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&Comprar o alquilar?

La vivienda se ha convertido en una de las grandes preocupaciones de las familias espafolas, que destinan el ma-
yor porcentaje historico de su salario para pagarla. Este articulo intenta contestar algunas preguntas para poder de-
cidir si de momento es mejor comprar o alquilar. Por Fernando Trias de Bes. llustracion de Pep Monserrat.

» Burbujas. Se ha hablado mucho sobre la
eventual burbuja inmobiliaria espanola
Se dice que existe una burbuja especulati-
va cuando el precio de mercado de un bien
se ha disparado por encima de su precio
real. O sea, que hay burbuja inmobiliaria si
lo que hoy se paga por los pisos es dispara-
tado respecto al precio real. Pero, ;como sa-
ber cual es el precio real de un piso? Y en
caso de que sea muy inferior al de mercado,
por qué la gente paga mas de lo que real-
mente es su valor?

Para comprender por que se paga por
las cosas mas de lo que valen resulta util
recurrir a la historia. Los economistas Ro-
bert Shiller y John Kenneth Galbraith, ana-
lizando burbujas especulativas, llegan, por
separado, a las mismas conclusiones dig-
nas de enmarcarse,

G2 EPS

Antes del pinchazo de una burbuja es-
peculativa, se ha instalado entre la gente
tres creencias. La primera es que a nadie le
importa o preocupa que la mayoria de cau-
sas que inicialmente desataron el aumento
de los precios hayan desaparecido o perdi-
do fuerza. La segunda creencia es que, in-
cluso pocos dias antes del pinchazo v sin
motivos que lo justifiquen, mucha gente
afirma que los precios van a seguir subien
do. Tal creencia provoca una espiral tipo
bala de nieve que toma forma de profecia
que se autocumple y no hace sino aumen-
tar mas y mas la burbuja.

La tercera condicion es gue nadie pien-
sa que el precio pueda bajar. La mayoria
afirma que eso es, sencillamente, imposi-
ble. La gente parece estar convencida de ha-
ber encontrado una inversion segura v lu-

crativa y no se percibe ningin riesgo real.
No hay nada que temer... ;No les resulta
esto bastante familiar?

» Los pisos nunca bajan. Se dice que “las
piedras nunca pierden valor”. No es cierto.
Hay que diferenciar entre el precio nomi-
nal y el precio real. Un bien puede subir un
2% su precio, pero si los salarios erecen un
4%, ese bien es al cabo de un ano, en tér-
minos reales, mas barato. El comprador ha
de realizar un menor esfuerzo para adqui-
rirlo, si bien el precio nominal ha aumen-
tado. Y esto ha sucedido en Espana. Entre
1992 vy 1997, despues del boom de la vivien-
da de finales de los noventa, los precios au-
mentaron cada afio un 1%, pero los salarios
lo hicieron bastante mas. Tras cinco anos,
los pisos eran un 18% mas baratos. Es de-
cir, costaban mas dinero, pero menos es-
fuerzo al comprador. Eso es lo que verdade-
ramente hay que considerar para decidir si
es 0 no el momento de comprar.

» El precio real de los pisos. La realidad
es que muchos de los fundamentos que die-
ron origen al aumento de los precios estan
hoy dia bastante absorbidos. A saber: entre
un 82% v un 90% de las familias espanolas
va posee una vivienda de propiedad, el cre
cimiento econémico se esta desacelerando,
spafia pronto dejara de recibir los fondos
de cohesion de la Union Europea, el endeu
damiento de las familias ha aumentado y
deja cada vez menos margen para endeu
damiento adicional, se construyen mas vi-
viendas en Espafia que en la suma de todos
los paises del resto de Europa, hay mas de
tres millones de viviendas vacias cuvos
propietarios pueden pasar a la intencion de
vender cuando piensen que los pisos no su-
biran mas... Pero todo eso no importa.
Como el afno pasado subieron, el préximo
también lo hara... Y, ademas, los pisos son
el valor mas seguro que hay. Y ya tenemos,
una detras de la otra, las tres creencias que
se dan antes de un pinchazo de una burbu
ja especulativa.

» De acuerdo, pero iquién puede asegu-
rar que hay sobrevaloracion? La medida
del esfuerzo financiero inmobiliario es
muy facil y reveladora. Indica qué porcen-
taje de los ingresos mensuales debe dedicar
una familia a la hipoteca de su vivienda
En 1999, el 26% del sueldo debia ir a la vi
venda. En el ano 2001 se disparoé al 36%. En
estos momentos, los espanoles deben dedi-
car un 54% de su salario al pago de la vi
vienda. Para darse cuenta de lo desmesu-
rado de esta cifra, sepamos que el sistema
bancario no recomienda otorgar una h 1por




Tirada: 908.929 | Seccion: - 1]
OC s Difusion: 725.710 | Espacio (Cm_2): 226 t
gIObGI (0.J.D) Ocupacion (%): 38% |
Audiencia:  2.978.000 | Valor (Ptas.): 2.132.746
“rnemseosco. | Nacional Dominical (E.G.M) Valor (Euros): 12.818,06
Semanal 16/01/2005 Pagina: 93 | Imagen:  Si

teca cuando lo que hay que pagar cada mes
supera el 33% de los ingresos mensuales.
Se considera que, de hacerlo, estaria incu-
rriendo en un elevado riesgo de morosidad.
Otra forma de calculo que conduce a la mis-
ma conclusion: apenas se puede alguilar un
piso por un 2% de lo que cuesta (la media
historica es del 5%). Y aqui no vale eso de
que uno compra para si mismo y no para
alquilar. Lo que estamos diciendo es que,
tomando como medida la rentabilidad, lo
que se pide por un piso es mucho mayor de
1o que deberia costar para ser una inver-
sion minimamente atractiva. Y el precio
real de un bien se calcula mediante lo que
puede rendir. Los pisos estian sobrevalora-
dos, que a nadie le quepa ninguna duda. e
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