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RESUMEN

No hace fata extenderse sobre d impacto territorid de las llamadas burbujas inmobilia-
rias. Sin embargo, su prevencion es problemética porque no exisen instrumentos que
discriminen entre expansdn fisca o econdmica y equilibrio urbanigtico. Dicho equili-
brio se define generdmente en términos geogréficos, productivos, socides o de tras
porte. Pero tampoco exigen en las ciencias humanas, suficientes insrumentos para me-
dir equilibrios propios y ain menos para trasponerlos a equilibrio territorial. Ahora
bien, en la ciencia econdmica exise una tradicion por estudiar € equilibrio de los mer-
cados, ya que son d ingrumento milenario que ha permitido pasar de la depredacidn
animd d intercambio raciond. Y como que € urbanismo no & mas que d resultado de
una multitud de transacciones, es probable que por esta via consgamos llevar a cabo la
tan ansada discriminacion. Para elo, es primordid llegar a saber cudndo los mercados
sectorides pierden su equilibrio parcial y cudndo d equilibrio entre sectores cesa de ser
Optimo en d sentido de Marshdl y Pareto. El obstaculo a vencer es que historicamente,
las funciones de mercado han permanecido restringidas a o que deberia ser y no alo
gue también podria ser. El presente trabgjo & una contribucion en este sentido ya que
generdiza la funcidn neoclasca dd mercado en su vertiente periddica, permitiendo una

ampliarepresentacion, yaseade equilibrio yasea de desequilibrio.

Tras la definicion de la funcion generdizada (GFM) a través de una met&fora bi-
sectorid, € trabgo examina los mercados de intercambio y de produccidon residencid
en Edados Unidos y en Europa dd Sur-Oeste, interpretando su evolucion desde 1985.
El modelo contable derivado (utilizado en Contabilidad Naciord) permite cuantificar
los componentes de la produccion segin su grado de equilibrio. De esta forma, se dore
una perspectiva para d andiss a priori de las politicas territorides generades o particu-

lares, de maxima utilidad parala actuacion urbanigtica.

AGRADECIMIENTOS

El autor agradece a Ministerio de Vivienda la ayuda recibida en el marco del contrato de investigacion
N° 149/2005. En vias de publicacion bajo € titulo “Fundamentos de la garantia hipotecaria en mercados
de produccion en desequilibrio”.



1. INTRODUCCION.

Que los mercados estan en equilibrio en tanto que “hagta la fecha no ha sdo poshble
encontrar un indicador certero de formacion de burbujas’ (Ubide, 2006), es un supuesto
ampliamente compartido por los agentes. Sn embargo, S este supuesto fuera exacto,
dificilmente se entenderia tanto afén por explicarlo. Lo cierto es que apenas existen do-
sarvaorios dd equilibrio y que muchos mercados parecen ir a la deriva de los impulsos
de la oferta, de la demanda, de la financia o de la politica Se contradice asi € principio
de Coase (1974) ya que “dgan de regularse aguellos mercados que deberian serlo y en
cambio acaba regulandose € Unico que no deberia, a saber, d mercado de lasidess’.

La experiencia en contabilidad de formacion bruta de capita fijo, evidencia que existen
estados de desequilibrio en varios sectores y que se carece de marco conceptua para
describirlos, a pesar de existir modelos operativos de equilibrio general computable
(CGE), etc. Una premisa fundamental ddl presente articulo es que td marco es poshble y
gue puede beneficiarse de una meor aticulacion entre € planteamiento neoclésico del
mercado y € sistema de cuentas macroecondmicas. Eiste un devado interés en dlo, ya
gue S segun Waras d equilibrio tiende a maximizar la demanda, seglin Pareto y més
tarde Debreu, “ @ equilibrio sdlo es optimo cuando no se puede mejorar la situacion de

uno de los agentes sin deteriorar la de otros’ (Benassy, 1976).

Otra premisa es que la matemética dementd permite enunciar las leyes de mercado
pero también describir su transgresion, aunque no todo pueda ser observado y contabili-
zado por igua. Asi los mercados primarios entran por la puerta grande de las cuentas de
produccidn, mientras que los mercados secundarios de lo existente necesitan consolidar
sus cuentas satélite A partir de la extensa literatura del desequilibrio (Bronsard, 2000),
el marco conceptua debe ser universa, es decir acorde a la vez con la teoria econdmica,
e planteamiento contable basico y la observacion empirica. Intentaremos demostrar que
el modelo neoclésico de mercado, revisitado y ampliado gracias d conocimiento actul

del comportamiento de los agentes (Riley, 2001), confirma esta segunda premisa

El presente trabgo se apoya, por Ultimo, sobre la premisa de una eevada incidencia de
lo irraciond en € funcionamiento dd mercado (Kahneman, 2002). Esta premisa es cada
vez més aceptada gracias d megor conocimiento de los procesos de decision. \eremos,
por gemplo, que una cosa es € intercambio raciona de bienes y servicios de cara a la
supervivencia y otra d intercambio mativaciona de cara a la vivencia (hedonismo), mas
ujeto d razonamiento abductivo (M cClelland, 1960).



2. DELIMITACION DE UN MERCADO BASICO

Probablemente, |a representacion idénea del mercado perfecto es la demanda concava
de Marshall, aunque conviene recordar que € término demanda bien habria podido ser
e de oferta g la funcion hubiera provenido e Say, dado € eterno debate clasico y més
tarde neoclasico acerca de cud de las dos forma ala otra en ausencia de racionamientos.
En redidad, esta funcién expresa la congtancia de un volumen éptimo de transacciones,
igud a la sumatoria del producto de cantidades por precios que se dediza en vaivén
sobre la curva hiperbdlica de indiferencia como lugar de equilibrio. En efecto, S en un
ingante dado, la tens6n entre oferta y demanda se dirime satisfactoriamente dentro de
un sector, elo le asegura un equilibrio parcial que degja indemnes a los demés sectores,
contribuyendo asi d equilibrio dptimo de Pareto. Conviene observar entonces como en

un momento dado, el volumen de transacciones pierde su constancia.

Por supuesto, nada es perfecto, lo cua no mpide d mercado de funcionar. Habra que
preguntarse pues, en segundo lugar, S esta pérdida de constancia es debida a causas
innatas o bien adquiridas. Dicho de otra manera ¢subyacen dichas causas bgo € con
cepto mismo de mercado o bien dependen del grado de complgidad de la actividad pro-
ductiva y omercid? La respuesta a eta pregunta plantea un cierto desafio. De hecho, la
blsgueda de causas desencadenantes del desequilibrio, nos obliga a retroceder hacia
tiempos y hechos previos a cudquier falo de agun determinante en d sentido de Ka-
dor (1934), a cuaquier error estratégico por parte de aguin agente en @ sentido de Nash
0 a cudquier imperfeccion de entramado informativo y monetario del mercado moder-
no en & sentido de Stiglitz y otros (ver Riley, op.cit.). Una manera Smple de avanzar es

averiguar S € desequilibrio es posible en mercados de trueque (Friedman, 1980).

En tercer lugar, habra que despgar la incidencia del progreso tecnolégico a lo largo del
tiempo en la relacidon cantided-precio (Fourastié, 1949). Por gemplo ¢puede exigtir des-
equilibrio 9 todos los productores son iguamente eficientes? Para sodayar esta pregur+
ta, escogeremos un término medio entre e instante neoclasico y d largo plazo dd 1+D.
Nos stuaremos luego dentro de un periodo de €ficiencia igual y constante derivada de
un hallazgo tecnolégico (y consecuente sato cuditativo de capitd y mano de obra) que
concentraremos d principio ddl  periodo estudiado y relegaremos cuadquier nuevo
hdlazgo (y subsiguiente sdto cuditativo) d principio dd Sguiente periodo. Asegura
remos asi un crecimiento linea (no exponencid) de la produccion durante € periodo,
smplificando substancid mente su observacion (Schmookler, 1966).



En cuarto lugar y tras superar @ histdrico rechazo de lo inexplicable en  comporta-
miento de los mercados, habrd que investigar las posibles causss irracionales dd des-
equilibrio (Kahneman, op.cit.). Una hipdtesis de trabgo es que ciertos desequilibrios se
desencadenan por causas prerracionales, pero se desarollan luego de forma raciond.
Eda hipdtess equivde a la abduccion en psicologia cognitivo-conductud: presencia de
distorsiones atributivas sn evidencia de distorsiones de respuesta (Beck, 1976). Otra
hipbtesis derivada es que para que & desequilibrio se apodere de un mercado bgjo un
efecto de horda,  ahitrge racional (clearing house) debe mostrarse ineficiente (Be-
nassy, op.cit., Abreu y Brunnermeer, 2002). Entonces se modifica € inconsciente ®-
lectivo segiin Karl Jung y la horda se convierte en herding (Brunnermeier, 2001). Una
ditima hipdtess es que la superacion dd herding pasa por la pérdida de credibilidad en
los resultados obtenidos. Sino, € desequilibrio puede volver de nuevo (Shiller, 2000).

En definitiva, € objetivo dd trabgo es trazar un mapa del recorrido de un mercado tan
to S permanece en equilibrio como trandita hacia estados de desequilibrio y viceversa.
Para dlo, se demuestra la idoneidad de la funcion de equilibrio parcial entre vectores de
cantidades y precios, sempre y cuando se generdice previamente en su variante perié-
dica (es decir con un cierto margen temporal de subgtitucion entre cantidedes y precios).
Una vez generdizada, dicha funcion permite cuantificar no solo d equilibrio parcial,
sno también d desequilibrio parcial que aparece cuando los vectores de cantidades 'y
precios de mercado de un bien en particular, cesan de oponerse con fuerza igua y con
traria, como veremos mas addante. Edta cuantificacion permite dirimir a posteriori en-
tre efectos comerciades y efectos depredadores o, en otros términos, en qué medida la

mejora de situacion de un agente, deteriora la de otros agentes.

Siguiendo las pautas dd andiss bi-sectorial en mercados de produccion (Dixit-Stiglitz,
1977), @ trabgjo parte de una met&ora smplificadora de una economia de intercambio
a dos sectores complementarios igudmente eficientes, liberada de cudquier condicio-
nante territorid y estructural, como requiere e método ceteris paribus del propio Mars-
hal. Précticamente, la metéfora reduce d méximo comin denominador a los cuatro
determinantes atemporales de mercado de Kador. Una vez definido € modeo tedrico,
se formdiza é moddo contable. Por fin, se comparan los resultados tedricos con agu-
nas cuentas de mercados inmobiliarios en Estados Unidos y Europa dd Suroeste. La
concluson andiza ciertas causas desencadenantes del desequilibrio asi como sus efec-

tos cuando | os bienes sirven de garantia para d préstamo utilizado para su adquisicion.



3. UN OASISEN EQUILIBRIO

Cambiando la urbe autosuficiente de Von Thinen (1826) por un oads adado en pleno
desierto, observamos a una tribu. Su produccion basica es la recoleccion de ddtiles y
melones con los que se dimentan individuos y animaes domédticos. Sin los nutrientes
de ambos productos a partes igudes, la vida en d oasis seria imposible. El cuidado de la
tierra y la recoleccion dd fruto, ocupa por entero a una mano de obra dividida en dos
grupos de igud nimero de individuos iguamente eficientes, trabgando de forma exclu-
svaya sea en d pdmar ya sea en d meonar. Cada individuo produce dos raciones de
datiles s pertenece d primer grupo o dos raciones de melones s pertenece a segundo, y
puede intercambiarlas libremente por sus raciones vitaes de datiles (d) y de meones

(m) producidas'y digponibles en cantidad necesariay suficiente.

El oass no ofrece demasiadas opciones individuales, dado que todo € mundo posee
toda la informacion acerca de todo lo que hay. Por tanto, no es necesario determinar
previamente equilibrios de Nash. En efecto, @ intercambio negociado de dos bienes
posee la propiedad de equilibrio parcial entre cantidades y precios porque todos saben
gue no existe bolsa de ganancias en juego. Segin @ planteamiento de Dixit y Stiglitz
(op.cit.), la funcion de utilidad U se dimenta de dos mercados D y M independientes
pero complementarios tanto en cantidades absolutas Q como en precios relativos P.
Asumiremos para mayor smplicidad, que una racion d equivde a una racion m y vice-
versa y que todas elas son consumidas. S d equilibrio fuera inmovilidad, la paridad
entre ambos sectores se expresaria mediante un coeficiente de eadticidad de substitu-
cién congtante igual a 0,5. Aunque no del todo cierto, supondremos en su punto de par-

tida, que la produccién agregada U es smplemente aditiva, con D=M.

(1) D=QdPd
2 M= QmPm
(3) U=D+M

La poblacion se mantiene estacionaria cuando existe estabilidad, dado que S se impone
racionar ya sea d, ya sea m, dgunos individuos y animaes pereceran por carencia de
adgin nutriente. En cambio, S se digribuyen excedentes a la vez de datiles Qd1>Qdp) y
de meones (Qm;>Qmy), la tribu aumenta su ganado doméstico y findmente su pobla-

cidn. Supondremos pues que puede exigtir crecimiento red de las cantidades Q.

También puede exidtir crecimiento red de los precios P S surgen halazgos en tecnolo-

gia agricola que afadan cadidad a parte de la produccion. Coexisten asi ofertas de pro-



ductos ya sea basicos (o0 de origen), ya sea mejorados capaces de aumentar la c@lidad de
vida de sus consumidores. Segun Hall (1968), aparece entonces una dudidad de precios
Pd" puesto que € nuevo datil vade mas que d dail basco Pd 1>Pdp) y por tanto, més
que € meon bésico Pd’'1>Pmp) y viceversa (Pm’'1>Pmy). En cada nomento, los precios

relativos de las raciones bés cas, permiten distinguir alos productos segin su calidad.

Por su lado, la informacién de mercado, puede ser verba o escrita. Por gemplo, s se
intercambian tres raciones de détiles mejorados por cuatro de melones basicos, la tran
saccion se regidra en una tableta 0 en un papiro con una columna izquierda con tres
palotes con punto encima (i) y una columna derecha con cuatro circulitos, esta vez Sn
puntos (0). El contable recopila esta informacion y congtruye indices. Agregando los
submercados coexistentes de 1o bésico y de lo nuevo tanto en détiles (Pdi>Pdo) como en

melones (Pm;>Pmy), pueden obtenerse |os precios medios hedonicos P.

El crecimiento de cada sector es la media geométrica de los crecimientos de cantidades
y precios de modo que, segin Sraffa (1966), puede congtruirse € indice 1U dd producto
interior bruto a precios de mercado en un periodo 1 con base en un anterior periodo O:

4  1U1 =1Ug[(Qd1 Pdi+ Qmy Pmy)/(Qdo Pdo + QMo Pmo)]

Exige aamigno una cieta elasticidad de substitucion en d consumo. Aungue datiles y
melones sean insubdituibles como nutrientes, la tribu tiende a consumir més de unos
cuando escasean los otros. Entonces y seguin la funcion concava, @ precio de cudquiera
de ambos productos tiende a aumentar o disminuir cuando la correspondiente cantidad
ofertada disminuye o aumenta y viceversa (ver Ezekie, 1938). De eda forma, 9 s
comprueba que cada mercado sigue una configuracion hiperbdlica, queda asegurada la
congtancia dd volumen de transacciones de un mercado sn afectar a otro, garantizan
dose asi @ antes mencionado equilibrio optimo de la funcion de utilidad.

Hay que resdtar que en esta sociedad de trueque, gpenas existe comercio exterior. S
adguna caravana desvia de la ruta para aprovisonarse en agua y dimento, d jefe inter-
cambia cabezas del rebafio colectivo contra sal y agunas monedas que utiliza luego en
la prevencion de la endogamia, € mantenimiento de la paz o la adquisicion de conoci-

miento. Pero € contable no lleva cuenta de estos ingresos.
4. LA FUNCION TEMPORAL DE EQUILIBRIO

El desarrollo tempord de la funcién de equilibrio en cada mercado, no presume de nin-

gun formalismo matemético en particular, ya que en cada indante silo es necesxria la



oposicion de los vectores de cantidades y precios en un acto raciond configurado a lo
largo de la Higtoria por la necesdad de sobrevivir. Pero como que sin formalismos no
Se puede ir demasiado lgos, se sugiere plantear € mercado como un fendmeno de ter-

modinamica de flujos expresado por una funcion periddica dementd.

En la Naturdeza, cuando dos flujos regulados reaccionan entre elos, producen aconte-
cimientos periodicos. Se dice entonces que existe equilibrio. En € mercado también
reaccionan dos flujos. uno es la oferta y otro la demanda. Nétese que en términos de
activacion, los conceptos pueden ser cruzados. la oferta puede ser demanda de coloca
cion y la demanda oferta de adquisicion (este cruce es usua en los mercados labordes y
bursétiles). Como que estos conceptos son previos a la transaccion, permanecen inob-
servables. Por edta razon, € estudio del mercado sudle utilizar como vectores a los flu-

jos derivados de latransaccion, es decir a cantidades 'y precios.

Supongamos pues que existen ciclos de duracion C que fluctlian drededor de un ge de
equilibrio como vector del crecimiento a largo plazo (4). Las fluctuaciones s inician en
un “nodo” EP° dtuado en un punto t=0 y concluyen en otro nodo E'=E%+C en t=2p tras
cruzarse en un nodo intermedio L°=(E’-E9)/2 Situado en t=p. Adi, teniendo en cuenta un
crecimiento congtante de cada mercado segin € indice | y la amplitud a de las ostila
ciones ciclicas, consderada de momento idéntica para todos los agregados, escribiremos
el sguiente sstema de ecuaciones de precios P y de cantidades Q de cada producto ya
sea d ya seam, para cua quiera de los dos mercados.

B  Q=li Qua[1+a seno(t)]
(6) P=1; Pr.1/[1+a seno(t)]
cont=2t'p/C, dondet’{0, C}.

Tomemos & gemplo de un ciclo de 8 periodos durante @ cud cantidades y precios de
ambos productos arrancan en 100 afindes de t=0 y aterrizan en 108 a finales de t=8. La
cantidad de détiles aumenta hasta un 5% en € periodo 2, atraviesa € e de crecimiento
a 104 d find dd periodo 4 y disminuye hasta un 5% d find dd periodo 6 antes de lle-
gar d 108 find. Mientras tanto, su precio varia proporcionamente en sentido contrario
de sus cantidades. En cuanto a los melones, ocurre |o mismo pero en sentido inverso
puesto que a menos datiles més caros, mas melones mas baratos o viceversa. La tabla 1
etima d producto interior bruto (PIB) d find de los periodos mas dgnificativos del
cdo:



Tabla 1. Mercado global en equilibrio centrado

periodo |  Qd Pd Om Pm D=QdPd _M=Qm Pm PIB Indice IU
0 100,0 100,0 100,0 100,0 10.000 10.000 20.000 100,0
2 107,2 97,1 97,1 107,2 10409  10.409 20.818  104,1
4 104,0 104,0 104,0 104,0 10816  10.816 21.632 108,2
6 100,4 1119 1119 100,4 11.235  11.235 22470 1123
8 108,0 108,0 108,0 108,0 11.664  11.664 23328 116,6

El mercado general permanece en equilibrio cuando los distintos sectores de produc-
cion conservan su equilibrio parcial, es decir cuando en cada uno de ellos, € vector de
oferta constituido por los precios asignados y el vector de demanda constituido por las

cantidades adquiridas, se oponen con fuerza igual y contraria o viceversa.

Funciones como las (5) y (6) abundan en la literatura didéctica dd mercado. Sin embar-
go, incluso en su forma actua Sdlo representan a ciclos centrados, es decir a aquellos
cicdlos cuya primera mitad es de iguad duracion que la segunda mitad (en la anterior &
bla 4+4 periodos). La experiencia muestra sin embargo que los ciclos pueden ser des-
centrados sn menoscabo del estado de equilibrio del propio mercado. Las ecuaciones
(5) y (6) deben ser pues generdizadas para poder describir @ posible hecho de que €
nodo intermedio L del ciclo se encuentre a wna cierta distancia | podtiva o negetiva de la
posicion centrada L°. Las nuevas ecuaciones se reducen a las anteriores (5) y (6) cuando
I=0. En caso contrario, un segundo término relaciona la funcidén trigonométrica con d

origen de coordenadas del sstema:

(7) Qd=Ild;[1+a seno(t-1/2)]+a Qd:.1 seno(l/2)
(8)  Pd=ld:Pd:.1/[1+a seno(t-1/2)]+a Pdy.1 seno(1/2)
9  Om=Im Qme.1/[1+a seno(t-1/2)]+a Qmy.1 seno(l/2)
(10) Pm=1my Pme.q[1+a seno(t-1/2)]+a Pmy.1 seno(l/2)
con 1€{0, #p} y con a=a’'[1-seno(t/2))® donde a’ eslaamplitudy b su

coeficiente de concavidad (méximo asintético arededor de 10).

Para iludtrar la descentracion, supondremos un ciclo de 3+5 periodos en d que
L=E°+3C/8, es decir, con | igud a -p/4. En la tabla 2, los periodos observados son sui
generis con d fin de evidenciar los maximos y minimos que esta vez ya ho coinciden
con kp/2 como en la tabla 1, pero @ volumen tota de produccion del ciclo en cada sec-

tor no cambia.



Tabla 2. Mercado globa en equilibrio descentrado

periodo | Qd Pd om Pm D=Qd Pd  M=QmPm PB  IndicelU
0 1000  100,0 1000 1000 | 10000  10.000 | 20.000 100,0
1,5 104,7 98,5 985 1047 | 10313 10313 | 20.626 1031
3 1030 1030 1030 1030 | 10609 10609 | 21218 106,1
5,5 97,8 1135 1135 978 | 11100 11100 | 22201 111,0
8 1080 1080 1080 1080 | 11664 11664 | 23.328 116,6

Los gréaficos 1y 2 expresan la ley i equilibrio parcial de los mercados Dy M ya sea
centrados ya sea descentrados, en un contexto de crecimiento de su respectivo volumen
de transacciones que les permite pasar de un punto E° de inicio a otro punto E’ de find
de ciclo sn menoscabo de su respectivo estado de equilibrio parcid.

Grafico 1. MercadoD en equilibrio Gréfico 2. Mercado M en equilibrio
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Disponemos pues de una funcion generalizada dd mercado (GFM) capaz de representar

en e tiempo a mercados en equilibrio centrados o descentrados. Pero eso no es todo.
5. EL OASISEN DESEQUILIBRIO

A pesar de su gparente fragilidad, los mercados en equilibrio han resstido @ paso de los
dglos. Ello es debido a que la supervivencia se debe a la experiencia lo que funciona
pervive y lo que no funciona se extingue. Si los mercados existen es porgue también en
la actividad econdmica hay sdeccion naiurad y que € equilibrio de intercambio es mas
eficiente que d equilibrio de depredacion. Ahora bien, mantener € equilibrio en las
actividades humanas incluyendo la econdmica, es tarea ardua y no sSempre exitosa de-
bido a que en todas dlas surgen causas desencadenantes dificiles de contener. Vamos a

verlo en d oadis.

Es un dia de fiesta en € que se abire la veda ad consumo de un placentero licor de détil

socialmente euforizante que € jefe de tribu dedtila para la circunstancia en su propia
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choza. El dia después se rememoran los éxitos de la competicion socid, que agunos
desearian perpetuar. Surge entonces € deseo de dedtilar en los patios traseros, pero se
necesita més datiles. Ocultando motivaciones que podrian desviar de las reglas ancestra-
les, dgunos de los interesados se limitan a proponer objetivos gparentemente razone
bles, como traspasar d pamar a cierta mano de obra ahora ocupada en @ mantenimien
to dd meonar, bgo pretexto de aprovechar mejor la buena temporada de détil. Ante €
dilema, € jefe asente prefiriendo conservar su poder antes que su autoridad (Exodo 32,
21-24). En cuanto d contable, se limita a advertir que 9 se desatiende d cuidado del
melonar, habra menor cosechay podria perderse ganado.

Hay pues aumento adiciona de la oferta de détiles, puesto que hay incremento de reco-
lectores, 1o cud por un instante y por temor a los excedentes, reduce los precios a nive-
les alln mas bgjos que los de temporada. Pero € ansado aumento de demanda < trans-
forma pronto en una avdancha sin proporcién con € smple consumo nutritivo del datil.
Es obvio que e han corrido voces y que son multitud los que asocian consumo tilico
con éxito socid, de modo que se dardea de poder adquisitivo. Aparece pues una bolsa
de ganancia que los recolectores de détiles saben aprovechar, de manera que a mayor
precio, mayor demanda. Como sugiere Hendry (1984), adgunos hacen acopio de género,
invirtiendo hoy para no pagar més caro o incluso para revender mafiana en un mercado
secundario aparecido sUbitamente y en @ que se abduce que los precios suben siempre y

no bajan nunca.

La revaorizacion del déil repercute en la moneda de cambio que es  mddn y cuya
cosecha, como preveia € contable, es menor de lo esperado. Sus precios deberian subir
mas de |o esperado debido a la menor cantidad, pero a no poseer propiedades destilato-

rias, Se supone que en ningln momento sobrepasan los limites de su propio equilibrio.

La espird dd déil continla creciendo hasta que las economias domésticas se resienten,
fdtas de melones para comprarlo. Por otra parte, de nada sirve revender € détil adquiri-
do anteriormente, ya que para subgtituirlo se tiene que pagar un precio alin mayor, de
modo que la demanda de datiles cesa de crecer y la oferta toca techo antes de empezar a
ceder. También los precios acaban tocando techo, aunque demasiado tarde: en € Ultimo
tramo de ciclo y con la demanda bgo minimos, los precios vecilan y acaban hundién-
dose a su vez. Findmente,  mercado vueve a su punto de origen o, como dice Comby
(1999), “la boucle est bouclég’. Como que € jefe de la tribu no dispone ni de levitas
para saldar cuentas Exodo 32, 25-29) ni de autoridad para mantener a las familias uni-
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das, se atormenta solo por las monedas prestadas aagunos hogares victimas de la bur-

bujay que, d parecer, sdieron en agln maetin con la Ultima caravana.

Mientras tanto, € contable ha ido observando € comportamiento de precios y cantida-
des de cada bien durante los periodos en equilibrio (tabla 1) o en desequilibrio (tabla 3),
pero no consgue explicar 1o sucedido ya que su autor no es especidista del comporta
miento humano. Sin embargo, observa que la reaccion de cada vector d estimulo dd
contrario, Ssea en precios sea en cantidades, es sincronica cuando hay equilibrio y asin-
cronica cuando hay desequilibrio y cree haber encontrado sino la causa profunda, si por

[0 menos un método para medir sus consecuencias.

Por sincronia entiende que @ vector de precios se opone indantdneamente a de canti-
dades y viceversa con fuerza igua y contraria en d sentido de las flechitas, ya sea s+
biendo ya sea bgando durante todo € periodo. Y entiende por asincronia que ante €
esimulo, cada vector avanza o retrasa Su 0posicion ya sea d principio, ya sea d final
del periodo, segiin la fase del ciclo en que se encuentra. Congtruye pues los pictogramas
reproducidos en la figura 1 que indican las diferencias de cantidedes y precios contabili-
zados en los papiros y tabletas, con respecto d periodo anterior. El simbolo v/ ggnifica
que € vector, sea de cantidades sea de precios, tiende a bgar y luego a subir en € mis

mo periodo mientras que lo contrario ocurre cuando € simboloes M\

Figura 1. Fluctuacion de vectores en los mercados D y M
Cicloen equilibrio (tabla 1) Ciclo en desequilibrio (tabla 3)

pG'I,OdO Qd Pd Qm Pm Qd I:)d Qm Pm

1-2 SN NS
34 ~N N

56 ~N N
7.8 SN NS

6. DIAGNOSTICO DEL DESEQUILIBRIO

T/ O\
/2 \Q
/2 \C
C/ O\

Cuando un mercado estd desregulado, aparecen las tipicas formas de desequilibrio etre
las que destacan la desincronizacion, las predominancias, las abducciones o incluso €
caos. También puede variar la eadticidad, es decir la rlacion entre las amplitudesa de
los componentes de cada mercado. Veamos ahora S nuestra GFM es capaz de represen

tar d desequilibrio a través dd andids diferencid de sus componentes, sean cantidades,
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sean precios. Los cuadros de la figura 1 sugieren que dicho andisis debe redizarse &
cuencidmente, dada la circularidad de la desincronizacion entre estimulos y respuestas.
La secuencididad es posible gracias a la propiedad trangtiva de las funciones periodicas
gue permiten transponer desfases temporaes en diferencides. Asi, € mercado conserva
su concavidad cuando conserva su equilibrio y adopta configuraciones circulares cuar+
do lo pierde: esd efecto Ilamado burbuja.

En términos agébricos, la desincronizacion se expresa por la suma dd parametro Ig de
las cantidades con € prametro Ip de los precios. El sistema de ecuaciones (7) a (10) se
convierte entonces en d sguiente:

(11) Qd=1d; Qdk-1[1+a o4 SENO(t-lod /2)]+a od Qak-1 SENO(loa /2)

(12) Pd=Id; Pdi.1/[1+apq seno(t-lpg /2)]+apq Pdi-1 sSeno(lpg /2)

(13)  Qm=Im; Qmy.1/[1+a om Seno(t-lom /2)]+a om QMi-1 seno(lom /2)
14 Pm=1my Pmeg[1+apm seno(t-lpm /2)]+a pm Pm.1 seno(lpm /2)

con lpg # log y demés epecificacionesrdaivesal y a..

Supongamos pues un ciclo centrado donde, para ambos mercados, lo=-p/4, l,=p/4 y to-
das las amplitudes a son idénticas. Supongamaos asmismo que d find dd cido, € indi-
ce |z acance 110 para é mercado del d&til y 106 para € mercado cd meon, diferencia
debida a la mayor y menor produccion como consecuencia del trasvase de mano de obra
del melonar d padmar. La gplicacion dd nuevo sstema de ecuaciones permite cacular

e PIB en los mismos términos que latabla 1.

3. Mercado globa en desequilibrio centrado a precios nominaes de mercado

periodo Qd Pd Qm Pm D=QdPd M=Qm Pm PIB Indice U
0 100,0 100,0 100,0 100,0 10.000 10.000 20.000 100,0
2 119,3 96,1 86,0 114,6 11.465 9.856 21320 106,6
4 114,8 115,0 935 103,0 13.202 9.631 22.833  114,2
6 99,3 126,5 113,9 91,0 12561  10.365 22926 114,6
8 110,0 110,0 106,0 106,0 12.100 11.236 23336  116,7

A fines de representacion, enlazaremos dos ciclos centrados, @ primero en equilibrio
segun la tabla 1 y € segundo en desequilibrio seglin la tabla 3. Para este Ultimo, habra
gue tener en cuenta que su punto de partida es € de llegada dd ciclo anterior, por lo que
habra también que enlazar los indices de forma que en los gréficos siguientes, los rodos
se conviertan en E°=100, E’=108, E” =118y E" ,,=114. Como puede observarse, arnbos
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mercados muestran desequilibrio, uno por exceso y otro por defecto, saliéndose ambos

de forma clara de la banda limitada por sus curvas de indiferencia.

Un mercado entre sectores complementarios entra en desequilibrio cuando un sector

pierde su equilibrio parcial afectando a los demas sectores.

Gréfico 3. Mercado D en desequilibrio Grafico 4. Mercado M en desequilibrio
40 1p 140 1P
130 1 130 1
120 1 120 1

110 1

100 1

80 T T T T T 1 0 T T 1
80 D0 100 110 120 130 140 80 D0 100 110 120 130 140

7. TIPOLOGIA DEL DESEQUILIBRIO

La condicion de sincronia implica equilibrio sdlo cuando la diferencia entre |, y Ip €s
cero. Cuando no lo es, aparecen burbujas. La asmetria debida a un desfase | diferente
en cada par de ecuaciones (11-12) y (13-14), implica que la suma agébrica de las furn-
ciones respecto d ge no es nula, lo cud produce tanto mas desequilibrio cuanto més €

valor absoluto de la diferenciaentrel, ylp Se gproximaa 2p.

u lo lo llo—1o|
02 0 0 0
12 p/4 -pla p/2
2 P2 P2 P
32 3p/4 -3p/4 3p/2
42 p -p 2p

El gréfico 5 representa a cinco ciclos centrados entre E°=100y E’'=104 con | igud y de
signo contrario. S ademas y para una determinada sincronizacion, se empargjan vaores

del cuyasumaseafija(i.e igud ap), se obtienen mercados descentrados (gréfico 6).

u lo I llo—1lp]
20 -p 0 P
21 -3p/4 p/4 p
2 -p/2 P2 P
23 -p/4 3p/4 p
24 0 p p

El nimero de configuraciones puede ser infinito y depende del grado de fineza dd ane-

liss. A mayor desincronizacion, mayor desequilibrio en una burbuja centrada: hélice en
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equilibrio en Up,, aplastada en Uj», circular en U,,, oblonga en Uz, y antimercado o
desequilibrio extremo (caos) en Ug, (gréf. 5). De la misma manera, a mayor descentra-
cion, mayor asmetria de la burbuja con respecto a la bisectriz &l cuadrante cantidades-
precios. precios>>cantidades en Uy, precios>cantidades en U,;, precios=cantidades

en Uy, precios< cantidades en U3 y precios< < cantidades en U4 (gréfico 6).

Grafico 5. Mercados centrados en desequilibrio Grafico 6. Mercados descentrados en desequilibrio

0 1p 1409p
130 1 Uy 130
120 1 Un 120 4
110 1 110 4
100 1 100

o 1 90

80 T T T T T Q 1 80 T T T T T Q.

80 0 100 110 120 130 140 80 90 100 110 120 130 140

Ademés, las indadticidades de precios versus cantidades y viceversa, traducidas por

diferencias de las amplitudes a o +a , especid mente en los antimercados de tipo U s»:

U aplag U aglap
420 -1 a24 1
a1 s 425 Y
a2 0 426 0
423 Y a27 s
424 1 428 -1

Grafico 7. Antimercados inelasticos
140 4 P

130 U 420 U Uz Uiz Us2a
120
110 A

100

80

70 T T T T T T 1
70 80 90 100 110 120 130 140
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Las ecuaciones (11) a (14) gplican automédicamente la variable de indadticidad, aunque
savo evidencia contraria, se mantiene la fuerza contraria de los vectores'. Disponemos
pues de un modeo tridimensona cuyos digitos clasficatorios son: 1° sincronia; 29,
centricidad y 3°, dadticidad, convencionalmente por este orden. Podemos pues construir
un abaco-matriz cuya dimensidon dependera dd n° de arcos o tramos en que se divide p.
El modelo de cuatro tramos presentado, ofrece 225 configuraciones y permite efectuar
un primer diagnogtico, estableciéndose ges de equilibrio y duraciones ciclicas a partir

del andlisistempord (ver 8 10). Pero antes, debemaos examinar lainflacion de precios.
8. INFLACION DE PRECIOS

Obsarvamos que aunque arranque y aterrice a los mismos niveles de la tabla 1, € PIB
de la tabla 3 aparece inflado en los periodos centrales. Ello no puede ser debido a las
cantidades cuyo total no ha variado. Por tanto, $lo puede ser debido a precios, y més
exactamente d precio d de sector desequilibrante, ya que € precio m ha conseguido
permanecer en equilibrio en acuerdo con la caida de sus cantidades. Pero la historia del
oasis sugiere que, aunque por razones distorsonadas y contraproducentes, € precio d
s0lo aumentd cuando la demanda empez6 a crecer desmesuradamente. Y dado que lo
norma hubiera sdo lo contrario, estamos ante un fendmeno circular (Fujita et. al.,

1999) que laGFM es perfectamente capaz de reflgar pero no sempre de resolver.

¢Cud habria sdo la produccién red s los precios hubieran evolucionado dentro de los
criterios dd equilibrio? En otros términos ¢cud es d PIB a precios Ilamados congtan
tes? La variacion de precio de los bienes puede deberse a tres factores: 1°, la variacion
de calidad dd bien, 2°, la variacion contraria de las cantidades y 3°, @ propio desequili-
brio. En nuestro caso, € primer factor queda descartado ya que, por hipétess, la caidad
de la produccion de temporada y la del excedente son idénticas. En cuanto a tercero, se
trata precisamente de determinar cua deberia ser su equilibrio. Queda por tanto a estu-
diar d comportamiento de los precios frente a una variacion desequilibrada de la de-
manda. El problema es juzgar 9 € aumento de la cosecha de détiles es debido a causas
racionaes aceptables, o bien a causas irracionaes inaceptables. S son raciondes, o que
varia en las ecuaciones (5) y (6) es € indice de crecimiento (’; >1;) y por consguiente,
los precios deben aumentar. S no lo son, lo que varia es la amplitud @’=>ay) y los pre-

cios deben disminuir puesto la variable esté en € denominador de la ecuacion (6).

! Lafuncién puede generalizarse alin més cuando el indice de crecimiento no pasa por el origen (mercado
con umbrales de precios y/o de cantidades) o bien cuando un vector es en realidad la suma de otros dos
vectores, etc.
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Ante la dificultad de dirimir esda cuestion antes de llegar d find de ciclo, suee admitir-
se que lo mgjor es repartir las opciones y consderar que € precio subyacentees d que
se corresponde con la funcién de equilibrio sn aumento extraordinario de demanda,
como hicieron los recolectores de melones y que deberian haber hecho también los “da-
tileros’ en @ oasis. Una préctica extendida consiste en cacular € subyacente gplicando
a precio unitario un hdice més genera, como por gemplo, la renta per capita o la renta
por hogar. Lo que ocurre es que los indices generdles, como @ |PC, no suden ser hedd-
nicos ni diginguen entre lo que es inflacién pura ylo que es la respiracion de mercado
expresada por € sstema de ecuaciones (5) y (6) cuando se equilibran variaciones de
sentido contrario. Por tanto, en caso de prolongarse € problema, 1o mgor es investigar-

lo e intentar regular € mercado.

4. Mercado global en desequilibrio centrado a precios reges

periodo Qd Pd Qm Pm D=QdPd M=Qm Pm PIB Indice U
0 100,0 100,0 100,0 100,0 10.000 10.000 20.000 100,0
2 119,3 97,1 86,0 114,6 11.584 9.856 21.440 107,2
4 114,8 104,0 93,5 103,0 11.939 9.631 21570 107,8
6 99,3 1119 113,9 91,0 11.112 10.365 21477 1074
8 110,0 110,0 106,0 106,0 12.100 11.236 23336  116,7

9. MODELO CONTABLE

Como puede observarse, la produccion aparece superior en la primera mitad dd ciclo
(periodo 2) pero, como en las burbujas, aparece receson en la segunda (periodo 6). Al
racionarse @ abastecimiento del mercado M, se reduce  consumo. En cambio, € exce-
dente de produccion (o sobreproduccion) del mercado D se dedica d consumo hedéni-
co, con resultado de reduccion de la cdidad de vida a largo plazo. Llamaremos a este
desequilibrio market-up, cuyo volumen presenta contrapartida en bienes y servicios a

precios reaes, no nominaes.

Por otro lado, los precios P del sector D son mas elevados en latabla 4 que en latabla 1
y como que los dd sector M son igudes en todas dlas, dlo sgnifica que ha debido e
garse un sobreprecio por su gprovisonamiento. Llamaremos a este desequilibrio hold-
up, es decir, agudla parte dd volumen de transaccion sSin contrgpartida en bienes y ser-
viciosredes.

La transformacion de un sector en equilibrio parcid U° d desequilibrio parcid U’ im+
plica una sobreproducciéon de bienes Q' —Q° y un sobreprecio P'—P°. Por tanto, la pro-

duccion U’ en desequilibrio debe compararse con la produccion U° que dcanzaria en
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estado de equilibrio. En cada ingtante t del gercicio contable se inscriben cuatro concep-
tos representados en € grafico 8 en forma de &eas ddimitadas por los puntos E° en
equilibrio y E' en desequilibrio, situados para mayor claridad en la bisectriz de la fun-
cion U del mercado.

(15 U°=Qr°Pe produccién a precios de equilibrio (true-market)

(16) U2=P°(Q-Q°) sobreproducci6n a precios de equilibrio (market-up)
a7 u°=Q°(P-P° produccion a sobreprecios (hol d-up on true market)
18) U"=(Q-Q)(P’-P°) sobreproducci6n a sobreprecios (hold-up on market-up)
(190 U=U°+U%+U°+U” produccion total a precios de mercado

Gréfico 8. Modelo contable de desequilibrio

130 9 p
U1
L
120
Uo Hold-U
110
Lo

100 _/
90 1

True-Market Market-Up 0
80 T T T T T

80 90 100 110 120 130

En este gréfico, se representan dos ciclos superpuestos de tipo 02 y 22. En un ingante t,
los mercados atraviesan puntos L° y L’ en los que se miden los conceptos correspon
dientes a las ecuaciones (15) a (19).

El resultado find dd cido C, se obtiene restituyendo t en tiempo red y agregando los
coges de desequilibrio d find E' dd cido C, actudizandolos con un deflactor r que
dependera ddl criterio contable ddl usuario:

(200 TMc=S '[Uc’(1+r)E"t true-market a precios de equilibrio

(21) MUc=S tU°’ (1+r)E -t mar ket-up con contrapartida a precios de equilibrio
(22) HUc=S t(U’°+U" Y(A+r)E "' hold-up global sin contrapartida a precios de mercado
(23) TUc=TMct+MUct+HUc mer cado total a precios de mercado

Quedara por estimar en cada caso la participacion de los digtintos factores de produc-
cion tanto en € market-up como en e hold-up. Esta tarea puede no ser fécil debido a

que & mercado de ciertos factores inmobiliarios como € suelo, puede arrastrar su pro-
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pio desequilibrio. Una vez contabilizado € desequilibrio sectorid (pero no antes), pue-
den medirse sus efectos sobre @ resto de la economia mediante una tabla de Leontieff

integrada en dgun modelo CGE.
10. MERCADOS RESIDENCIALES SECUNDARIOS. PARIS

Lo anterior muestra que es posible contabilizar un smple mercado de intercambio de
productos de manera a conocer su estado de equilibrio y su transicién a desequilibrio y
viceversa. Por supuesto, en d andiss de los mercados modernos habra que considerar
muchas més varidbles, pero la observacion empirica sugiere que también en estos Ulti-
mos & desequilibrio puede andizarse a través del comportamiento de las variables fun
damentaes del mercado. Los gemplos presentados a seguido se limitan a los USA,
Francia y Espafia, dada la escasez de paises dotados con suficiente informacion historica
en precios y en cantidades. Sin embargo, la sdeccion presentada cubre grosso modo la
casuigtica dd desequilibrio en € sector resdencia donde se concentran los mayores

auges (y con toda probabilidad los mayores desequilibrios) de la actividad econdmica.

Examinaremos dos tipos de mercado de bienes inmobiliarios. exigentes y de primera
adquisicion. La incidencia directa del primero en la actividad econdmica es bagtante
reducida, ya que se trata de un mercado secundario que intercambia bienes producidos
hace tiempo. Sin embargo, € mercado de bienes existentes parece desarrollar interesan
tes drcularidades. Supongamos un parque fijo Sn nueva congruccion ni derribo ni sa-
do migratorio Sgnificativo, donde las viviendas seen idénticas y s beneficien -d mis-
mo tiempo que su entorno- de un mantenimiento y mejora continuos, de modo que ar
mente su vaor red d ritmo ascendente de la renta de los hogares. Por supuesto, € pre-

cio de mercado puede crecer por encimadel valor red.

Supongamos etonces un juego triangular de compraventas A vendesucasaa B, BaCy
Ca A S compraventa y mudanza son smultdneas, € precio es @ mismo y carece de
relevancia savo en reacion con los impuestos y comisones, obviamente. Ahora bien, S
compra y venta no son smultaneas, entonces se necesita un comodin que doje a A entre
u ventaa By su compraa C. Los que han vendido y comprado a unisono, se quedan
igud que los que no se han movido. El que ha comprado antes de vender, tiene més
dinero en d bolsllo, exactamente  mismo que echa en fdta € que ha vendido antes de
comprar. Ademas, a disponer de dos viviendas, € primero puede dquilar una d segurr

do mientras espera comprar. Por consiguiente, gparte estos Ultimos costes y dando por
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sentado que la masa de jugadores no cambia entretanto, € impacto macroecondmico es
tedricamente nulo, aunque nefasto parad proceso de filtrado (Ratcliff, 1946).

Debido a su esterilidad econdmica, las burbujas resdenciales secundarias se cierran por
elas mismas, aunque pueden repetirse. Ello es asi porque tanto los que han comprado
ato y ven bgar precios como los que han vendido bgo y los ven subir, esperan la bur-
buja siguiente para revender o para recomprar. Es lo que parece ocurrir en @ mercado
de vivienda existente més espectacular y mejor documentado: la boucle de Paris 2.

Gréfico 9. Mercado de vivienda existente.
Paris. 1980-2005

6,50 1

6,00 1

5,50 1

5,00 7
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Precios 80 m * / Rentas por hogar
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3,50 1
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Transacciones en n° viviendas

El cddo s inica como un antimercado, ya que concavidad y centricidad a principio del
cicdo sdlo pueden smularse con una configuracion de tipo Uaszs. Pero a mediados de
1989, la demanda empieza a reaccionar y se cierra como una burbuja de tipo Uz que
intenta recuperar su equilibrio, d que se gproxima a partir de 1993 y que dcanza a
findes de 1997. Por condguiente, para € primer ciclo 86-97 y mediante andisis espec-
trd de los vectores cronologicos, pueden aproximarse los sguientes parametros que
permiten modelizar mediante un agoritmo GLS convergente (Vergésy Ordaz, 1994).

Tipo defuncion: Uy C: 48trimestres

Nodos: E°: 1-86 E: V97
Desincronizacion: lp: 24 trimestres lg: -4 trimestres
Ejedeequilibrio: 1°en E°: 100 l: 1,00225 .1 (por trim.)

2 La informacion es trimestral, existe desde principios de los afios 80 gracias a registro notarial y cubre
precios por nf y volumen de transacciones (series INSEE-Notaires). Las series se completan con una
estimacion de la renta por hogar en la Region Parisina. La ordenada es el ndmero de rentas por hogar
necesarias para igualar el precio medio de una vivienda de 80 n de superficie (til. Esta variable no nece-
sita deflactor, es homogénea con las ratios DTl (debt to income) y LTV (loan to value) utilizados en el
célculo de riesgo hipotecario, ademés de facilitar el andlisis comparativo.
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Edta primera burbuja iniciada en 1987, sdlo existié Paris y en su periferia pero no en d
reso dd pais, ni squiera en la periferia de lle-de-France (Morlet, 2001) mmo veremos
mas adelante. Se observa que d indice de renta por hogar es idoneo como proxy del
crecimiento entre E° (1¥ trimestre 1986) y E’ (4° trimestre 1998). A partir de 1998, se
inicia otro ciclo que evoluciona rgpidamente hacia una burbuja gplastada y centrada de
tipo U12. Sin embargo, a principios de 2002 y tras la entrada en vigor dd euro, € ciclo
s transforma en un antimercado de tipo U2, que solo toca techo a principios de 2006.
Entretanto, las cantidades han vuelto a su nive (9 a 10.000 ventas por trimestre) mien-
tras que en términos de rentas por hogar, los precios llegan a ser dos veces méas elevados
gue en los puntos de equilibrio de 1986 y 1997, ambos determinados por andisis espec-

tral o smplemente visual de |as series temporales.
11. MERCADOS NACIONALESDE VIVIENDA EXISTENTE. USA'Y FRANCIA

Es muy probable que burbujas como la de Paris hayan exigtido en ciertas ciudades ame-
ricanas o europeas del SurOeste. En cambio y segin datos consolidados desde mediados
de los afos 80, los mercados secundarios agregados d nivel naciona, han permanecido
relativamente estables desde 1985 hasta 2001, antes de verse perturbados por burbujas

inmobiliarias que empiezan atocar techo a principios de 2006.

En d gréfico 10, los datos trimestraes de precios y cantidades de Estados Unidos pro-
vienen de la NAR (National Association of Realtors) y representan en abscisa d n° de
viviendas vendidas en los Ultimos 12 meses (la serie anud es pues la de los cuartos tri-
mestres). Andoga informacion para Francia proviene de los indices INSEE-Notaires
(Friggit, 2001 y s) y las encuestas de venta residencid del Ministére de I’ Equipement

(MEL) 3. Lainformacién demo-econdmica proviene de las cifras oficiales”.

Se obsarva que en Estados Unidos, la volatilidad de ventas es eevada mientras que la
de precios es escasa. Hasta @ 11-S, la intensdad media dd intercambio anua de vi-
viendas era de 17 por 1000 habitantes, pero dcanza hasta 25 en 2005 antes de empezar
de nuevo a bga. En cambio, los precios permanecen mucho més estables, sobre-
pasando las 2,5 rentas por hogar tan sdlo desde 2003 (2,9 en 2005). Por tanto y aparte
del auge de los Ultimos tres afios, no parece que exista desequilibrio de compraventa

3 Espafia no seincluye por carecer de informacion suficiente sobre transacciones.

4 La abscisa de n° de viviendas por 1.000 habitantes es la que se utiliza con mas frecuencia en andlisis
comparativo. Su denominador es preferible al de n° de hogares porque evita el problema del tamafio evo-
lutivo del hogar, aunque puede perder significado en caso de déficits importantes. Obviamente, no es el
caso de ninguno de los paises considerados. Laordenada es ladel gréafico 8, salvo que el precio esel dela
vivienda enteray no el producto de n por superficies.
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sno tan sdlo un incesante vaivén dd volumen de transacciones que se asemga a una
repeticion de antimercados horizontal es superpuestos de tipo U 426.

61 Graph. 10. Existing homes. Quaterly sales and prices.
USA & France. Annual rate. 1985-2006.
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Sin duda, parte de que la menor volatilidad de la venta de vivienda existente en Francia,
sea debido d inevitable tratamiento de datos. A medio plazo, la menor intenddad de
transacciones s debe a la menor movilidad labord propia de un moddo territorid  poli-
céntrico centralizado frente d moddo americano monocéntrico descentralizado®. La
estabilidad ha sdo notoria hagta findes de los afios 90, aunque se gprecia la incidencia
de la burbuja parisina de 1986-97. Por ultimo, la espectacular subida de precios desde la
llegada del euro, ha sido generd en toda Francia y slo empieza a cambiar de signo en
2006 (datos provisondes) ante la més absoluta insensbilidad de la demanda. Por tanto

€l mercado adopta una configuracion detipo U 42;.

® Lo que si preocupa en Estados Unidos es el creciente volumen de financiacion, mucho mas elevado que
la diferencia entre el precio de lacompray el producto de la venta. Una explicacion podria hallarse en la
diferencia de coste del crédito al consumo con respecto a crédito para comprar un bien real. El primero es
Mas oneroso porque se garantiza con futuros rendimientos de trabajo, mientras que el segundo se garanti-
zacon €l propio bien y por consiguiente, con menor riesgo. Esta forma encubierta de hipoteca comercial,
se ha propagado en USA al abrigo de la estabilidad de precios, de plazos y de tipos (aparte del boomde
finales de los 70) y ha alcanzado |la clspide tras €l 11-S, en una coyuntura marcada por el ansiade activo.
El problema es que €l riesgo lo define la finalidad real del préstamo, con lo cual se esta asumiendo un
riesgo mayor que el que estipula la prima pagada. Por tanto, en una coyuntura desfavorable, la mayor
intensidad del recurso a cambio de vivienda no motivado por movilidad laboral, puede elevar labolsa de
insolvencia dando lugar a un mayor volumen de gjecuciones de hipotecas sin garantia real suficiente. En
esta perspectiva, el antimercado iniciado en 2003 y que revierte a partir de 2006, parece de origen coyun-
tural y traduce el carécter de tapadera asignado al mercado de vivienda existente.
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1.2. MERCADOS DE PRODUCCION RESIDENCIAL. USA Y EUROPA S-O

En USA, las fuentes son los permisos de obra y los precios de venta ddd NAR. En Fran
cia, los mismos datos provienen de las encuestas ddd MEL. A fdta de datos sobre Portu-
gd, d Suroeste europeo se completa con Espafia®. En ambos paises, la informacion
acerca de mercado primario es ago més lenta que la del mercado inmobiliario secunda-

rio, por lo que consideraremos solamente 1985-2005.

6 - Graph. 11. New dwellings. Quaterly permits and prices.
USA & France. Annual rate. 1985-2005.

FRANCE 2005

New unit price / Household income

’ ’ Permits per1 j.).OOO inhabitants. LattSlZ months * ®

A pesar de no considerar los desfases entre proceso de produccion y proceso de adquisi-
cion (Kydland y Prescott, 1982), se observa escasa digpersion de precios y cantidades en
ambos paises. Ello es debido a que los factores de oferta estan muy vinculados con la
mano de obra de la construccién mientras que los factores de demanda dependen esen
cidmente dd guste dd stock (Muth, 1967), es decir de las necesdades familiares. El
resultado es que las variaciones del mercado primario son de “tipo 0" (ver gréficos 1y
2) y se superponen ciclo tras ciclo formando nubes compactas, que pueden ser SnGnimo

de equilibrio.

Sin embargo y como ocurrié ya en Jgpén 15 afios antes, también pueden aparecer anti-
mercados en la produccion residencia. Es @ caso de Francia desde la llegada del euro
en 2002, con un antimercado de tipo Uasz3. Se espera que, como esta ocurriendo en su

propio mercado secundario, € afio 2006 marque € retorno a equilibrio basico que de

® Lainformacion disponible sugiere que desde 1997, Portugal vivié un notorio auge de produccién resi-
dencial y de obracivil, antes de ser interrumpido por la crisis econdmica de | os afios 2000.
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hecho ha prevalecido desde antes de 1985. Resdtar que € excedente de produccidon ha
adimentado sin duda la propensién por b residencia secundaria, a pesar de la dta tasa de
posesion aparente de los hogares franceses (12%). Examinemos ahora la produccion
resdencia en Espaiia. Los datos presentados son gproximadamente los que se han utili-

zado parala Cuentas Nacionales de Produccién en base 2000 (Vergés, en preparacion).

6 1 Graph 12. New dwellings. Quaterly permits and prices.
USA & Spain. Annual rate. 1985-2005.
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Hasta 1986, la construccion se recupera de una larga criss consecutivad oil-shock de
1973 y 1978 en la que los precios estén por debagjo dd vaor de consgtruccion. Sin e
bargo, las cantidades son comparables a las francesas. La recuperacion enlaza en 1987
con una burbuja de tipo U, que tras dcanzar su cenit en 1990, aterriza en 1996. Empieza
entonces un periodo de fuerte demanda de inversién consecutiva a la fijacion dd tipo de
cambio peseta-euro’. El evidente antimercado de tipo Uaps parecia terminarse en 2000,
cuando en 2002 se dispara de nuevo en forma de un potente Usz4 caracterizado ala vez
por la rapida sbida de precios y por € aumento de produccién gque en 2005 supera las

820.000 viviendas (tantas como Francia, Alemania e Inglaterra juntas)®.

" Durante este periodo se coloca capital evadido antes de 1996 y devuelto tras Maastritch, asi como la
inversion extranjera no reinvertida en América Latina (Vergés, 2002, 2003). Més tarde, la inversiéon se
alimenta del turn-over y del mercado interbancario que si se agota, desemboca en emision monetaria.

8 Desde lallegada del euro, |a oferta se nutre de la fuente monetariay de laingente inversion en suelo por
parte de entidades financieras e inmobiliarias. La demanda recompra la inversion del promotor en el no-
mento de la subrogacion mediante endeudamiento a tipo variable y de muy larga duracién. La financia-
cion no esta aseguradayy el riesgo estimado es solamente el estadistico: pocas entidades conocen y practi-
can la prevencién del riesgo @yuntural y ain menos del riesgo-precio (precio del mercado inferior al
valor del activo) o del riesgo-cantidades (subastas sin postor por saturacion del mercado).
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13. APLICACION DEL MODELO CONTABLE DE PRODUCCION

Es hora de concluir esta exploracion empirica, evauando los principales efectos econd-
micos de los desequilibrios en produccion resdencid en los tres paises observados.
Como siempre, € problema es determinar cuando tuvo lugar € Ultimo periodo de equ-
librio y como & mercado habria evolucionado de haberlo conservado. Suponiendo €
problema resuelto, bastaria con aplicar las ecuaciones (15) a (21) para concluir la evar
luacion. Pero @ problema es que hasta que eo0 no ocurra, existen numerosas solucio-
nes, como hemos podido comprobar en & 8§ 8 (ver también gréficos 1y 2). Por tanto, es
necesario emitir juicios con base ya sea retrospectiva ya sea comparativa, habida cuenta

de las especificidades ya sean evol utivas ya sean territoriales.

El andliss neoclasico generdizado facilita esta tarea. Supongamos, por gemplo, que se
juzgue en qué trimestre se inicid la dltima burbuja de produccion resdencid en cada
uno de los tres paises consderados, a partir de la evolucion de cantidades y precios. Con
andiss epectrd 0 sin @ (gracias d examen a gran escda de las series de los gréficos
11 y 12), = puede determinar que en Estados Unidos y también Francia € inicio dd
Ultimo desequilibrio tuvo lugar en € tercer trimestre de 2002. Por tanto, se puede utili-
zar como referenciad periodo que vade trimestre 111-2001 a 11-2002.

En Espaiia en cambio, € primer antimercado fue de cantidades y dur6 desde d 11-1997
hasta findes del 2000, enlazando acto seguido con d espectacular U424 de cantidades y
precios del gréfico 12. Por tanto, en este Ultimo pais, € periodo de referencia es € 11-
1996 a F1997. El hecho de utilizar distintos periodos como referencia, no afecta a los
resultados de (20) y (21) dado que entre 1996 y 2002, tanto market-up como hold-up en
Francia y Estados Unidos fueron practicamente irrdevantes. También lo fue € hold-up
espaiol antes de 2001. Todos estos resultados figuran en la tabla 5, donde r es la varia

cion de larenta por hogar.

En dicha tabla figuran también d true-market, d market-up y d hold-up por trimestre
en millones de délares o euros, asi como € porcentgje de cada uno respecto a su actud
renta disponible de los hogares. Estos agregados pueden acumularse en € tiempo para
representar el esfuerzo consentido por los hogares desde la entrada del mercado en esta-
do de desequilibrio. S objetivo es andizar la produccion, hay que trabgjar en vaor
constante, pero s se trata de andiss financiero, entonces puede utilizarse  vdor no-

minal para ser homogéneo con & concepto de saldo vivo (outstanding loan).
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Tabla 5. Produccion resdencid. USA 'y Francia (2002-2005). Espafia (1997-2005).
En millonesde $ 0 € y en % de larenta digponible de los hogares.

Produccion residencial | True-Market Market-up ~ Hold-up Total True-Market Market-up ~ Hold-up Total True-Market Market-up ~ Hold-up Total
anual en millonesde $0 € acumulado en millones de $ 0€ acumulado en % de la RDH de 2005

USA 2002 249.026 13.479 11775 274280 249.026 13.479 11775 274.280 1,4% 0,1% 0,1% 1,6%
2003 510.397 52.903 33798  597.097 759.422 66.382 45573 871377 5,4% 0.4% 0.3% 6,1%

2004 541.535 99.077 51.911 692523 | 1.300.958 165.459 97.484  1.563.901 10,9% 1.2% 0,7% 12,9%

2005 568.730  123.886 74102  766.717 | 1.869.688  289.345 171586 2330618 16,5% 2,3% 1.4% 20,2%

Francia 2002 21.349 746 775 22.870 21.349 746 n 22.870 2,1% 0,1% 0,1% 2,2%
2003 42.996 5.206 3.59% 51.798 64.346 5.951 4372 74.669 6,2% 0,6% 0,4% 7,2%

2004 43.907 15.297 7412 66.616 108.253 21.248 11.783 141.285 10,3% 2,0% 1,1% 13,4%

2005 45.186 24.219 13.957 83.362 153.439 45.468 25740 224646 14,4% 4,2% 24% 21,1%

Espafia 1997 23,512 2.081 0 25.592 23512 2.081 0 25592 5,6% 0.5% 0.0% 6,0%
1998 32.352 11.070 0 43.423 55.864 13.151 0 69.015 13,0% 3,0% 0,0% 16,0%

1999 33.678 21.761 0 55.439 89.542 34.912 0 124454 20,5% 7.8% 0.0% 28,3%

2000 35.524 26.936 0 62.461 125.066 61.848 0 186.914 28,0% 13,5% 0,0% 41,5%

2001 36.917 24.016 2.847 63.780 161.984 85.864 2847  250.69% 35,5% 18,4% 0,6% 54,5%

2002 38.202 27.747 10.707 76.655 200.185 113,611 13.554 327.349 43.1% 24,0% 2,7% 69,8%

2003 38.369 37.068 23.943 99.380 238.554 150.678 37.497 426.729 50,7% 31,3% 7.4% 89,4%

2004 41.406 45.828 33545 120.779 279.960  196.506 71041  547.508 58,6% 40,1% 13,9% 112,6%

2005 43.344 54.153 38.591 136.087 323.304 250.659 109.632 683.595 66,7% 50,1% 21,0% 137,9%

Edas acumulaciones longitudindes no estén acumuladas transversdmente entre elas
(por gemplo, en su 35° trimestre de desequilibrio,  mercado tota de Espafia es la s+
ma de los tres componentes, la cud asciende en 2005 a 138% de su Renta Disponible
Hogares). Ello es ad para facilitar la etimacion de los digtintos riesgos que cada agre-
gado conlleva en tanto que garantia del préstamo hipotecario. Y es que en los bienes
duraderos, d equilibrio transversa precios-cantidades del mercado, le sucede d equili-
brio longitudina de un pos-mercado de naturaleza financiera que debe mantenerse du-
rante todo € periodo de amortizacion de los recursos genos con los que se ha realizado
la inversén productiva y més tarde la adquisicion de bien. Inscribiremos pues la garan

tia hipotecariaen & marco de dicho equilibrio.
14. CONCLUSION

Resumamos agunas ensefianzas de la metéfora dd oass. Los desequilibrios surgen
principdmente (pero no exclusvamente) en los mercados de bienes y servicios hedoni-
cos, entendiendo como taes, no sdlo a los que sin ser necesarios afiaden satisfaccion,
sno también a los que restan insatisfaccion a lo necesario. Una de las principaes (pero
no exclusivas) causas desencadenantes del desequilibrio, es la mutacion de la demanda
Hemos vigto su sgnificado en € trueque, es decir, en un mercado de un solo edabdn.
Veamos qué ocurre en un mercado con moneda de cambio, es decir con varios edabo-

nes, donde € primero no dispone de informacidn acercadd Ultimo ni viceversa.
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La ley dd equilibrio presupone que € demandante pide lo que necesita ocultando sus
disponibilidades, mientras que @ productor ofrece |0 que produce ocultando sus costes.
Se demuestra entonces que los costes de produccion son € umbrd a patir dd cud la
demanda tiende a minimizar su margen de disponibilidad y la oferta tiende a maximizar
U margen de productividad (Kauder, 1965). En efecto, un mercado con precios por
debgo de codtes, no tiene futuro. Por consiguiente, e precio de equilibrio se obtiene
cuando ambos margenes se igudan, es decir cuando existe smetria entre € valor utili-
dad (o suma de costes mas margen de disponibilidad) y € valor trabajo (o suma de cos-
tes més margen de productividad), mas o menos la variacién derivada de equilibrio

precios-cantidades del propio mercado, estudiado anteriormente.

Sin embargo, en economia de abundancia, la Smetria en la asignacion de precios tiende
a desorganizarse porque la presiéon a la bga impuesta por € racionamiento de disponibi-
lidades es menor. Esta bgja de presion, degja cada vez mayor Sitio a comportamientos
irraciondes como la demanda ostentatoria que congste en emitir sefiales de poder de
compra, dirigidas a los competidores sociales. Obviamente, en cuanto € ofertante capta
dichas sefidles, sube los precios. Es lo que ocurre, por gemplo, en las pujas d dza sobre

bienes suntuarios escasos.

Las burbujas se forman porque los comportamientos de puja d aza consguen imponer-
S en contextos sn racionamiento de oferta e incluso sobreabastecidos. Estos compor-
tamientos son diversos en contenido e intensdad y su grado de irraciondidad depende
de la persondidad tanto individual como colectiva (Dufrenne, 1953). S taes motiva
ciones son compartidas por los agentes demandantes, surge € herding (Brunnermeier,
op.cit.), la burbuja s infla y la funcion de equilibrio sectoria se dtera, es decir que a
mayor demanda, mayores precios. Se establece entonces la l6gica ddl mercado desequi-
librado, la cud depende de sus propias caracteristicas de periodicidad, centricidad o
elasticidad y cuya aametria y desincronizacion remite cuando los recursos se agotan o

que los resultados se revelan contraproducerntes’.

La met&ora dd oads confirma asmismo la petinencia dd principio de Pareto: € des
equilibrio se traduce por depredacion, no solo entre oferta y demanda dentro del sector
sSno también entre sectores complementarios. Entonces, la depredacion crece d tiempo

que la burbuja se infla y viceversa d desnflarse. Es para poder aprovechar la oportuni-

9 Seglin Maddox (1999), |a psi cobiol ogia avanza rapidamente hacia el conocimiento motivacional gracias
al estudio de las funciones cerebrales.
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dad de crear bolsas artificides de ganancia, que se ha desarrollado la doctrina abductora
gue Stiglitz denomina fundamentalismo del mercado, segin la cud todo es posble s la
demanda lo absorbe. Pero dlo tiene un precio que son los ajustes de cuentas. Estos se
dgan de lado en la metéfora del oasis a pesar de haber sempre existido, Mo muestra
d citado episodio de los levitas en d Libro del Exodo. En las sociedades modernas, 10s
gustes de cuentas estan regulados por la judticia, aunque raramente se consigue la devo-

lucién de lo depredado (i.e. revision contractua a posteriori)™®.

Cabe mencionar también que la mayoria de nuevos bienes duraderos se adquieren con
recursos genos a devolver en forma de principal més intereses mediante rentas de tra-
bgjo. Asi, para un afio t de compra, la factura globa pagada por los usuarios sera supe-
rior a U°+U’'°+U” (ecuaciones 20-22), sendo la diferencia € coste de financiacién
aplazado a lo largo de la duracion del préstamo. Pero ¢qué puede ocurrir S 19, los bienes
son excesivos y no productivos; 29, los precios estan inflados, 3°, se financia la compra
en su cas totdidad y 4° € crédito no esta debidamente asegurado? Veamos la situacion

de nuestros tres paises, aplicando a su futuro unas hipétesis de lo mas conservadoras.

Graph. 14. Mortgage Outstanding Loans as %
Personal Income. USA. France. Spain. 1985-2037
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En ede gréfico, se pone de manifieto que s los desequilibrios son excesvos, sus efec-

tos pueden tradadarse a las generaciones futuras, ya que es obvio que los adquirentes

10 ghiller (op.cit.) evoca las consecuencias sociales que las burbujas bursétiles pueden acarrear, por ejem-
plo paralos fondos de pensionesy otros derivados. De todas maneras, una accién sobre un bien producti-
Vo, suele conservar su valor productivo, precisamente, de forma que puede continuar a proporcionar ren-
dimientos eincluso recuperar su valor mastarde.
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pueden verse incapacitados para cumplir con sus obligaciones prestatarias dentro de su
propio ciclo de vida. De hecho, en d caso de Espafia se acumulan circunstancias que no
dgan demadiado espacio d optimismo a la hora de responder a las Ultimas preguntas
formuladas. 1°, la demanda excesiva es de origen abductivo; 2°, la asgnacion de precios
podria ser fraudulenta (efecto “lemon” segin Akerlof); 3°, d dinero utilizado no proce-
de dd ahorro propio 0 geno puesto que sobrepasa con mucho la disponibilidad de las
entidades; 4°, la préctica bancaria contempla € riesgo estadistico pero no € riesgo ©-
yunturd, ni @ riesgo de mercado (market-up), ni an menos d riesgo-precio (principio
de Merton)*?.

Es en esta perspectiva poco favorable que debemos mantener separados los componen-
tes U°, U y U'°+U” dd mercado, no sdlo como deflactores contables, sno también
debido a su digtinto grado de robustez en tanto que garantia hipotecaria, grado que pue-
de ser cdificado de real en d true-market, de probable en d market-up o0 Smplemente
de virtual en d hold-up. En resumen, no debe permitirse que la expangon inmobiliaria
se convierta en un incierto depdsto de garantia que las familias deberdn dimentar du-

rante generaciones.
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