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¿Hay ~a burbuja inmobiliaria?
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E sta rellexión sobre A ' h ' h h .Q tad en plantcar posibles soluciones.

eles.tadod;e!~- . u~e oom o ur uf)a "' En_~.tido,nwncrososrespon- do Inmobiliario en .1 , .sai*s poiilKX>S y =>nolDIStas ~ ha-

nuestro pais girará " ~ la pregunta de la cita del übro
en lomo al titulo de de AIk:ia. Es di/1ciI señalar por dón-

esle artículo y la siguiente breve SANTIAGO CARBÓ VALVERDE deempczarante el gran núrncrode
cita de la conocida obra de Lewis ~ que deberían cámbiar ~-
CarroU Alicia en el país de las ma- 111 que la vivienda dejara de supo-
ravülas: "Con la venia de su majes- ~r W\& auga fInanciera. cconómi-
tad, ¿por dónde comienzo?", pre- sino en la carga social derivada de ción de una vivienda es, de lejos, la años, ha construido el 4(1'1. de to- ca y S(x;jaI tan pesada pam las fami-
guntó. "Comienza por el princi- los elevadísimos precios de la vi- principal tlunsacción -en térmi- das las viviendas 00 la Unión Euro- lias españolas. En todo caso, la ~
pio", dijo el rey con gI1Ivedad, "si- vienda ~111 las familias españo- nos monctarios- q~ realiza una pea. ricdad de la cucstión debcría servir
gue basta que Ucgues al fInal...". 1as. familia media a 10 largo de su exís- Todo 10 anlerior apunta a que de acicate para que ~ tome verda-

En primer lugar aparece la esté- Recordemos algunas de las ca- tencia.l\)r tanto, el COSIe de la mis- la dcmIInda suIXr.. ampliamenle la dera colM:iencia de que ha Ucgado
ril controversia sobre el término nICIeristicas que sugiere la teoría ma va a condicionar el rato de sus cnx:ienle oferta 00 viviendas. Ade- la bora de poner este problema en
que mejor se aproxima a lo que cconómica sobre la vivienda y q~ posibilidades cconómic:as. y ese más 00 las jUItifaciones teóricas lo alto del ranking de temas de la
está ocurriendo con la vivienda en influyen decididamente en la evolu- coste ha ~() tanto 011 términos ya citadas, existen otras 00 indole IIFnda poütica. Aunque algunas
los últimos años. No exísle acuer- ción del precio de la misma. En absolutos como ~ oonsidera- más práctico q~ cxprx:an ese dcsa. ~ de mcIQdo --CO100 la subi-
do en el término a emplear. Asi. primer lugar. su oferta es rígida a blcmente en los últimos ados. To- jusle entre oferta y demanda. I\)r da de tipos de inleres o la mejor
por ejemplo, hace más de seis me- corto plazo. esto es, el número de mcmos algunas cifras publicadas mencionar algunas, por cItado de coyuntura bursátil- pueden jugar
ses, el nada sospechoso ~mana- viviendas que se constrUycn cada rccientemenle por Fwa&. A fma- la oferta aparecen la falta de sufi- a favor ~ una cierta ralentización
rio 11re EconomísI (8 de marzo de a/lo representa un Po=taje redu- les de 2002 eran ~ casi 6io- cienle suelo, la ~ón e ingre- en el CIDnicnto de los p~os nO0
2003, páginas 72-73) ya hablaba cido del stock total de las mismas, le salarios medios anuaa peraad- sos de 100 ayuntamientos en esta minaics y reales de la vivienda en
de un mercado inmobiliario cspa- por lo que diIlcilmenle un incre- matcria, la falta ~ IradK26n 00 las los próximos tiempos, hará falta
ñol-y de otros del entorno occi- mento -por importanle que sea viviendas = alquilcr y la menor más q~ 5) para rebajar signiflcati-
dental- "decididamenle burbu- en un año concreto- de las nuevas Hay que poner este construa:ión de vivienda barata vamcnle la magnitud del problc-
jeante". Sin embargo. se han oído viviendas afectará de modo signifi- (VPO, cIcéIera). y por el lado de la 018. y si ~ necesario hacer numero-
otras voces --algunas de cUas de catiw a corto plazo en los precios. problema en lo alto de/ dcmanda, K nota la inIlucncia tan- sas reformas 00 toda indole -a
gran relevancia pública- que Un ~gundo rasgo es su gran dura- ranking de temas de la to de los bajos tipos de in~ sabcr, el siaIema de fmanciación de
han adoptado una visión menos bilidad. que ~ que cualquicr de- q~ han animado a mW1as fa- los ayuntamientos, las condiciones
IXsimista sobre el men:ado inmo- cisión sobre el uso del suelo, cons- agenda política mi1ias a com¡x-ar muy caro pcnsan- de competencia del sector de la
biliario español y prefieren hablar trua:ión o régimen de tenencia ten. do únicamente = los ~ ~- constn¡ajón. la potenciación de la
de boom. auge o sobrcvaloración ga efoctos a largo pluw. Asimismo, boa mensuales de la hipoteca- 00- vivienda = alquiler o una refOI7a-
de los precíos. Sea lo que sea, ~ la vivienda es un actiw real allema- quirir una vivienda de 90 ~tros mo de la cierta opacidad fIscal 00 da lucl1a por una menor opacidad
emplee el término que ~ emplee, tiw a los activos fmancieros en el cuadmdos = Espalla. cuando en los bienes inmucblcs, algo que ~ fIscal de la vivienda, entre otl1ls-,
algunas de las cifras que ha mos- que los individuos invierlen parte 1987 solamcnte hadan falta algo apreció capecialmenle en la cxpan- a nadie le debcría temblar el pulso
trado el mercado de vivienda en de su cartera, y en coyunturas bur- más de tres sa1ariOI mcdioa anuales sión de la demanda de vivienda en ante la CDOmle incidencia social de
España son ciertamentc prcocu- sátilcs bajistas como las de los úiti- o en 1998 algo más 00 cuatro. Ugi- elIXriodo previo ala implantación la vivienda en nucstro pais.
panles. A nuestro enlender, el ma- mos tres años le convierte en el camente, la gI1Ivedad de la situa- flsica del curo
yor de los riesgos no ~ encuentl11 gran refugio que emplean los aho- ción es mucho ma~r en Madrid, Esle diagnÓ8tico, a n\atro en- Saalia.o Carb6 Vslverde ..catedrático
en el sistema fmancicro -que pre- rradora pala invertir su riqueza. Ba=Iona o = otras grandes ciuda- lendcr, no deja dudas ~ la grave- de FuDdaJIICntoo del Análisia Económi.
scnta eficienlea sistemas de con. fur último. el rasgo cconómico tIes. y todo eUo apelar de que dad del problema -Uámcsc auge, co de I. Universidad de Gron.d. e
trol de riesgos e inversiones--, más tra=nOOnle es q~ la adquisi- nuestro pals, en 101 últimos cuatro boom o OOrbuja- y de la difICul- invcstisodor de Funcas.

H ~~~f~ E quinaración con Eurona ~=~~:=~~
can de OOrbuja la r :I' en lugar de VIVIendas ~ habla de
expansión de vi- ofIcinas u otro bien inmobiliario,

viendasy valores que ~registra en PALOMA TALTAVULL el razonamiento y la descripción
España desde ~ unos años. El son sirnila-.
hecho es que las viviendas están En ~gundo lugar, hay que pen-
viendo aumentar sus precios por sar que las viviendas pueden estar
encima de la inflación, con tasas la lógica económica: en primer lu- viendas construidas que no pueden cios, el a~to en el número de capitalizando el gran diferencial
sostenidas del2(J'/o en términos rea- gaI; los mercados residenciales tie- -absorbidas por falta de capaci- lransalx:io¡a oIci1a entre ell 11'/0 y de ~os existente entre los paises
les desde mediados de 2(KX), lo que nen una demanda ~ que impi- dad de compra. F.Ito a 10 que OCU- elll% y no hay indicios de la exis- europeos y España desde el inicio
signifK:a que casi han duplicado el de que ~ desplo~ los p~ y rri6 en España durante la anterior tencia de ww bolla importante de del proceso de integración. Las
total a pasar por un potencial com- en los qué sus .valores R/1ejan la burbr¡ja inmobiliaria, en que los au- unidades vacantes para la venta, dos fases de revalorización que
prddor en pocos años. El uwnento capacidad de compra existente y mentOl sostenid~ por eIK:ima del de manera que la absorción de las han tenido lugar ( 1987-91 y
cnlospnx:iosresidc:ncillle.setkspe- cupitaliZl&n "' riqUC;(AI de "' ~¡ión. W/o de I~ p~ Q)tre 1989 y unidltdcoen el nK:IQdo ~ ra- 1999-2002) han arrojado aumen-
gó de la inflación a mediados de De la primera depende el ~- 1992 redujeron la cdilk:ación un pida. El meI\:ado. pues, está funcio- tos muy superiores a la media de
1998, haciendo que las viviendas to estable de la edificación, y de la 111'/0 anual desde 1988 y la absor- nando, sólo que a una velocidad otros paises, y, a diferencia de pro-
produjeran ganancias de capital riqueza, la atra¡x:ión de la deman- ción de unidades en el -rcado, de vértigo. cesas mas estables y pautados en
crecientes durante más de cinco da inversora. Ambas ~ encuentran aeando éxcedentes. Cuando éstos No obstante, hay que r=>no- otros bienes, han podido concen-
años, lo que les convirtió en unode juntas interactuando sob~ los p~- a~taron. y ~ produjeron cam- cer que la ele\'8cjón de los ~os trar la equiparación de los valores
los activos más atractivos para la cios y contribuyendo a la expan- bios en la situación económica ge- ha absor~ amplilunenllle.te la capa- residenciales entre Europa y Espa-
in~rsión, especiahnente si las aIter- sión del mercado de viviendas, que cidad de pago de una buena parte ña en esos dos periodos. Los aho-
nauvasfallaOOnenlos_rcadosde ~limayorallidondemásexpecta- de los salarios eapaAoles. Enton- rradores (~trenjeros y españoles)
capitales. Lo sostenido de este pro- Uvas de c=imiento futuro exista. El mercado pues oes, ¿por qué los mecanismos del no son ajenos a esta situación y
ceso y los niveles de precios a los En ~gundo lugar, la existencia de , .' , mercado residencial no han actua- =tren en las viviendas un acti-

que ~ está llegando es 10 que le ha elevados costes de transaa:ión de- esta funcwnando, sólo do todavía como 10 hicieron en la VD idóneo para invertir.
valido la calificación tan extendida sincentiva a la parte de estos de- que a una velocidad anterior década? .Mientras exista demanda que
de la nueva burbuja inmobiliaria. mandantes que sean especuIado- .Las razo¡a radican en que hay pref~ comprar una vivienda en

Pero no existe tal burbuja. Es ~ entendiendo por tales a los de vértigo -nuevas fuentes de demanda: en pri- , Jugar de activos fInancieros, los
cierto que fuertes aumentos de p~- compradores de corto plazo que mer lugar. existe una moneda, el precios residenciales seguirán cre-
cios, junto con un intenso creci- quieran realizarlas ganancias con euro, q~ da transparencia a los ciendo y tirando de la actividad
miento en la edificación, suenan 11 rapidez. Es posible que su existen- ncral. los ~ ~ desplomaron precios ~ales en el contexto constructora. Las correccio¡a Ue-
bolsa especulatiw que puede esta- cia ~ circunscritMl a la actividad de hasta et -2"/o y -8"/o en unos pocos europeo, hay un creciente flujo de garán en forma de una paraIiza-
lllIr en cualquier momento. Sin em- nueva construtX:ión (compra sob~ trimestres. Entonces ~ habló del compradorea extranjeros que ~ ción de la demanda y la estabiliza-
bargo. esta situación no es nueva plano y venta antes de la escritura). estallido de la burbuja, aunque, domicilian ylo compran su ~gun- ción de los precios, lo que podria
en los men:ados inmobiliarios, has- aunque su efecto no debe ~r muy comparada con el ~uste en los mer- da residencia en España, diversifi- poner en un compromiso a las
ta el punto de que ~ le ha asignado relevante po¡que tanto las vivien- cados de valores, lo q~ ~ teaIidad cando asi "' inversión de sus aho- obras iniciadas ya la rentabilidad
la defmición de _rcados aclj- a das nuevas como las antiguas expe- ~ produjo fue una co~n pe- rros, y ~ han fundido en el mismo <iel ahorro depositado, pero no es
aquellos en los que esto OC~ exis- rimentan similares revalorizacio- queda de los precios que duró dos mercado difemltes niveles de ren- probable q~ los precios ~ hun-
tiendo habitualmente en ~giones nes en España durante los últimos años. la, como son las apañolas/euro- dan si no hay una razón económi.
con relevantes expectativas de ex- anos. .-Actualmen~ la experiencia es peas olas de las cupita~giones ca grave adicional que asi lo justifi-
pansión económM:¡¡ y nx:rcados no En tercer lugar, existe un n=a- que las viviendas iniciadas =n periférn.. Si le tiene en cuenta que.
maduros. nismo interno en el men:ado que aJtWedor de un 111'/. anual, los que los ~ raidencia1eI tien-

Son los entresijos tk1 equililxío limita la expansión constnlCtora préstamos hipotecarios 118"' fman- den a alinearse oon la capo¡cidad ~ T ..miembro del dePOr-
inmobiliario los que explican estas cuando los precios se elevan mu- ciar su compra 10 ~ a un ritmo de compra <ie 100 demandantes y IIImcnlo de A...lisis EA:onomico Aplica-
situaciones aparentemente ajenas a cho, generando ~tes de vi- del 2!1'/.. como refkjo de los ~- que, ademá.\o exisle un importante dock "' Uni..,sjdad de Alicanle




