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Cuando el ladrillo se transforma en oro...

En cuestion de meses, la brillante carroza inmobiliaria se ha convertido de nuevo en
una calabaza que ocupa un lugar destacado en un jardin cubierto de bancos en
quiebra, inmobiliarias cerradas, obras paradas y miles de familias arruinadas. Los
precios se han hundido, después de afnos de subidas vertiginosas. En Estados
Unidos han disminuido un 16,6% entre el verano de 2007 y 2008. La caida de las
ventas se observa sobre todo en Espafia y en otros paises. Sin embargo, todos
habian especulado al alza: los profesionales que alimentaron la burbuja, los medios
de comunicacidon que multiplicaron los informes especializados, los dirigentes
politicos que impulsaron estas actuaciones, las instituciones financieras que
otorgaron préstamos en condiciones aberrantes. En el Reino Unido, hubo emisiones
televisivas dedicadas en su totalidad al sector inmobiliario con el fin de persuadir al
publico de que la vivienda podia ser un objeto de especulacion antes que un bien de
primera necesidad.
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La economia espafiola ha vivido desde 1998 un periodo de rapido crecimiento. Desafortunadamente el
patron de desarrollo de estos afios no ha sido muy saludable pues se ha centrado basicamente en el
impulso del sector inmobiliario. Una cuarta parte del crecimiento econdmico ha estado asociado al
sector de la construccion. Pero el sector inmobiliario tiene una productividad muy baja, lo que explica
que a pesar del crecimiento econdémico a corto plazo, la productividad de la economia siga siendo
muy baja. ;Hasta donde ha llegado esta especializacion productiva de la economia? El sector
constructor ha llegado a suponer el 18% del PIB de la economia. Si tenemos en cuenta también los
impactos indirectos, el porcentaje aumenta al 30%. En segundo lugar, el nimero de viviendas
iniciadas en Espafia durante estos afios ha superado la suma de viviendas iniciadas : en Francia,
Alemania, Reino Unido e Italia. En 2006 se iniciaron en Espafia 865 000 viviendas. A modo de
comparacion, en Estados Unidos se iniciaron en 2007 un total de 1,1 millon de viviendas. Al mismo
tiempo que aumentaba la oferta de viviendas, los precios subian rapidamente. Entre principios de
1999 y junio de 2008 los precios se multiplicaron por 2,8. Finalmente, la mayoria del crédito de la
economia ha sido succionado por el sector inmobiliario: la suma de hipotecas a las familias, créditos
al sector de la construccion y créditos al sector de actividades inmobiliarias representa un 60% del
total del crédito del sistema financiero espaiiol. Incluso mas alarmante: el crédito a la industria, que en
1997 era tres veces mayor que el crédito a las actividades inmobiliarias, en la actualidad es menos de
la mitad que el crédito inmobiliario. La financiacion de la inversion residencial explica una parte
importante del enorme déficit exterior de Espaiia (el 10,5% del PIB).

ESPECULAR CON EL "'PASE"

Estas cifras evidencian que la economia espafiola tiene un enorme tumor inmobiliario. Pero, jes este
tumor cancerigeno o benigno? Hay multiples motivos para pensar que se trata de un proceso
cancerigeno. La ratio del precio de la vivienda sobre la renta anual disponible de las familias ha
alcanzado el valor de 7,1 afios para pagar una vivienda utilizando el salario completo. Historicamente,
se habian necesitado solo 3,7 afios.

Las causas de la formacion de este tumor cancerigeno son multiples: las expectativas irreales de
evolucion futura del precio de la vivienda; las enormes ganancias de la especulacion inmobiliaria; la
pervivencia de una larga lista de falacias populares respecto al sector inmobiliario; los subsidios
publicos a la compra de viviendas; y la relajacion de los criterios de concesion de créditos.



En Espaiia, los compradores de vivienda tenian unas expectativas muy irreales sobre la evolucion
futura de los precios. En 2005 dirigi una encuesta que se realiz6 a mas de 1 500 compradores de
vivienda desde el afio 2000. La gran mayoria de ellos (92%) habian comprado la vivienda como
residencia principal y no para revender. Sin embargo, el 50% de los encuestados confeso que el
componente de inversion de la vivienda pesé mucho o bastante en su decision. Ademas el 95% de los
encuestados pensaban que la vivienda estaba sobrevalorada pero esperaban que en los proximos 10
afios el precio siguiera subiendo a un 23% de media anual. Es dificil encontrar una manifestacion mas
clara de una burbuja inmobiliaria. Por tltimo, el 37% de los entrevistados conocian a un familiar o
amigo directo (o ellos mismos) que habia realizado operaciones especulativas de compra de viviendas
sobre plano para su posterior venta. El motivo era la gran rentabilidad de esas operaciones: el llamado
"pase", que consiste en dar un avance del pago de una vivienda comprada sobre plano y una vez
construida, vender el derecho de propiedad antes de pagar el precio completo de la vivienda, se hizo
muy popular en Espafia, como también lo era en gran parte de Estados Unidos. El avance suele ser
una cantidad muy pequefia comparada con el valor de la vivienda. Por tanto, si la vivienda tardaba 18
meses en ser construida y el precio aumentaba un 20% anual se podian obtener rentabilidades
excepcionales.

La posibilidad de conseguir enormes ganancias generd una especie de fiebre del oro inmobiliario
espoleada por un conjunto de falacias populares, gestionadas de forma interesada por las asociaciones
inmobiliarias. La primera, y mas importante, es que el precio de la vivienda no puede caer. Cuando se
hacia notar que en Japon los precios habian caido estrepitosamente, la respuesta era el tradicional
"Espafia es diferente". Sin embargo, incluso la serie oficial de precios de la vivienda, que es de escasa
calidad, muestra caidas de precios nominales en el pasado tanto para el conjunto de Espafia como para
ciudades representativas. Otras falacias muy populares fueron las siguientes: el precio de la vivienda
en Espafia tiene que seguir creciendo hasta converger con Europa; un supuesto baby-boom iba a
generar demanda demografica para todas las viviendas que se construyeran; los inmigrantes estaban
encareciendo la vivienda; todos los europeos del norte querian comprar casas en Espafia; pagar un
alquiler es tirar el dinero; la inversion en vivienda es siempre mas rentable que la inversion en Bolsa,
etc.

La tradicional politica publica espaifiola de subsidios y desgravaciones a la compra de vivienda
en perjuicio del alquiler, tanto privado como social, contribuy6 también al incremento de los
precios inmobiliarios. Cualquier estudiante de Economia sabe que una desgravacion publica
para la compra de un bien con una oferta inelastica se transforma en un aumento de los precios
que transfiere los recursos desde el sector publico hacia los productores, en este caso las
empresas constructoras e inmobiliarias.

Pero la causa ultima del aumento espectacular de los precios y el nimero de viviendas construidas en
Espafia fue la gran cantidad de crédito disponible. Hacia el afio 2002 el presidente de un importante
banco espafiol comentaba que los ciudadanos podian conseguir créditos hipotecarios cada vez mas
voluminosos gracias a los bancos, que con su "labor social" permitian a la gente acceder a la compra
de viviendas.

Investigaciones recientes muestran que el aumento del crédito causoé el incremento del precio de
la vivienda y no al revés. Fue el exceso de liquidez, y la consiguiente relajacion de las
condiciones de la concesion de créditos, la que hizo aumentar espectacularmente el precio de la
vivienda, a pesar de la caida en términos reales de los costes de construccion (sin tener en cuenta
el precio del suelo). Algunos analistas siguen insistiendo en culpar al precio del suelo del
encarecimiento del precio de la vivienda cuando, en realidad, el precio del suelo se fija en
funcion del precio de las viviendas que se construiran sobre ese suelo. El aumento del precio del
suelo solo refleja la tension entre el propietario del suelo y el constructor de las viviendas por
quedarse con el beneficio que reportara la venta de las viviendas.



En los tultimos aiios los precios de la vivienda se han fijado a partir del precio maximo que una
familia media podia pagar dada su renta y las condiciones del mercado hipotecario (plazo de los
préstamos, cantidad a pagar por anticipado y tipo de interés). Las empresas inmobiliarias han sido
capaces de fijar unos precios al limite de la capacidad de pago de las familias, absorbiendo la
totalidad de la mejora en las condiciones crediticias.

En estos momentos, la economia espanola sufre las consecuencias de la detencion brusca del proceso
especulativo en torno al sector inmobiliario. La reduccion de las expectativas de revalorizacion de los
precios de la vivienda y el aumento je las primas de riesgo en los mercados financiéis, con la
consiguiente reduccion del crédito, han puesto al sector inmobiliario espafiol en reversa. En
septiembre de 2008, las licencias para inicio de obra caian un 59% respecto al mismo periodo del afio
anterior y, aunque las cifras oficiales no reflejan (pues se basan en precios de tasacion y no de
transaccion) los precios de la vivienda estd cayendo significativamente. El stock acumulado de
viviendas nuevas sin vender serd a finales de 2008 de 1,3 millon de unidades, lo que significa que al
ritmo de ventas actual hay oferta disponible para 5 afios.

Las consecuencias de la brusca desaceleracion del sector inmobiliario sobre la economia en su
conjunto son demoledoras, como era de esperar teniendo en cuenta el enorme peso del sector en la
economia espafiola. El desempleo ha aumentado en el altimo afio en 1 100 000 personas, lo que
supone un incremento del 37%, superando los tres millones de parados. A finales de 2008 es muy
probable que la tasa de desempleo se sitie en el 12,5%. Ademés la economia espafiola tuvo un
crecimiento negativo (-0,2%) en el tercer trimestre de 2008, algo que no sucedia desde hace 15 afios.

FAMILIAS ENDEUDADAS

La metastasis del cancer inmobiliario avanza también sobre el sistema bancario. Una consecuencia
importante del aumento del desempleo es el significativo incremento en las tasas de morosidad. Los
bancos no se cansan de repetir que en Espafia no hay créditos subprime. Esto es cierto por definicion
ya que en Espaiia no existe dicha categoria. Sin embargo, si consideramos la creciente divergencia
entre el precio de la vivienda y la renta media de las familias espafiolas hemos de concluir que la
gestion del riesgo de los bancos no ha sido conservadora y ha debido producir una gran
cantidad de subprime espaiol. Si hablamos de titularizacion de créditos hipotecarios, Espafia es la
reina. Entre 2000 y 2007 se multiplic6 por mas de 17 el saldo vivo de titularizaciones (el 83% sobre
préstamos hipotecarios). Aproximadamente el 15% del volumen de emisiones europeas de
titularizaciones se originan en entidades financieras espafiolas, que ocupan el segundo lugar solo por
detras de Reino Unido (que genera el 52%).

No hay que preocuparse, nos dicen los banqueros, pues el sistema de titularizacion espanol es muy
diferente al de EEUU. Las instituciones espaiiolas usan el principio de originate to hold (generan
titulos y mantienen la gran mayoria) en lugar de originate to distribuye (generar titulos y
venderlos). Pues que bien, me quedo mas tranquilo: en lugar de sufrir un efecto indirecto como
en el caso de Estados Unidos, en Espaiia los problemas de morosidad tendran un impacto
directo en la linea de flotacion bancaria. Nos dicen que no hay que preocuparse porque la gran
mayoria de las titularizaciones espafolas tienen la maxima calificacion (AAA) y que el cociente de
préstamo sobre valor de las hipotecas titulizadas es todavia inferior al 85%. Ojo, que las titularizadas
estadounidenses también tenian en su gran mayoria maxima calificacion. .. y todos sabemos que la
relacion préstamo valor de las hipotecas espafiolas no refleja bien la realidad, pues el 50% de las
empresas de tasacion pertenecen a grandes entidades financieras y han tasado muchas veces en
funcion de las necesidades de financiacion de los clientes y no del valor de los inmuebles. Por ultimo
tenemos un aspecto diferente y mas negativo que en el caso de Estados Unidos: casi todas las
hipotecas firmadas en Espafia durante estos afios han sido a tipo variable.

No obstante hay dos aspectos positivos que diferencian el sistema bancario espafiol del
estadounidense: el Banco de Espafia ha sido mucho mas activo en la regulacion y supervision (aunque
las entidades financieras no hayan seguido las recomendaciones en muchas ocasiones). También es



cierto que los préstamos espafoles (personales con garantia hipotecaria) reducen la propension de las
familias a abandonar sus viviendas y transferir el riesgo a los bancos al no poder saldar su deuda
simplemente con la devolucion del inmueble. Pero esto puede ser un arma de doble filo: en principio
reduce el ritmo de crecimiento de la morosidad (''la hipoteca es lo ultimo que se deja de pagar")
pero en el medio plazo afectara al consumo durante bastante tiempo y podria prolongar la crisis
economica.

En estos momentos hay que evitar el "optimismo patologico" y la tentacion de culpar sélo a factores
externos de los problemas de la economia espaiiola. Pero también hay que huir del alarmismo. Las
economias capitalistas evolucionan en ciclos y a una expansion le sigue inexorablemente una crisis.
En el pasado, el sistema ha superado crisis profundas y esta vez, si los lideres politicos responden con
soluciones adecuadas, también la superaremos aunque, sin duda, pagaremos un alto coste.



