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JOSE GARCIA
MONTALVO

LA PESADA
DIGESTION
INMOBILIARIA

Las crisis inmobiliarias de Estados Unidos y Espafia tie-
nen muchas similitudes, y algunas diferencias. En Esta-
dos Unidos la burbuja pincho antes y se trasladé mas ra-
pidamente al sistema financiero, como si se tratara de
una bomba con una mecha muy corta. E1 motivo es que
gran parte de los créditos subprime se empaqueto y se
vendié a inversores. Cuando quedo claro que la burbuja
estaba explotando el precio de estos activos se desplomo,
y la crisis inmobiliaria se convirtié rapidamente en una
crisis financiera.

En Espafia la mecha era mucho mas larga. A diferencia
del sistema tipico de las finanzas inmobiliarias de EEUU,
originar hipotecas para distribuirlas en activos, en Es-
pafia se penso que el sistema de originar y mantener el
riesgo en balance nos libraria de los problemas. Y por si
eso no fuera suficiente jatin teniamos las provisiones ge-
néricas! Esto llevo a nuestros banqueros e incluso al
presidente del Gobierno a presumir durante algin
tiempo de sistema financiero espafol. Pero eso no queria
decir ni mucho menos que las entidades espafiolas estu-
vieran a salvo. Durante meses se utilizé la tactica de es-
conder la cabeza y pretender que no pasaba nada. Pero
las sospechas hicieron que el mercado de capitales co-
menzara a ponerse muy exigente a la hora de financiar a
las entidades espafiolas. Esto llevo finalmente a la nece-
sidad de desnudar los balances de bancos y cajas, y alli
hemos podido ver todos los cadaveres que se conserva-
ban pretendiendo que volverian a la vida. Ya sabiamos
que en octubre de 2010 el volumen de créditos problema-
ticos a constructoras e inmobiliarias era de 180.800 mi-
llones, representando las adjudicaciones en torno a

70.000 millones. Ademas ahora sabemos que no hay nin-
guna entidad libre de pecado. También sabemos que el
30% del crédito a la construccion y promocion inmobilia-
ria esta vinculado a compra de suelo y otro 20% es de edi-
ficios en construccién. Ahora sabemos, y esto es quizas
lo méas preocupante, que el suelo representa el 68% de los
activos adjudicados de promotores y constructores. En
fin, que espera una pesada digestién inmobiliaria en el
estémago bancario pues si las viviendas terminadas son
indigestas, el suelo lo es mucho mas.

Otro hecho interesante que hemos confirmado es que
existe un buen volumen de subprime espanol. A princi-
pios de 2007 recuerdo que escribi un articulo en Expan-
sién titulado Créditos de alto riesgo a la espafiola donde
explicaba que se habia concedido una proporcién muy
significativa de créditos por encima del 80% del valor de
tasacion y que, por tanto, estos clientes eran mucho mas
arriesgados que los normales. Los datos que ahora cono-
cemos confirman aquella opinién: mas del 17% de los
créditos para compra de vivienda con garantia hipoteca-
ria supera el 80% del valor de tasacion, y los que superan
el 100% tiene una tasa de dudosos alrededor del 11%. Y
esto aceptando que las tasaciones son adecuadas, lo que
es muy cuestionable. Teniendo en cuenta el espectacular
proceso de sobretasacion que acompafio a la burbuja in-
mobiliaria no seria de extrafiar que las proporciones an-
teriores de créditos por encima del 80% fueran muy su-
periores si tomaramos como referencia el valor de mer-
cado de la vivienda.

Cualquiera que conozca la evolucion de las crisis inmobi-
liarias pasadas en Espafia sabe que la digestion de los pro-
blemas inmobiliarios siempre se produce en el estomago
financiero. Pero esta vez es diferente por el volumen de so-
breoferta existente y por la cantidad de suelo acumulado.
Serd largo y complejo transformar los activos inmobilia-
rios adjudicados en créditos, como se hizo tras las crisis
pasadas. La recuperacion sera muy lenta sin la construc-
cion residencial como motor, y las tasas de desempleo se-
ran persistentemente altas, lo que atenazara la demanda.
Ademas el precio de la vivienda en Espafia sigue ajustando
muy lentamente, lo que provoca que muchos potenciales
compradores continiien esperando a que los precios caigan
mas. Habra que ir buscando un buen antiacido para n

que la banca pueda hacer esta larga digestion.
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