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Cartel de 'Se vende’ a pie de calle en la puerta de entrada a un bloque de pisos en uno de los nuevos desarrollos del norte de Madrid. / ROBERTO CARDENAS

El precio real de
la vivienda es...

Dos expertos inmobiliarios elaboran un
estudio que busca despejar el gran
enigma del mercado. Por Jorge Salido Cobo

El sector inmobiliario sigue acoplan-
dose a los nuevos tiempos de replie-
gue economico. Sobre todo, el coste
de las viviendas, que suma cinco
anos a la baja. A falta de gurts capa-
ces de vaticinar hasta cuando y has-
ta cuanto llegara este aterrizaje del
mercado, los expertos José Garcia-
Montalvo y Josep Maria Raya han
elaborado el informe <Cudl es el pre-
cio real de la vivienda en Espana?.
Un texto donde exponen las causas
del boom e intentan despejar cual es
el valor verdadero de las casas.

El catedratico de Economia y Em-
presa de la Universidad Pompeu Fa-
bra y el profesor asociado del mis-
mo centro, respectivamente, prefie-
ren no hablar de descuentos desde
«maximos irreales». Por ello, apues-
tan por abordar la eterna incognita
de los precios desde una perspecti-
va realista y desligada de estadisti-
cas «viciadas». Garcia-Montalvo, ig-
norando todo el ruido de descuentos
hace un pronéstico sencillo: «Una
casa media deberia valer; cuando se

haya producido todo el ajuste, cua-
tro veces la renta familiar anual».
Este catedratico, sin embargo, no
se atreve a prever cuando se llegara
a ese ajuste y a ese esfuerzo econo-
mico. «La depreciacion de las casas
se esta acelerando, pero los sueldos
también caen. Por ello, el cociente
de la diferencia se reduce mas lenta-
mente», advierte. Esto no significa
que no haya casos donde se ha al-
canzado este equilibrio. Como acla-
ra, por encima de las estadisticas, «el
precio correcto es el que pactan
comprador y vendedor en una tran-
saccion no forzada ni fraudulenta».
Garcia-Montalvo y Josep Maria
Raya critican la no existencia de in-
dicadores de precios ceiiidos al
mercado. «Es sorprendente como
en un sector tan importante para la
economia espanola como la cons-
truccion residencial no haya un in-
dice de precios de compraventa ya
que los existentes suelen basarse
en tasaciones», lamentan al tiempo
que ven en estos indices parte de la

responsabilidad de la burbuja. «Es-
ta enorme insatisfaccion por el des-
conocimiento sobre el precio real
de los activos inmobiliarias es lo
que ha motivado nuestro estudio».
Garcia-Montalvo cree que, por
culpa de esta distorsionada realidad,
«ni compradores ni bancos saben
muy bien cuél es el precio de los in-
muebles». «Si hubiera un indice fia-
ble basado en transacciones se re-
solverian muchas incertidumbres y
se favoreceria un aumento de las
operaciones inmobiliarias». En su
opinion, «actualmente, un potencial
comprador no puede saber si la re-
baja que le ofrecen es real o ficticia».
Intentando despejar parte de es-
ta incognita, el estudio arroja, por
primera vez, una estimacion de la
sobretasacion. En concreto, apunta
que los precios se inflaron un 32%
de media sobre los de compraventa.
Segtin Garcia-Montal-
vo, «la banca, acuciada
por unos tipos de inte-
rés muy bajos y dife-
renciales minusculos,
se vio obligada a con-
ceder un gran volumen
de créditos en busca de
beneficios y, por consi-
guiente, a rebajar las
condiciones de acce-
so». «Para ello», explica, «se hizo
una valoracion al alza de la casa
provocando que un préstamo por el
80% de la tasacion fuera superior al
coste de la compraventa del piso».
El economista recuerda que la
mayoria de propietarios del hoom

«pag6 mucho mas dinero por una
casa que no lo valia a cambio de cré-
dito y porque una tasadora, segura-
mente vinculada a un banco, les dio
una valoracién muy optimista ha-
ciéndoles pensar que hacian una
fantastica inversion». Ahora esta
prevision queda en evidencia. Los
decretos del Gobierno, que obliga a
la banca a hacer sustanciales provi-
siones, han acelerado incluso la cai-
da en el indicador oficial de precios.

En el estudio, ademas, se califica
de «sorprendente» la evolucion de
los precios en Espana comparando-
los con los desplomes registrados en
otros paises que «han sufrido una
burbuja mas pequena que la espa-
fnolar. De este modo, se expone que
mientras que en Irlanda las casas se
han abaratado un 48,5% desde abril
de 2007 a marzo de 2012; en EEUU,
un 34,4% (de abril de 2006 a febrero

«LAS REBAJAS ACTUALES NO
SIRVEN PORQUE SE HACEN
SOBRE MAXIMOS IRREALES»

de 2012); y en Reino Unido un 30%
(de agosto de 2007 a diciembre
2011); en Espana, segtin el Gobier-
no -que se basa en datos de tasacio-
nes-, se han depreciado un 25,5% y
en un periodo mayor (de marzo de
2008 a septiembre de 2012).



