;Hay una burbuja inmobiliaria?

La vivienda se ha convertido en los altimos seis
aiflos en un bien inaccesible para los que quieren
compar su primera casa y en un objeto de inver-
sién ante la caida de rentabilidad de los merca-

sta reflexiéon sobre
el estado del merca-
do inmobiliario en
nuestro girard
en torno al titulo de
este articulo y la siguiente breve
cita de la conocida obra de Lewis
Carroll Alicia en el pais de las ma-
ravillas: “Con la venia de su majes-
tad, jpor dénde comienzo?”, pre-
gunlé “Comienza por el pnncl
pio”, dijo el rey con gravedad sn-
gue hasta que llegues al final...

En primer lugai rapareoelaaté-
ril controversia sobre ¢l término
que mejor s¢ aproxima a lo que
estd ocurriendo con Ia vivienda en
los Gltimos afios. No existe acuer-
do en ¢l término a emplear. Asi,
por ejemplo, hace mas de seis me-
ses, el nada sospechoso semana-
rio The Economist (8 de marzo de
2003, paginas 72-73) ya hablaba
de un mercado inmobiliario espa-
fiol —y de otros del entorno occi-
dental— “decididamente burbu-
jeante”. Sin embargo, se han oido
otras voces —algunas de ellas de
gran relevancia publica— que
han adoptado una visibn menos
pesimista sobre el mercado inmo-
biliario espafiol y prefieren hablar
de boom, auge o sobrevaloracion
de los precios. Sea lo que sea, se
emplee el término que s¢ emplee,
algunas de las cifras que ha mos-
trado el mercado de vivienda en
Espadia son ciertamente preocu-
pantes. A nuestro entender, el ma-
yor de los riesgos no se encuentra
en ¢l sistema financiero —que pre-
senta eficientes sistemas de con-
trol de riesgos ¢ inversiones—,

ace ya tiempo
que agentes € ins-
tituciones  califi-
can de burbuja la
expansién de vi-
viendas y valores que se registra en
Espafia desde hace unos afios El
hecho es que las viviendas estin
viendo aumentar sus precios por
encima de la inflacién, con tasas
sostenidas del 20% en términos rea-
les desde mediados de 2000, lo que
significa que casi han duplicado el
total a pagar por un potencial com-
prador en pocos afios. El aumento
cn los precios residenciales se despe-
g6 de la inflacién a medxados de
1998, haciendo que las
produjeran ganancias de capital
crecientes durante mas de cinco
afios, lo que les convirtié en uno de
los activos més atractivos para la
inversion, i te si las alter-
nativas fallaban en los mercados de
capitales. Lo sostenido de este pro-
ceso y los niveles de precios a los
que se esta llegando es lo que le ha
valido la calificacién tan extendida
de la nueva burbuja inmobiliaria.
Pero no existe tal burbuja. Es
cierto que fuertes aumentos de pre-
cios, junto con un intenso creci-
miento en la edificacion, suenan a
bolsa especulativa que puede esta-
llar en cualquier momento. Sin em-
bargo, esta situacion no es nueva
en los mercados inmobiliarios, has-
ta el punto de que s¢ ke ha asignado
la definicién de mercados activos a
aquellos en los que esto ocurre, exis-
tiendo habitualmente en regiones
con relevantes expectativas de ex-
pansién econémica y mercados no
maduros.
Son los entresijos del equilibrio
inmobiliario los que explican estas
situaciones aparentementc ajenas a

dos de capitales. El Banco de Espaiia sefialé
recientemente que esta intensa escalada de los
precios era uno de los problemas més graves que
pesaban sobre la economia espaiiola, debido a

JAuge, ‘boom’ o burbuja?
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sino en la carga social derivada de
los elevadisimos precios de la vi-
vienda para las familias espaiio-
las

Recordemos algunas de las ca-
racteristicas que sugiere la teorfa
econdmica sobre la vivienda y que
influyen decididamente en la evolu-
cion del precio de la misma. En
primer lugar, su oferta es rigida a
corto plazo, esto es, el nimero de
viviendas que se construyen cada
ailo representa un porcentaje redu-
cido del stock total de las mismas,
por lo que dificilmente un incre-
mento —por importante que sea
en un afio concreto— de las nuevas
viviendas afectard de modo signifi-
cativo a corto plazo en los precios.
Un segundo rasgo es su gran dura-
bitidad, que hace que cualquier de-
cisién sobre el uso del suelo, cons-
truccion o régimen de tenencia ten-
ga efectos a largo plazo. Asimismo,
la vivienda es un activo real alterna-
tivo a los activos financieros en el
que los individuos invierten parte
de su cartera, y en coyunturas bur-
satiles bajistas como las de los Giti-
mos tres afios le convierte en el
gran refugio que emplean los aho-
rradores para invertir su riqueza.
Por ultimo, el rasgo econ6mico
mads trascendente es que la adquisi-

Equiparacion con

cion de una vivienda es, de lejos, la
principal transaccién —en térmi-
nos monetarios— que realiza una
familia media a lo largo de su exis-
tencia. Por tanto, el coste de la mis-
ma va a condicionar el resto de sus
posibilidades econdmicas Y ese
coste ha crecido tanto en términos
absolutos como relativos considera-
blemente en los tltimos afios. To-
memos algunas cifras publicadas
recientemente por FunasAﬁna-
les de 2002 eran necesarios casi sie-
te salarios medios anuales para ad-

Hay que poner este
problema en lo alto del
ranking de temas de la
agenda politica

-quirir una vivienda de 90 metros

cuadrados en Espafia, cuando en
1987 solamente hacian falta algo
mas de tres salarios medios anuales
oen 1998 algo mas de cuatro. Logi-
camente, la gravedad de la situa-
cién es mucho mayor en Madrid,
Barcelona o en otras grandes ciuda-
des Y todo ello a pesar de que
nuestro pais, en los ltimos cuatro

aios, ha construido ¢l 40% de to-
das las viviendas de la Unién Euro-

pea.
Todo lo anterior apunta a que
la d da supera amg la
creciente oferta de viviendas. Ade-
més de las justificaciones tedricas
ya citadas, existen otras de indole
mAs prictico que explican ese desa-
juste entre oferta y demanda. Por
mencionar algunas, por el lado de
la oferta aparecen la falta de sufi-

las graves consecuencias que tendria para el mer-
cado financiero y para las familias una caida
brusca del mercado. En esta pagina se expresan
dos valoraciones diversas sobre este fenémeno.

tad en plantear posibles soluciones.
En este sentido, numerosos respon-
sables politicos y economistas se ha-
cen Ia pregunta de la cita del libro
de Alicia. Es dificil seiialar por don-
de empezar ante ¢l gran numero de
aspectos que deberian cambiar pa-
ra que la vivienda dejara de supo-
ner una carga financiera, econémi-
ca y social tan pesada para las fami-
lias espafiolas. En todo caso, la se-
riedad de la cuestion deberia servir
de acicate para que se tome verda-
dera conciencia de que ha liegado
1a hora de poner este problema en
lo alto del ranking de temas de la
agenda politica. Aunque algunas
fuerzas de o —como la subi-
da de tipos de interés o la mejor
coyuntura bursitil— pueden jugar
a favor de una cierta ralentizacion

ciente suelo, la regulacidn ¢ ingre-  en el crecimiento de los precios no-
sos de los ayuntamientos en esta mmnlesyrealesdelavxvxcndacu
materia, la falta de tradicién de las  los préxmnos tiempos, hara falta
viviendas en alquiler y la menor  mis que eso para rebajar significati-
copstruccién de vivienda barata vamente la magnitud del proble-
(VPO, etcétera). Y porel ladodela  ma. Y si es necesario hacer numero-
demanda, se nota la influencia tan-  sas reformas de toda indole —a
to de los bajos tipos de interés saber, el sistema de financiacion de
—que han animado a muchas fa-  los ayuntamientos, las condiciones
milias a comprar muy caro p - de ia del sector de la

do Gnicamente en los menores reci-
bos mensuales de la hipoteca— co~
mo de la cierta opacidad fiscal de
los bienes inmucbles, algo que se
apreci6 especialmente en la expan-
sién de la demanda de vivienda en
el periodo previo a la implantacion
fisica del euro.

Este diagndstico, a nuestro en-
tender, no deja dudas de la grave-
dad del problema ——llémese auge,
boom o burbuja— y de la dificul-

Europa

Ia légica econdmica: en primer lu-
gar, los mercados residenciales tie-
nen una demanda estable que impi-
de que se desplomen los precios y
en los qué sus'valores reflejan la
capacidad de compra existente y
cupitalizan ls riqueza de la mgxén
De s primera depende el crecimien-
to estable de la edificacién, y de la
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viendas construidas que no pueden
ser absorbidas por falta de capaci-
dad de compra. Esto es lo que ocu-
rrié en Espafia durante la anterior
burbuja inmobiliaria, en que los au-
mentos sostenidos por encima det

20% de los precios entre 1989 y .

1992 redujeron la edificacion un
10% anual desde 1988 y la absor-
cién de unidades en el mercado,

da inversora. Ambas se enc

d Cuando éstos

juntas interactuando sobre los pre-
cios y contribuyendo a la expan-
sion del mercado de viviendas, que
seré mayor alli donde més expecta-
tivas de crecimiento futuro exista.
En segundo lugar, la existencia de
elevados costes de transaccion de-
sincentiva a la parte de estos de-
mandantes que scan especulado-
res, entendiendo por tales a los
compradores de corto plazo que
quieran realizar las ganancias con
rapidez. Es posible que su existen-
cia se circunscriba a la actividad de
nueva construccion (compra sobre
plano y venta antes de la escritura),
aunque su efecto no debe ser muy
relevante porque tanto las vivien-
das nuevas como las antiguas expe-
rimentan similares revalorizacio-
nes en Espaiia durante los \iltimos
affos © |

En tercer lugar, existe un meca-
nismo interno en ¢l mercado que
limita la expansién constructora
cuando los precios se clevan mu-
cho, generando excedentes de vi-

aumenlaron. y se produjeron cam-
bios en la situacion econémica ge-

El mercado, pues,
estd funcionando, sélo
que a una velocidad
de vértigo -

neral, los precios se desplomaron
hasta et -2% y -8% en unos pocos
trimestres. Entonces se hablé del
estallido de la burbuja, aunque,
comparada con el ajuste en los mer-
cados de valores, lo que en realidad
se produjo fue una correccion pe-
queila de los precios que durd dos
aflos,

Actualmente, la experiencia es
que las viviendas iniciadas crecen
alrededor de un 10% anual, los
préstamos hipotecarios para finan-
ciar su compra lo hacen a un ritmo
del 20%, como reflejo de los pre-

cios, el aumento en el nimero de
transacciones oscila eatre el 10% y
el 11% y no hay indicios de la exis-
tencia de una bolsa importante de
unidades vacantes para la venta,
de manera que la absorcion de las
unidades en el mercudo parece ra-
pida. El mercado, pues, esta funcio-
nando, sélo que a una velocidad
de vértigo.

No obstante, hay que recono-
cer que la elevacion de los precios
ha absorbido ampliamente la capa-
cidad de pago de una buena parte
de los salarios espafioles. Enton-
ces, Jpor qué los mecanismos del
mercado residencial no han actua-
do todavia como lo hicieron en la
anterior década?

Las razones radican en que hay
nuevas fuentes de demanda: en pri-
mer lugar, existe una moneda, el
euro, que da transparencia a los
precios residenciales en el contexto
europeo, hay un creciente flujo de
compmdores extranjeros que se
donuc:han y/o compran su segun-

da residencia en Espaiia, diversifi-
cando asi la inversion de sus aho-
rmsyschanfund&docnclnusmo

> dife iveles de ren-
ta, como son las espafiolas/euro-
peas o las de lus capitales/regiones
periféricus. Si s licnc en cuents
que los precios iales tien-

construccion, la potenciacion de la
vivienda en alquiler o una reforza-
da lucha por una menor opacidad
fiscal de la vivienda, entre otras—,
a nadie le deberia temblar el pulso
ante la enorme incidencia social de
la vivienda en nuestro pais.

< Carbé Valverde es catedriti
de Fundamentos del Analisis Economi-
co de lu Universidad de Grunada e
investigador de Funcas.

efecto de transmision de los pre-
cios entre las regiones, ¢l coctel de
viviendas-precios estd servido. Si
en lugar de viviendas se habla de
oficinas u otro bien inmobiliario,
el razonamiento y la descripcion
son sirnilares.

En segundo lugar, hay que pen-
sar que las viviendas pueden estar
capitalizando el gran diferencial
de precios existente entre los paises
europeos y Espaiia desde el inicio
del proceso de integracién. Las
dos fases de revalorizacién que
han tenido lugar (198791 y
1999-2002) han arrojado aumen-
tos muy superiores a la media de
otros paises, y, a diferencia de pro-
ccsos mas estables y pautados en
otros bienes, han podido concen-
trar la equiparacién de los valores
residenciales entre Europa y Espa-
fia en esos dos periodos. Los aho-
rradores (extranjeros y espaiioles)
no son ajenos a esta situacién y
encuentran en las viviendas un acti-
vo idéneo para invertir.

. Mientras exista demanda que
prefiera comprar una vivienda en

Jugar de activos financieros, los

precios residenciales seguirn cre-
ciendo y tirando de la actividad
constructora. Las correcciones lie-
gardn en forma de una paraliza-

cion de la demanda y la estabiliza-

cion de los precios, lo que podria
poner en un compromiso a las
obras iniciadas y a la rentabilidad
del ahorro depositado, pero no es
probable que los precios s¢ hun-
dan si no hay una razén econémi-
ca grave adicional que asi lo justifi-
Que.

den a alincarse con la
de compra de los deman y
que, ademas, existe un importante

Puloma Taltavull cs mAcmbm del depar-
de Analisis E Aplica-
do de la Universidad de Alicante.






