consideradas.

A partir de un anclaje inicial, antes de tomar cualquier decision, se produce un
ajuste. En el caso de la vivienda, el proceso de busqueda es largo y conlleva la
visita de varias alternativas antes de decidirse por una. Estas visitas parecen una
oportunidad idonea a la hora de llevar a cabo un ajuste coherente con las
necesidades; no obstante, las investigaciones académicas recientes sugieren que no
tiene por qué ser el caso: si bien somos capaces de anclar y ajustar varias
caracteristicas de un producto, solemos ser mas sensibles a las variaciones de
alguna de ellas (Hardie et al., 1993). Dicho de otra forma, si nuestra vivienda de
anclaje, o la primera que visitemos en nuestra busqueda, destaca mucho en un
determinado factor, este factor serd mucho mas determinante en el resto del
proceso. Si, por ejemplo, la primera vivienda que consideremos tiene mucha luz,
las demas viviendas pareceran oscuras y las diferencias en otros factores como las
calidades pueden pasar desapercibidas.

Este fenomeno, de hecho, es coherente con el efecto aislamento, “isolation
effect”, también definido por Kahneman y Tversky (1979): “ generalmente la gente
descarta los componentes compartidos por las distintas alter nativas consideradas.
Esta tendencia, conocida como “isolation effect” conduce a establecer
preferencias inconsistentes, que dependen de la manera en que son presentadas las
decisiones’ . Segun este efecto, los consumidores tendemos a elegir en funcion de
las caracteristicas que mas distingan a las distintas opciones de compra, obviando
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pequefias diferencias en otros factores que, a la larga, pueden ser mucho mas
determinantes.

El efecto aislamiento puede ser especialmente critico en un proceso de compra
como el de una casa donde la decision se basa, muchas veces, en elegir entre un
grupo de alternativas bastante dispares. En efecto, al comprar una casa, se suele, en
primer lugar, filtrar las opciones con respecto a un rango de precio, una
localizacion y una superficie determinada. A partir de ahi se visitan algunas
alternativas y se decide eligiendo entre éstas segin un procedimiento que invita a
valorar aquellas caracteristicas que mas las distinguen (obviando, como expone el
“isolation effect”, pequeas diferencias en determinados factores que, en realidad,
podrian ser mucho mas importantes).

No obstante, frente al efecto aislamiento, el propio Tversky, esta vez junto con
Sattah y Slovic (1988), contrastaron otro fendémeno que llamaron “prominence
effect”. Este efecto prominencia distingue entre dos tipos de decisiones: las que
consisten en elegir entre varias alternativas (donde premiaria el efecto aislamiento),
y las decisiones que exigen comparar entre si los distintos atributos que definen a
las alternativas (donde el peso del factor prominente no seria tan determinante). De
esta forma por ejemplo, si tenemos que elegir entre tres viviendas cuyas diferencias
en luz son muy importantes mientras que sus diferencias en los espacios comunes
son minimas, tenderemos a escoger aquella mas luminosa. No obstante, si
transformamos el problema en una comparacion de atributos, es decir, si nos
preguntasemos qué tipo de equipamientos comunes compensarian la falta de luz de
una de las opciones, automaticamente la luz dejaria de ser un factor tan prominente
en nuestra decision.

De hecho, algunos investigadores que han trabajado sobre este efecto
prominencia coinciden en sefialar que, una vez comparamos las distintas
caracteristicas de un producto unas con otras, los consumidores somos capaces de
establecer “puentes de proporcionalidad” entre esos atributos (Carmon y Simonson,
1998); esto es que relacionamos cuanto de un factor nos merece la pena otro. Dicho
de otra manera y a modo de consejo para compradores de casas, si en algin
momento comparando opciones nos sorprendemos dandole mucha importancia a
un determinado factor (como puede ser la luz) basta con compararlo con el resto de
atributos (como las zonas comunes, la calidad de los materiales o la distribucion)
para, automaticamente, ser menos impulsivos en nuestra decision.

5. CONCLUSIONES

Elegir una vivienda es un problema crucial en nuestras vidas y, por lo tanto,
debemos dedicarnos a resolverlo con el mayor compromiso. Esta implicacion,
segiin las teorias tradicionales, se traduciria en un comportamiento puramente
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racional donde, buscariamos y procesariamos toda la informacion necesaria para
poder ordenar todas las opciones del mercado hasta escoger la mejor de ellas.

(Somos capaces de actuar de acuerdo a esta racionalidad global de los modelos
econométricos tradicionales? Desde la economia conductual parece claro que no: ni
toda la informacion que afecta al éxito o el fracaso de nuestra decision suele estar
disponible, ni de estarlo seriamos capaces de procesarla (Simon, 1955). Por lo
tanto, frente a problemas tan complicados como elegir una casa, necesitamos
herramientas de simplificacion si no queremos quedarnos paralizados.

La primera simplificacion es clara. En lugar de valorar todas las alternativas en
un momento para escoger la mejor después, lo que hacemos es fijar un punto
inicial de referencia que vamos adaptando segun nos enfrentamos a la realidad del
mercado. Este fenémeno, de “anclaje y ajuste” (Tversky y Kahneman, 1974) es
basico para entender la importancia de planificar las visitas cuando estamos
buscando casa: si las primeras opciones son malas, las siguientes pareceran
artificialmente malas y viceversa. Ademas, este principio es determinante en la
medida en que lo aplicamos a la valoracion de todo tipo de atributos, a los
cuantitativos como puede ser el precio, pero también a los cualitativos como lo es
lo luminosa que es una casa.

De hecho, la vivienda esta definida por muchos factores de muy distinto tipo
que deberian influir en cualquier decision de compra. No obstante, no esta claro
que todos esos atributos afecten de manera proporcionada; algunos investigadores
sugieren que solo nos fijamos en los atributos mas significativos, aquellos que mas
distinguen a las opciones. Seglin este “efecto aislamiento” (Kahneman y Tversky,
1979), si por ejemplo una vivienda destacase de un grupo por su luz natural, este
factor se convertiria inmediatamente en el factor determinante de la decision de
compra. Para evitar menospreciar la importancia de otros factores la economia
conductual también tiene su receta, segun el “efecto prominencia” (Tversky et al,
1988), basta plantearse cuanto de ese factor prominente renunciariamos para
mejorar el resto de atributos, y automaticamente seremos mas proporcionales en
nuestra valoracion.
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