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ANALISIS

Burbujas
a pares

JOSE GARCIA MONTALVO
En los ultimos tiempos parece
que se ha vuelto a despertar el
fantasma de la burbuja inmobi-
liaria. Aunque muchos indicado-
res del mercado inmobiliario
crecen con rapidez, todavia se
encuentran, en términos absolu-
tos, muy por debajo de los valo-
res alcanzados en el pico de la
burbuja (transacciones, vivien-
das iniciadas, aportacién del sec-
tor de la construccion al PIB, cré-
dito hipotecario...).

Los tltimos datos indican
que el precio de la vivienda cre-
ce al 6,7%, aunque en algunas
ciudades alcanza los dos digitos.
No obstante, todavia estd un
26% por debajo del méaximo de
2007, situandose al nivel de ju-
nio de 2004. No es suficiente pa-
ra justificar la ausencia de una
burbuja en formacién, o quizas
de dimensi6n menor a la alcan-
zada en 2007. El mejor indica-
dor de la ausencia de burbuja es
otra burbuja de la que se habla
mucho recientemente: la mal
llamada “burbuja del alquiler”.

Desde el punto de vista eco-
nomico no tiene sentido hablar
de burbujas en la rentabilidad
de un activo, en este caso la vi-
vienda. De hecho, uno de los in-
dicadores mas claros de la bur-
buja del pasado, ademas del es-
pectacular crecimiento del cré-
dito, era precisamente la baja
rentabilidad del alquiler. En el
peor momento llegé a estar de-
bajo del 2%.

+Por qué alguien querria pa-
gar un precio astronémico por
viviendas con una rentabilidad
tan baja comparada con otros
activos en ese momento? La (ini-
ca explicacion era la expectativa
de que los precios siguieran su-
biendo sin limite, y se realizaran
ganancias de capital en la venta.
(Por qué comprar en lugar de
alquilar, y poner el dinero en el
banco al 5%? Por el temor a que
los precios siguieran subiendo y
no poder comprar en el futuro.

Al final son estas expectati-
vas irreales sobre el crecimien-
to futuro de los precios las que
alimentan las burbujas en pre-
sencia de crédito abundante. En
estos momentos, con rentabili-
dades del 5%-6%, los precios de
la vivienda estdn bien justifica-
dos por los alquileres. Y la conce-
sion de nuevo crédito hipoteca-
rio se ajusta a estandares con-
servadores de control de ries-
gos. La reduccion de la deuda
hipotecaria de las familias ha si-
do sustancial y el stock de crédi-
to hipotecario sigue cayendo.
Habra que estar atentos pero,
por ahora, no hay burbujas en el
horizonte inmobiliario.
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