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El fin del efecto riqueza en una economia piramidal

Los malos datos macroeconémicos se han acu-
mulado en los dltimos meses y han corroborado las
mas oscuras previsiones. De una previsioén de creci-
miento del 3,5% se ha pasado a otra que amenaza con
bajar del 2%, una subida del PIB en el que se tiende a
incrementar el numero de parados y encima en un
contexto de alza de precios. Esta agorera situacién
puede cambiar si se produce una caida relevante de
los precios del petréleo, algo que la mayoria de los
expertos descartan.

Enlos afios
pasados, el alza
del precio de la
vivienda en
Espafia tuvo
efectos negati-
vos obvios pa-
ra los mas jo-
venes, al difi-
cultar el acceso
a un derecho
basico. Parale-
lamente, esa alza de los precios, que se multiplicaron
por cuatro en una decena de afios en algunas zonas,
produjo lo que los economistas bautizaron como efec-
to riqueza positivo, la confianza de los consumidores
y el incremento del gasto privado ante la elevacion del
patrimonio inmobiliario. La expansién se caracterizé
por la inversién recurrente en vivienda y las facilidades
para un mayor endeudamiento o capacidad de crédi-
to, con tipos bajos, acumulacién de plusvalias latentes
en segundas residencias y viviendas con destino a la
inversién-ahorro en un contexto de inflacién baja con-
trolada y crecimiento econémico elevado. Llegada una
etapa de estancamiento, ¢qué pasa con ese efecto ri-
quezar

Ha terminado una larga etapa de crecimiento
piramidal. Las plusvalfas han sido reinvertidas en los

ultimos afios en la mejora del nivel de vida (compra
de otra vivienda mejor con las plusvalias de la vivien-
da anterior) hasta que las dltimas operaciones deben
asumir un frenazo de los precios, la rotura de la es-
tructura piramidal.

Sin embargo, la singularidad del fenémeno inmo-
biliario espafiol, en el que estd arraigada la vivienda
como un activo de inversién mas que como un dere-
cho social, y en el que influyen también la inversién
exterior y la de los inmigrantes residentes, puede miti-
gar los efectos
de una crisis
inmobiliaria
desde el punto
de vista del
comprador.
Otra cuestiéon
es la de los
constructores,
acostumbra-
dos a la venta
sobre plano y
la financiacién ficil. La rotura de la pirdimide ha atra
pado a grandes inmobiliarias y amenaza a los cons-
tructores medianos, que podrian llegar a vender a pre-
cios de coste para cancelar las deudas. La situacién es
también paraddjica para los compradores de vivien-
das de los dltimos afios, ya que si intentan vender en
estos momentos no pueden conseguir ni siquiera el
precio tasado hace un afio.

Las viviendas sufren ya las consecuencias de la cai-
da de los precios, calculada en un 20% en un afio en
algunas zonas. Sin embargo, hay que recordar que el
60% de los espafioles son propietarios de su vivienda
y no tienen deudas. En torno al 80% de los espafioles
endeudados consideran que la compra de una vivien-
da ha sido la mejor inversién de su vida. Un porcenta-
je todavia indeterminado de esos optimistas quiza cam-
biardn de opinién en los préximos afios.
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