“Éste no es un sector de aterrizajes suaves”

José García Montalvo es catedrático de Economía Aplicada de la Universidad Pompeu Fabra y ha publicado multitud de estudios sobre el sector de la vivienda y la burbuja inmobiliaria. En una entrevista realizada el pasado miércoles en Madrid no se muestra convencido, como otros analistas, de que el mercado inmobiliario pueda aterrizar suavemente. 

Pregunta. ¿Qué ha pasado en la Bolsa madrileña esta semana? 

Respuesta. Una reacción tardía a señales que se venían acumulando desde hace tiempo. El mercado todavía no había descontado que las ventas de viviendas de segunda mano estaban cayendo un 15% en el cuarto trimestre de 2006. Los notarios han dicho recientemente que en marzo del 2007 las ventas habían caído un 30% frente a marzo de 2006. Por tanto, seguiremos viendo un goteo de caídas en la valoración de inmobiliarias en los próximos meses.

P. Señales de agotamiento.

R. El comportamiento de los principales actores del mercado ofrecía indicaciones significativas: entidades financieras -la Caixa y el Sabadell por ejemplo- que vendías sus divisiones inmobiliarias; constructoras que diversificaban su negocio, entrando por ejemplo en el mercado energético; inmobiliarias que, ante la caída en el volumen de ventas, empezaban a ofrecer regalos sustanciosos a los compradores; Y todo eso en un mercado en el que se iniciaron el año pasado unas 800.000 viviendas para una sociedad cuya demanda por motivo de consumo está en torno a 500.000. Hay un claro exceso de oferta.

P. ¿Qué pasa con esas viviendas excedentes? 

R. Se compran y venden como inversión. La evidente caída de rentabilidad de la vivienda en España hace que los inversores se vayan a otros mercados por lo que cuando pase la inercia se iniciarán menos de 500.000 viviendas anuales.

P. Ese nivel representaría un frenazo notable. ¿Cree Usted también, como han manifestado en estos días representantes de instituciones y empresas, que el aterrizaje será suave?

R. A bancos, inmobiliarias e instituciones no les queda más remedio que lanzar ese mensaje. ¿Qué van a decir? ¿Qué temen un derrumbe? Pero éste no es un sector de aterrizajes suaves. Oscila con una intensidad muy superior al conjunto de la economía. Cualquiera que conozca la historia del sector durante los últimos 30 años sabe que solo entre 1995 y 1997 se vivió una etapa de cierta estabilidad. Los representantes de SEOPAN ya han advertido que 200.000 viviendas menos al año significa perder 100.000 empleos. Si se considera que para alcanzar el equilibrio habrá probablemente que cortar más que eso, el aterrizaje no será muy suave. 

P. ¿Hay elementos en el panorama español que coinciden con los escenarios previos a grandes desplomes de mercados inmobiliarios?

R. Hay elementos que se repiten, pero es difícil hacer comparaciones. Las burbujas, por definición, no dependen de los fundamentales económicos sino de las expectativas de rentabilidad futura de los activos. Y las expectativas son algo muy volátil. Las inmobiliarias y los bancos han tenido mucho éxito en gestionar estas expectativas en el pasado. Nos han vendido que toda casa que se construya se venderá pues hay muchos inmigrantes y jubilados del norte que quieren venir a vivir a España. Lo que pasa es que los inmigrantes vienen a trabajar y no a comprar viviendas y muchos extranjeros compraron inmuebles como inversión no para venir a jubilarse. ¿Qué pasará con esta demanda cuando el sector se desacelere y no cree empleo para los inmigrantes, y los extranjeros vendan sus inmuebles en España y se vayan a invertir a otros mercados más rentables, como ya está sucediendo?  

P. ¿Qué diferencia puede haber entre crisis anteriores, y la situación actual?

R. Una muy importante. En la actualidad si el mercado inmobiliario tuviera problemas los gestores de la política económica no podrían reaccionar actuando sobre el tipo de interés o el tipo de cambio.

P. ¿Cuál ha sido el papel de las entidades financieras en el proceso de expansión inmobiliaria?

R. Fundamental. La relajación de las condiciones crediticias para la concesión de hipotecas ha sido un factor clave en el crecimiento del precio de la vivienda de los últimos años. La feroz competencia por los clientes ha llevado a ofrecer unas hipotecas con unos márgenes ínfimos y condiciones de “subprime”. El beneficio se obtenía de vender otros productos a estos clientes hipotecarios y cobrarles comisiones. Además el sector financiero ha volcado una enorme parte de su actividad crediticia en el sector inmobiliario hasta el punto de que el crédito al sector de la construcción e inmobiliarias, y las hipotecas a las familias representan el 60% del total de crédito. Es más, el crédito industrial, que era 3,3 veces superior al de actividades inmobiliarias en 1991, ahora es bastante inferior a los préstamos a inmobiliarias.

P. En la actualidad los bancos y cajas están actuando de manera mucho más restrictiva en la concesión de créditos. ¿Qué efecto tendrá este cambio?

R. Contribuirá decisivamente a que se desinflen los precios. Ésta es una señal más de que la fiesta inmobiliaria se ha acabado.
