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Q
uién ha disparado el precio de
los pisos?¿Cómo son esos espe-
culadores que dejan a tantos
jóvenes y personas de pocos

recursos sin acceso a un bien de prime-
ra necesidad como la vivienda? Pues
quizás usted mismo sea uno de ellos, y
sin duda lo son algunos de sus amigos
y familiares. “Todos somos El Pocero,
aunque sin entrar en la ilegalidad, y
no queremos perder la oportunidad
de tener grandes beneficios y hacernos
ricos”, explica el profesor de la Univer-
sitat Pompeu Fabra José García-Mon-
talvo. “Todo el que compra una vi-
vienda pensando que quizás está so-
brevalorada pero previendo que los
precios subirán aún más, con lo que
de cualquier manera va a ganar dine-
ro, está especulando e impulsa el alza
de los precios”, señala.

García-Montalvo acaba de publicar
un estudio en la revista de la Funda-
ción de las Cajas de Ahorros (Funcas),
“Deconstruyendo la burbuja”, que
concluye que el aumento de los pre-
cios de la vivienda en España no se de-
be al precio del suelo, a las políticas de
los ayuntamientos, a la bajada de los
tipos de interés, ni al dinero negro, si-
no a las expectativas. Según su estu-
dio, basado en una encuesta a 1.500
compradores de viviendas, los españo-
les prevén que los precios de la vivien-
da suban a un ritmo anual del 23,4%
en los próximos diez años. “El merca-
do inmobiliario en España no tiene un
problema de oferta (se está constru-
yendo a niveles récord, 800.000 vi-
viendas anuales), ni de costes (que se
han contenido) sino de demanda: la
gente puja por los pisos y no mira
cuánto valen realmente, sino cuánto
puede pagar por comprar uno, en fun-
ción de su sueldo y de la cuota de la

hipoteca, porque cree que en el futuro
los pisos serán mucho más caros”.

Los encuestados incluidos en el estu-
dio de la Funcas creen que la vivienda
sube más de lo que sube realmente (se-
ñalaban que había subido un 24,8%
en el último año frente al 16,5% que
había subido en el 2005, cuando se rea-
lizó el estudio). “Es muy difícil cam-
biar la percepción de la gente y sus ex-

pectativas. La gente lee noticias en la
prensa, oye comentarios de sus veci-
nos, calcula cuánto vale entonces su pi-
so y se genera una espiral alcista”: se
vive una urgencia por comprar.

Así, el primer motivo que impulsó a
los encuestados a comprar vivienda,
según el estudio de la Funcas, fue la
creencia de que “en el futuro los pisos
serán más caros”, y el segundo, el mie-
do a que “en el futuro no podrá com-
prar”, seguidos de los cambios en las
circunstancias familiares y, en cuarto
lugar, las noticias sobre el precio de la
vivienda. El estudio mostró, además,

que el temor a la subida de precios es
más importante en las personas de cla-
se media-baja, que son, además, quie-
nes creen que la vivienda ha subido
más, y prevén tasas más altas de subi-
da en la próxima década (del 25,99%
anual hasta el 2016).

Estas expectativas decantan defini-
tivamente la preferencia de los ciuda-
danos hacia la compra de vivienda en

lugar del alquiler. “Alquilar sería más
rentable si la vivienda no subiera más
de un 6% o 7% al año”, pero las eleva-
das expectativas de revalorización de
precios llevan a los inquilinos a dejar
el alquiler y optar por la compra.

El estudio de la Funcas señala que
existen muchos “especuladores a tiem-
po parcial”: un 37,2% de los entrevis-
tados señala que ellos o algún conoci-
do directo han comprado en los últi-
mos meses una vivienda como nego-
cio. Y la realidad ha corroborado su
estrategia: según el estudio, comprar
una vivienda sobre plano y venderla

antes de escriturar ha proporcionado
a los inversores rentabilidades de has-
ta el 800%.

Para García Montalvo “el compo-
nente no fundamental que hay hoy en
los precios de la vivienda es importan-
te” y recuerda que ese componente,
que califica de “burbuja”, está “deter-
minado por las expectativas de revalo-
rización que tengan los comprado-
res”, que según los resultados de su en-
cuesta son “muy optimistas”, y por las
políticas de las entidades financieras,
que han alargado plazos de amortiza-
ción y relajado las condiciones para
conceder créditos para poder seguir
concediendo hipotecas.

El riesgo de las expectativas, frente
a una valoración basada en factores
fundamentales, es su volatilidad. “Si
la gente empieza a notar que la vivien-
da ya baja en algunos distritos de Ma-
drid y Barcelona, y cree que los pre-
cios bajarán más, no querrá retener
un piso porque en el futuro tendría
que venderlo más barato. Todos que-
rrían vender al mismo tiempo mien-

tras por el contrario los compradores
se frenarían, para poder comprar en el
futuro menor precios”, con lo que la
espiral funcionaría en sentido inver-
so. La corrección también puede ir
más allá de los valores fundamentales
y “este efecto pendular puede ser más
intenso por el efecto de la inversión”:
la ausencia de estos compradores baja-
ría la demanda de pisos y la salida al
mercado de sus inmuebles elevaría la
oferta. García-Montalvo rechaza la
creencia popular de que los precios de
los pisos no bajan nunca. “Bajaron a
finales de los setenta y principios de
los ochenta, y luego entre los años
1992 y 1994 en ciudades como Ma-
drid y Barcelona, y eso que la subida
previa había sido mucho menor y
aquello fue apenas una minicrisis”.c
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La expectativa de más subidas de precios
sigue alimentando la burbuja inmobiliaria
Los españoles viven una auténtica ‘fiebre del oro’ y esperan aumentos de más del 20% al año

Las hipotecas moderarán
su crecimiento en el 2007

Los primeros motivos para

comprar son la creencia de

que los precios seguirán

subiendo y el miedo a no

poder comprar

MADRID. (Redacción.) – España
dedica cuatro veces más ayudas pú-
blicas al carbón (1.100 millones de
euros) que a investigación y desarro-
llo (292 millones), según el informe
sobre subsidios estatales publicado
por la Comisión Europea. El infor-
me indica que durante el año 2005
el 33% de las ayudas públicas fue-
ron al carbón. Esa cifra sólo la supe-
ra en términos absolutos Alemania
(2.700 millones), a gran distancia
de Polonia (219 millones) o Hun-
gría y Reino Unido (37 millones).

Por el contrario, las subvenciones
públicas a la I+D representaron un

9% de las ayudas de Estado y un
0,03% del PIB español en el 2005.
En conjunto, España invierte en
I+D un 1,07% del PIB, y destina
4.000 millones a subsidios (básica-
mente el ferrocarril). Alemania diri-
gió 1.516 millones a I+D , Francia
1.362 millones y Reino Unido 604
millones.

Los datos sobre investigación son
ligeramente inferiores a los que pro-
porciona la Fundación Cotec que
eleva esta cifra al 1,13% del PIB, lo
que supone 10.000 millones. Si
bien coincide en que Alemania, Sue-
cia y Finlandia encabezan la lista.c

España dedica cuatro veces
más al carbón que a la I+D

MADRID. (Efe.) – El negocio hi-
potecario no frena, sino que simple-
mente desacelera. Es lo que sostiene
la Asociación Hipotecaria Española
(AHE), que espera que en el 2007 se
registrará un crecimiento de entre
el 14% y el 18% del volumen de hi-
potecas y que el año que viene se su-
perará por primera vez la cifra sim-
bólica de un billón de euros.

Según estas fuentes. los aumentos
del 2007, sensiblemente inferiores
al 23,5% con que previsiblemente se
cerrará el 2006, se producirán en un
entorno de crecimientos de la econo-
mía y del empleo positivos, con ti-

pos de interés hipotecarios más ele-
vados y con incrementos del precio
de la vivienda más moderados, por
debajo de los dos dígitos y con una
tendencia clara decreciente.

La AHE cree que con este escena-
rio el mercado hipotecario seguirá
teniendo un comportamiento ex-
pansivo para atender a las necesida-
des de financiación de la vivienda,
aunque con unas tasas de crecimien-
to cada vez más moderadas como
consecuencia de una estabilización
de la demanda residencial.

Por otra parte, la asociación con-
firma que el mercado en la actuali-

dad sigue con una tónica muy fuer-
te y que “previsiblemente se prolon-
gará hasta finales de año”. En efec-
to, en los últimos doce meses, el sal-
do de hipotecas –incluidas las de
empresas, hogares y Administracio-
nes Públicas– creció un 24,25% has-
ta 881.448 millones de euros.

Esa cifra, aun siendo todavía
muy alta, mantiene sin embargo la
tendencia de moderación iniciada
el pasado abril, que se refleja espe-
cialmente en el número de hipote-
cas nuevas firmadas, sobre todo pa-
ra la adquisición de vivienda.

La moderación es mucho más pa-
tente en el caso de la adquisición de
vivienda. Este año se han firmado
8.300 hipotecas menos que en los
nueve primeros meses del año pasa-
do, aunque por un importe un
11,77% superior, debido al incre-
mento del precio de venta.c

Los españoles se han

lanzando a comprar

viviendas como los

americanos se

lanzaron al Oeste a

buscar oro en el siglo

XIX: dejándolo todo

ante el miedo de que

si llegaban tarde otro

y no ellos se hiciese

millonario. “Todos

somos especuladores

y hemos disparado

los precios”, sostiene

el profesor García-

Montalvo. No es el

suelo ni los tipos,

sino las expectativas
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