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PRESENTACION

El 30 de marzo de 2009 tuvo lugar la Primera Tribuna del CES Vasco:
un ciclo de conferencias en el que distintas personas expertas abordan
temas econdmico-sociales de actualidad. Estas paginas recogen el
desarrollo integro de nuestra iniciativa mas novedosa.

Nuestra Tribuna nace con el objetivo de crear un espacio de debate y
consenso en el que, con una periodicidad bimestral, se pongan sobre la
mesa distintas opiniones que nos ayuden a progresar y a tomar decisio-
nes adecuadas. Un foro en el que tienen cabida distintas ideas y pro-
puestas que nos ayuden a buscar salidas consensuadas a los problemas
de una sociedad que en estos momentos atraviesa una grave crisis.

La Tribuna del CES fue inaugurada por Julio Rodriguez Lopez, Doctor en
Ciencias Econdmicas por la Universidad Complutense de Madrid, Esta-
distico Superior del Estado y ex Presidente del Banco Hipotecario, quien
desarrollé la ponencia ‘Crisis inmobiliaria, crisis econdmica y perspecti-

vas .
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Rodriguez Lépez, que también ha sido Consejero de Economia e Indus-
tria de la Junta de Andalucia, realizd un recorrido por la evolucion de la
economia espanola en los Ultimos anos: desde el auge de la construc-
cion hasta la actual crisis, que, en el caso espanol, entronca directamen-
te con el desplome inmobiliario.

Un andlisis que ahora reproducimos a través de estas paginas para acer-
car a todos aquellos interesados las reflexiones de un experto como Julio
Rodriguez. Una iniciativa que repetiremos con las intervenciones de cada
uno de los ponentes que acudan a La Tribuna del CES Vasco.
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JOSE LUIS RUIZ

Egunon denori. Buenos dias a todas y a todos, y muchas gracias por
acompanarnos en esta primera edicion de lo que hemos dado en llamar
La Tribuna del CES. La Tribuna del CES quiere ser un espacio de reflexion
sobre los problemas de la sociedad y la economia vasca, y en este caso,
con la ponencia de hoy, Julio Rodriguez, Economista Superior del Estado
y Ex Presidente del Banco Hipotecario, y de Caja de Granada, al que
aprovecho para dar la bienvenida, queremos iniciar un ciclo en torno al
tema que mas nos ocupa, que es el tema de la crisis. En el dia de hoy,
asociado al tema inmobiliario, al tema de la construccion.

Durante su exposicion, este reconocido economista, analizara el modo en
que la economia espanola ha entrado en esta crisis que, aunque, como
decia, se origind en la construccion, afecta ya al resto de sectores. Decir
que en la Comunidad Auténoma Vasca, el peso de la construccion es
menor que en otras comunidades. De hecho eso ha supuesto que nues-
tra situacion se haya ralentizado cara a la entrada en la crisis, aunque no
impide que estemos en ella. De todas maneras el sector también esta
afectado por la crisis en Euskadi y lo podemos ver en algunos indicadores
que son evidentes. El nimero de parados del sector ha aumentado en
5.800 personas que perdieron su empleo en la construccion el ano pa-
sado. A finales de 2008, esta actividad representaba el 8,2% del total del
empleo y ocupaba a 78.000 personas, un 9,2% menos que en 2007.

Hablando un poco de la realidad de la vivienda, en concreto en nuestra
comunidad, podemos recordar que en 2008 se comenzaron a construir
14.700 nuevas viviendas en lo que es un 14% menos que el afo anterior,
lo cuél pone ya en evidencia que en el afio pasado ya empezaban a apa-
recer sintomas de lo que estamos comentando. Decir de todas maneras
que la mitad de esas viviendas, el 48,4% exactamente, correspondieron
a viviendas de proteccion publica en sus diferentes modalidades. Lo cual
también es un elemento a tener en cuenta dentro de la peculiaridad de
nuestro sector de la vivienda en los Ultimos afnos. Bien es verdad que por
ejemplo respecto a las VPO, a lo largo de 2008, hubo 9,6% menos que
el aho anterior y también que, aunque el Gobierno tiene una reserva de
suelo para construir 24.000 viviendas, la adquisicion de suelo descendid
en un 31%.

De todas maneras, al CES nos gusta destacar el incremento de la cons-
truccion de las viviendas sociales y de los alojamientos dotacionales, esa
figura nueva que surge con la Ley del Suelo y Urbanismo. Ambos han
experimentado un crecimiento del 43,6% en el primer caso, y hasta de un
176% en el segundo, con lo cudl estamos aportando o se esta aportando
a la sociedad una respuesta a un problema de primera magnitud.
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Hablando un poquito del mercado de la vivienda, esta claro que en los
ultimos trimestres ha habido un estancamiento, ha habido un 21,4% de
incremento de la oferta, tanto en viviendas en venta como en alquiler res-
pecto a 2007, y vemos que esta tendencia, en el caso de los alquileres,
han tenido una senda ascendente hasta el punto de que el precio medio
en el 2008 se ha situado en 968 euros, 78 euros mas de media que en
el ano anterior.

Si repasamos el ambito de la demanda, los Ultimos datos que aparecen
en nuestra memoria socioecondmica, la memoria socioecondmica que
hace el CES anualmente, relativos a 2007, revelan que el 8% de las fami-
lias de la comunidad precisaba cambiar de vivienda, lo que representaba
el porcentaje mas elevado en los ultimos 10 afios, mientras que un 14%
debia rehabilitar la que ocupaba. Estas necesidades, la verdad es que
entran en contradiccion con la situacion econdémica financiera de estas
familias que va a dificultar notablemente conseguir cubrir esa aspiracion.

Antes de pasarle la palabra a Julio, merece la pena también sefalar que
segun los Ultimos datos que hemos podido recabar en cuanto al tema
fiscal y al tema de la vivienda, las deducciones de vivienda sumaban 418
millones de euros. Es decir, el 266% del gasto ejecutado del Gobierno
Vasco en el mismo concepto. Un tema que dejo ahi para reflexion también
sobre como gastamos o coémo ahorramos los dineros en este tema.

Bien, en cualquier caso el ponente es Julio y sélo terminar diciendo que
los tiempos no son buenos, que son tiempos de buscar soluciones, de
analizar cual debe ser el futuro de este sector, y sobre todas estas cues-
tiones es sobre las que esperamos que Julio Rodriguez, un experto, nos
ilustre. Le cedo la palabra por tanto.
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CRISIS INMOBILIARIA, CRISIS ECONOMICA Y
PERSPECTIVAS

JULIO RODRIGUEZ 30/03/09

Buenos dias. Quiero empezar agradeciendo al CES Vasco su invitacion
a estar con ustedes. El Instituto Nacional Estadistica ha publicado esta
semana los datos de la contabilidad nacional regional de Espana, y en el
caso de Euskadi es para sentirse satisfechos. Sigue siendo la primera de
las 17 comunidades autonomas, primera en PIB por habitante, mantiene
la posicion ésta. Ademas, se acaban de publicar cifras de renta disponi-
ble por habitante que seguro que todavia reforzaran esa posicion. El Pais
Vasco tiene también algunas peculiaridades, como es por ejemplo que
se hagan muchas viviendas de proteccion oficial, 10 que corrige la gran
diferencia que existe entre el precio de la vivienda libre y los salarios. Esta
diferencia es la mas alta de toda Espana, pero el hecho de que haya tanta
vivienda protegida corrige la impresion de que hay dificultades de acceso
a la vivienda.

También llama bastante la atencion en el Pais Vasco, la cuestion de las
viviendas secundarias y vacias, que segun los censos de viviendas en
Espana se sitla en un 31% de secundarias y vacias, aqui esta entre un
14 o un 15%. Es decir, que aqui no hay viviendas secundarias y vacias.
Sera porque el resto de Espana no quiere tenerlas aqui o porque también
los de aqui, las tienen fueran, porque el vasco tiene tantas viviendas se-
cundarias 0 mas que la media de Espafa. Pero curiosamente aqui resulta
que hay pocas viviendas secundarias y vacias, 1o cual explica también
en parte que el sector de la construccion pese menos. Por otra parte,
otro dato también interesante, ahora que estamos en tiempos de crisis
financiera, el Pais Vasco es la Unica comunidad en la que los depdsitos
estan por encima de los créditos. En cuanto a los datos de empleo, en
toda Espana estan cayendo un 5-7, febrero sobre febrero de 2007, y en
el Pais Vasco una caida del -1,5. Es decir, es una caida muy inferior al
resto de Espafia. De las tres provincias vascas, es Alava donde ha habido
mas caida del empleo, pero siempre muy por debajo de la media de todo
el Estado.

Llama la atencion respecto de la media de Espana, primero el peso de
la industria, que esta en torno al 23%, mientras que en Espafa esta en
torno al 14-15%; y luego los servicios de mercado. Aqui los servicios no
de mercado pesan menos, el peso de la Administracion Publica aqui es
bastante inferior a la media de todo el Estado, pero sobre todo es peculiar
el hecho de que Euskadi tiene una economia mas diversificada.

Sin embargo, para no hacernos todos muchas ilusiones, estos dias es
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frecuente leer en la prensa especializada internacional, que los paises ex-
portadores, China y sobre todo Alemania, que han tenido fuertes supera-
vit de balanzas de pagos, empezaron muy bien, pero claro, la crisis ataco
primero a lo inmobiliario, pero ahora llega a los otros sectores. Primero
porque las exportaciones chinas estan cayendo espectacularmente, Ale-
mania esta sufriendo también un retroceso, es decir, que cuando hay una
crisis generalizada llega a todos.

Aqui lo que pasa es que ha tardado mas, porque tarda mas en llegar a la
industria, pero empezo por el ladrillo y ha llegado y también se va a sufrir
como en todas partes, pero de momento todo indica que disponer de
una economia diversificada es una ventaja.

El sistema de financiacion autondmico tiene algo que ver también con
esta posicion, porque en cuanto al PIB por habitante son los primeros,
y cuando salga la cifra de renta disponible por habitante, seran todavia
mucho mas los primeros, porque la diferencia entre renta disponible por
habitante y PIB, es que esta por medio la fiscalidad directa y las presta-
ciones sociales. Si hay menos fiscalidad directa se eleva la posicion rela-
tiva. Yéndonos a la situacion actual global ahora, hay un cambio brusco
en el mercado de vivienda, desde el verano de 2007cuando empieza a
destacar una alta morosidad en los créditos hipotecarios subprime -con-
cedidos a insolventes- en Estados Unidos. Pero el problema no estaba
ahi, el problema es que esos créditos se habian titulizado, esto es, se
habian vendido. Digo todo esto porque en mis tiempos de Presidente
del Banco Hipotecario es cuando se estaba en Espana preparando la
normativa que permitid que los créditos bancarios, a través de participa-
ciones hipotecarias se pudieran vender, y el Banco Hipotecario que yo
presidia, que no estaba ni desacreditado ni mucho menos asfixiado. Sus
juristas eran los que muchas veces influian y daban ideas al gobierno.
Asi, la idea de hacer por ejemplo la ley de subrogacion y modificacion de
créditos hipotecarios, la palabra oferta vinculante salié del Banco Hipo-
tecario y también el debate que habia aquellos dias en que si se daba de
baja 0 no en el balance un crédito cuando se titulizaba.

Me acuerdo que un jurista muy fino del Hipotecario decia que una cosa
es una cédula hipotecaria que es un pasivo de la entidad, y otra cosa es
vender, titulizar, securitizar, porque lo que se vende en este caso es un
activo, se vende un crédito.

Afortunadamente el Banco de Espafna estos afios obligd a que cuando
se titulizaba un crédito la entidad que lo vendia todavia tuviera que hacer
una provision y esto frend un proceso de titulizacion en Espana que ha
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sido una de las dos decisiones mas afortunadas del Banco de Espana,
limitar el alcance de la titulizacion que se ha visto que tienen problemas y
por otra parte la creacion de la provision anticiclica de insolvencia que se
establecioé en el ano 2000. Yo era entonces Presidente de Caja Granada,
y en aquel momento a las entidades financieras se le hacia un poco cues-
ta arriba, porque sin que hubiera morosidad crear esa provision, pero era
evidente que este auge inmobiliario que hemos tenido del afo 97 a 2007
ni ha sido el primero, y anticipo, no sera el Ultimo. De hecho, en 1973 ya
se produjo un auge similar: los proyectos visados por los arquitectos se
aproximaron en Espana a los 600.000, 30 afios después se superd ese
récord. Asi, en 2006, lo colegios de arquitectos llegaron a visar 900.000.
Yo no creo que esa cifra se supere nunca, pero no hay que descartarlo.
Por eso digo que ni ha sido el primero ni sera el ultimo porque conforme
pasa el tiempo, y utilizo terminologia de una conocida Universidad Ame-
ricana, se acentla la miopia del desastre.

¢ Qué quiere decir la miopia del desastre? Cuanto mas lejos esta mas
se olvida y se vuelven a repetir los errores. En 90-91 hubo una crisis im-
portante pero no habia llegado la oferta de vivienda a ser tan importante
como ahora. Habia durado menos, habia tenido lugar entre el aho 86 y
el 90, se frena, habian subido mucho los precios de la vivienda, pero no
se habia construido al ritmo que se ha construido en la pasada década.

En la década pasada, la ‘década prodigiosa’ transcurrida entre el ano 97
y el 2007, se ha caracterizado sobre todo por el excesivo volumen de
construccion, por el fuerte incremento de los precios y por el desplaza-
miento que ha supuesto este intenso volumen de construccion residen-
cial de otras actividades productivas. El Fondo Monetario Internacional
destacaba en abril de 2007 que Espana e Irlanda dentro de Europa eran
los paises en los cuales la inversion en vivienda estaba llegando a niveles
mas altos, y subrayaba el riesgo que tenia el que hubiera un cambio de
coyuntura. Es decir, ya en abril de 2007 avisaba del riesgo y en abril de
2008 ya era seguro.

Hay unas variables fundamentales que explican el comportamiento de la
vivienda y estas variables fundamentales cambiaron de signo, pero hay
unanimidad en considerar que lo que ha explicado este cambio ha sido
la restriccion critica, es decir, tras la crisis del verano de 2007, cuando se
puso de manifiesto que se habian vendido por el mundo muchos crédi-
tos fallidos, el problema eran créditos fallidos en Estados Unidos. Pero el
sistema financiero funciona a nivel mundial, por lo tanto esos créditos se
vendieron por practicamente todo el mundo.
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Construccion Fuente: Ministerio de Trabajo

Segun un articulo de Herald Tribune una ciudad noruega cercana al cir-
culo polar artico, en la Navidad del aho 2007 habia tenido problemas
para pagar a la policia municipal y pagar los gastos municipales, porque
todo el dinero lo habian colocado en un fondo de inversion en Estados
Unidos. Es un ejemplo de cémo un suceso que inicialmente estaba en
Estados Unidos se ha extendido por todo el mundo porque los bancos
y las entidades financieras empezaron a detectar que no sabian lo que
tenian en sus activos, porque lo que habian hecho era colocar buena
parte de su tesoreria, para sacarle rentabilidad, en productos toxicos. O
sea, que muchas veces las entidades financieras no saben muy bien qué
es lo que tienen en su activo, si aquello vale, si aquello no vale e incluso
todavia el Ultimo plan Obama para rescatar las entidades financieras hay
opiniones para todos los gustos, porque las bolsas han subido estos Ulti-
mos dias porque les gusta el plan Obama de salvamento de los bancos.
Sin embargo, economistas como Paul Krugman, Stiglitz o Jeffrey Sack,
que han apoyado a Obama a muerte en el proceso electoral, sin embargo
han sido tremendamente criticos en dejar que sea el sector privado quién
valore esos activos, porque el sector privado no va a arriesgar practica-
mente nada.

Lo que ha profundizado la crisis del mercado de vivienda ha sido la res-
triccion critica. Yo en los anos 70 hice uno de los primeros modelos eco-
nomeétricos en Espafna de inversion en vivienda. Recuerdo que cuando
estudiaba los canales de la politica monetaria siempre se decia que el
primer canal eran los tipos de interés, esa es la palabra variable, también
las condiciones financieras pueden influir no soélo el tipo de interés, el pla-
70 de los préstamos, la relacion préstamo-valor. Otro canal era el efecto
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aqui se han creado 20.000 hogares nuevos cada ano. O sea, esto es lo
que importa a efectos de ver cuantas viviendas se tienen que hacer, no la
poblacion absoluta.

Lo que importa sobre todo es el tramo de edades, tramo de poblacion
comprendido entre 20 y 34 anos, que son las edades en las cuales se
crean hogares. Fuera de esas edades practicamente son pocos los ho-
gares que se crean. Entonces a igualdad de poblacion, un determinado
territorio puede tener mucha demanda de vivienda o puede no tener, si
la poblacion esta envejecida pueden no crearse hogares, luego no es la
cifra de poblacion, es el nimero de hogares y la evolucion del nimero de
hogares que, insisto en Euskadi de 2004 a 2008 se han creado cada ano
20.000 hogares netos. Buscando estos datos, he visto que la media de
viviendas protegidas iniciadas esta a las 5.500. Es una buena cobertura,
aunque luego por otra parte resulta que es donde estan las viviendas mas
caras de Espana, pero también es el sitio de toda Espana donde se hacen
mas viviendas protegidos. Vaya lo uno por lo otro.

La creacion de hogares, los propios precios de la vivienda también es
una variable muy importante, y luego el coste de capital. Coste de capital
0 coste de uso es practicamente es el tipo de interés corregido de las
expectativas de subida de precios, al tipo de interés hay que sumarle la
fiscalidad, la depreciacion y restarle las expectativas de precios. Cuando la
gente piensa que la vivienda se va a revalorizar, el coste de capital se hace
negativo, si, el tipo de interés puede ser del 4 o del 5, pero si la vivienda
durante 3 0 4 afios nos machacan diciendo que crece un 20, que crecen
un 25, que crecen un 22, la gente dice, pues esto no me cuesta nada,
me endeudo pero cada ano pues con esto voy a ganar un 25%, luego el
coste de capital negativo cuando se hacen modelos econométricos saben
ustedes que los logaritmos no existen logaritmos de una variable negativa,
pues cuando se hace una estimacion de un modelo economeétrico de la
demanda de vivienda, cuando llega a hacer una estimacion semilogaritmica
hay que sumarle una constante para que ese término no se convierta en
negativo, porque el tipo de interés mas bajo llegd a estar en el afio 2005,
que llegaron los tipos de interés a comprador de vivienda a estar en torno
al 3,25.

En aquel tiempo subian los precios a un ritmo del 15 al 20%, luego tipos
de interés del 4, expectativa de subidas de precio del 15 al 20%, pues
fantastico, era muy atractivo invertir en vivienda. Y ademas no piensen que
quien compraba la vivienda era solamente los hogares que se creaban,
no, eso ha estado en torno al 40-50%. En este pais los bajos tipos de
interés desplazaron ahorro bancario hacia la compra de vivienda, luego la
compra de vivienda ha sido una, se ha adquirido vivienda como un activo,
es tan legitimo comprar viviendas como comprar acciones, pero cuando
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uNO compra acciones No pasa nada, pero cuando se compra una vivienda,
el precio de la vivienda como activo llega a estar muchas veces en lo que
son los salarios.

En el afo 97, el ano que mas o menos empieza el auge, la media de Espana
era que una vivienda de 90 m2 a precio de mercado eran cuatro salarios
y medio al ano, cuatro y medio. Bueno, en el ano 2007 que ha sido el
ano maximo, pues una vivienda valia 9,2 salarios anuales. Eran preciso 9
salarios anuales para comprar una vivienda de 90 mz2, por cierto, aqui en
el Pais Vasco sale mas alto, por aquello de que 9 es la media, Pais Vasco,
Baleares, Cataluha y Madrid, son los sitios donde es mas cara la vivienda,
y ademas aqui se explica porque ustedes tienen aqui poco territorio y ade-
mas territorio muy abrupto, no tienen picos muy altos, pero es un territorio
bastante montanoso y esto pues hace que exista alguna restriccion de
oferta también.

Pero queda una ultima variable que ya se habia olvidado del diccionario
que era el racionamiento de crédito. Es decir, en una vivienda en propiedad
no se accede si No es con un crédito. Una vivienda vale varios salarios
anuales, entonces la gente puede acceder a una vivienda en propiedad
cuando hay una financiacion externa. Si no hay financiacion externa no se
puede comprar una vivienda, y luego resulta que el régimen de Franco se
encargo de que este pais fuera un pais de propietarios, porque en el cen-
so de viviendas y de poblacion del ano 50, todavia en Espana habia mas
viviendas de alquiler que de propiedad, pero resultaba que los generales

Numero de viviendas a 31 de diciembre. Variaciones
anuales, 2002-08 (%) (Prevision para 2008). Estimacion del M° de Vivienda.
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de Franco iban diciendo que para luchar contra el comunismo habia que
hacer de los espafoles propietarios de su vivienda. Eso lo decia Rese en un
discurso en Valencia en el afno 57. O sea, que el régimen le sali¢ redondo,
hizo de este pais un pais de propietarios. De forma que el alquiler no sola-
mente ha bajado, sino es que esta hasta mal visto, ademas incluso tiene
uno que soportar en la conversacion frases que hizo una de las emisoras
de Madrid, tuvieron mucho éxito, a mi me parece una cosa que es falso,
no tire el dinero, compre. 0 sea, que alquilar es tirar el dinero?, no, mire
usted, cuando uno alquila le esta prestando un servicio a la vivienda, y si
los tipos son méas altos puede ser mas provechoso a lo mejor alquilar que
vender, luego es una decision que puede variar segun la rentabilidad que
el arrendatario le busque, porque el arrendatario no esta invirtiendo en
vivienda, le queda mas dinero disponible. Depende de la rentabilidad que
le obtenga al dinero, luego, no se puede decir de entrada, que el que esté
alquilando esta tirando el dinero.

Digo esto también con respeto porque resulta que el Pais Vasco también
destaca, junto con Navarra y también Cantabria, donde es mas baja la
proporcion de alquiler. La proporcion de alquiler en toda Espana esté en
torno al 10,5, mientras que aqui esta entorno al 8 0 el 9%. O sea, que
practicamente aqui la propiedad es la forma consustancial de acceder
a una vivienda. Si no hay financiacion externa, si no hay crédito, no se
accede a un vivienda. Entonces a la hora de acceder a una vivienda, son
tres basicas las tres condiciones. La primera es el tipo de interés, que bajo
mucho en los anos del auge.

Después es el plazo, o normal es un plazo de 25, ya 30 son muchos afnos,
y cuando se ha llegado en Espana a plazos de 50 anos, eso significaba que
la gente no podia, y sélo podia acceder a una vivienda a 50 afos. ;Qué
diferencia hay entre quién no paga el alquiler un mes 'y el que no paga la
hipoteca? Al que no paga la hipoteca se le echa exactamente de la casa,
incluso como la garantia es personal, encima se vende la vivienda, y encima
uno se queda uno endeudado con el banco. La Subprime norteamericana
es solamente garantia de la vivienda, cuando alguien no paga la subasta
es rapidisima, eso es lo que a la clase politica norteamericana le da miedo
porgue la abundancia de subastas deja muchas viviendas vacias y las
viviendas vacias son sinénimo de delitos, de crimen.

Sin embargo aqui dice uno, no pago, dice no, no, espera, no pago, me
quedo con la casa, saco a subasta la vivienda, la vendo, pero si me debes
20y la casa en la subasta vale 15, los otros 5 me los vas a tener que pagar.
Luego esto hace que aqui haya que pensarselo dos veces antes de ir al
banco y entregar la llave. Esa escena yo la conoci en el hipotecario, donde
estuve nueve anos de Presidente y luego en Caja Granada, donde estuve
siete anos.
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Claro, también otra cosa que esta demostrado que genera mas morosidad
es cuando la relacion préstamo-valor es muy alta, cuando la gente no ha
puesto nada de entrada, hay muchos méas morosos, la gente debe poner
algo. Es verdad que muchas veces cuando una vivienda vale tan cara lle-
gany te dicen, que la vivienda sea el 100%. Si el préstamo cubre el 100%
el moroso es mucho mayor, porque no ha puesto nada, se ha pasado un
tiempo de vacaciones y luego devuelve las llaves. Otra causa de impago
de las viviendas suelen ser las separaciones matrimoniales. Eso es otra
razon que funciona muchisimo.

Los ingleses han hecho andlisis de las causas que explican la morosidad
y se han encontroada que la primera son las separaciones matrimoniales.
Esa es la primera de las causas de impago de la hipoteca. Otra es la alta
relacion préstamo-valor que genera mas impago de hipotecas ya que el
que deja de pagar no ha puesto nada, cuanto menos se ha puesto, menos
le duele coger... pasa en Madrid un poco con los inmigrantes, que como
no viven aqui sienten menos escrupulo de dejar de pagar, o sea, que hay
también algo de mas morosidad en este caso, porque es una poblacion
que tiene menos verglenzas con eso de dejar de pagar la vivienda.

En conjunto, éstas son las variables fundamentales. La oferta de vivienda
también reacciona a la rentabilidad. Hay que tener en cuenta que la oferta
de vivienda es sensible a la disponibilidad del suelo, hace falta que haya
suelo. No hay oferta de vivienda si no hay suelo. Ahora, yo no soy de los
que opinan que es que unos marcianos se han hecho propietarios del suelo
en toda Espafia y estan fastidiando a los pobres compradores de vivienda
practicando unos precios altisimos. No, mire usted, si el precio del suelo es
mas alto, naturalmente el precio de la vivienda es mas alto, pero el precio
del suelo esta explicado por el precio de la vivienda. Quién tiene una parcela
y sabe que sobre esa parcela se van a hacer unas viviendas de lujo y van
a dejar mucha edificabilidad, pues estos naturalmente que piden mucho,
quieren participar en el festin, luego no puede decirse que es un proceso
que sea, toda la culpa la tiene la carestia del suelo, y por qué esta caro el
suelo, porque esta cara la vivienda. Yo diria que hay un proceso de fee-
dback, de autoalimentacion, hablar de alto precio del suelo y hablar de alto
precio de la vivienda practicamente es hablar de lo mismo, aunque muchas
veces el andlisis sea muy unilateral, da la impresion eso, que alguien se ha
hecho cargo del suelo, o que hace es fastidiar al resto del pais.

Las variables mas importantes para contratar en los 10 afos de auge,
empiezan en el 97. Desde entonces hasta 2007, son diez aflos que nunca
se ha dado en la historia econémica de Espafia, con un periodo muy pro-
longado de subida de precios, de volumen de construccion. Las hipotecas
registradas sobre viviendas llegaron a 872.000, el ano pasado y ya van este
ano por una cifra de 400.000. Pero no todas las hipotecas sobre vivienda
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riqueza, mas o menos el tipo de interés subia o no el valor de los activos.
Pero hay una ultima variable que ya se habia dejado hablar, porque lle-
vabamos 20 o 30 anos que no entraba en juego y practicamente estaba
borrada del diccionario econémico: el racionamiento de crédito.

El racionamiento de crédito se produce cuando la demanda de crédito es
mayor que la oferta, si es una demanda de cien vy la oferta de diez, los diez
hay que racionarlos. Hay racionamiento de crédito cuando se pide mas
crédito que el que se concede, y el que se concede lo racionan las entida-
des financieras en funcion de los méritos o del menor riesgo del prestatario.
Esa se habia borrado del vocabulario porque se habia vivido un periodo de
creacion de burbujas, burbuja.com, burbuja en el mercado de la vivienda,
incluso Krugman se preguntaba recientemente en un articulo en el Herald
Tribune, de qué viviremos cuando llegue la recuperacion.

Es muy dificil ahora decir en qué se va a crecer. No se puede anticipar. Yo
diria que diversificar la economia nos vendria bastante bien. Luego toda
esta crisis ha empezado por la crisis del mercado de vivienda, explicada a
Su vez por una restriccion crediticia que luego se ha transformado en una
crisis financiera. Hay unanimidad ahora en que de ésta vez no habra una
recuperacion fuerte hasta tanto primero no salga Estados Unidos, porque
sigue siendo el motor. Ademas hace falta que se normalice la situacion en
las entidades financieras. Decir entidades financieras es decir bancos y en
Espafia es hablar de bancos, cajas de ahorros y cooperativas de créditos.

Cuando hablamos de sistema financiero, nos referimos a esos tres com-
ponentes, bancos comerciales, cajas rurales y cajas de ahorros. De estas
ultimas, en Espana quedan 46, tres aqui en el Pais Vasco, 5 en Andalucia,
10 en Cataluna. En la mayor parte de las otras autonomias queda una,
porque los dirigentes autonémicos les gusta mucho mas que haya una a
que haya tres o cuatro, porque es mas comodo relacionarse con uno que
no estar hablando con 3 o 4. Yo durante los siete afos en Caja Granada
escuché repetidamente que lo mejor era la fusion. Los gobernantes lo acon-
sejaban y decian que la tierra seria un paraiso cuando nos fusionaramos.
Y yo creo que en este momento, todo esta avocado a que tenga lugar un
adelgazamiento del sistema financiero, pero 0jo, no es cuestion sdlo de
fusionar por fusionar, si no que hay que hacerlo bien.

Para hablar de crisis del mercado de vivienda hay que hablar sobre todo
qué variables explican la demanda de vivienda. Pues esta sobre todo la
renta disponible equivalente al PIB por habitante, la creacion de hogares,
siempre se dice la poblacion, pero los nifos de pecho no compran vivien-
das, o0 sea, no importan los 45 millones de habitantes de todo el Estado,
no, lo que importan son los 16-17 millones hogares. Por ejemplo es im-
portante en el Pais Vasco saber que el promedio del afio 2004, ano 2008
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son para comprar viviendas, se hipoteca muchas veces la vivienda para
financiar gastos de consumo, gastos de consumo duraderos por lo gene-
ral, porque el tipo de interés que practican las entidades financieras para
financiar la compra del coche, es mucho mas alto que el tipo de interés
que se paga sobre una hipoteca en una vivienda, aunque ahi hay garantia
hipotecaria, en el otro caso no.

Pero a veces se hipoteca la vivienda hasta para financiar un viaje a Can-
cun, casos de estos se han visto, o sea, que muchas veces se hipoteca la
vivienda para financiar gasto corriente.

El aumento de hogares que sigue dando la encuesta de poblacion activa
del INE, es algo que no entiendo muy bien. Los ocupados de la Encuesta
de Poblacion Activa (EPA) crecieron en esos diez anos a los que hago
referencia un promedio de 540.000. Esta tendencia ya se invirtié el afio
pasado cayo, y este ano 2009 ya tenemos en febrero 1.100.000 menos
afiliados a la Seguridad Social que hace un ano, es decir un -5,7. Quiero
apuntar que en Euskadi esta cifra es un -1,5.

Luego el PIB crecio¢ al 3,8 pero la inversion en vivienda crecia casi a un 8,
tipo de interés al comprador, el promedio era el 4,6 y el aho pasado fue el
promedio 5,85 %, en esto hay una confusion. Muchas veces sobre todo los
medios de comunicacion confunden el tipo de interés de los préstamos a
comprador de vivienda con el euribor, y el euribor es el indice de referencia
con el cual se indician los créditos, pero la gente paga mas que el euribor.
Ojo, porque ahora por ejemplo el euribor esta por debajo del 2, pero los
tipos de interés estan por encima del cuatro, luego hay un diferencial que
ahora ha subido, respecto del euribor respecto del tipo de interés que co-
bran las entidades respecto del euribor. Lo digo porque muchas veces da la
sensacion de que la gente paga el euribor, y no es asi, y la gente paga mas.

Aqui siempre me ha llamado la atencion cuando he venido aqui a Bilbao
en avion, que salia del avion y lo primero que veia es que las cajas vascas
ofrecian un tipo de interés euribor + 0,25, 0 sea, era de las mejores condi-
ciones practicamente que habia. No sé si ahora siguen practicando euribor
+ 0,25, el anuncio no esta, o sea, y la Ultima vez que estuve aqui fue hace
afo y pico, esta claro que también las cosas aqui han cambiado.

El promedio en toda Espana estaba en euribor + 0,7, + 0,8, medio punto,
7 décimas de punto era lo normal En Espana, como en todas partes, salen
siempre menos viviendas terminadas que iniciadas, se miden mal las vi-
viendas terminadas. Y me lo creo porque hay una cosa que se llama censo
de viviendas. Si al censo de viviendas del afio 81 le sumamos las viviendas
iniciadas, nos aproximamos mucho mas a lo que sali¢ en el ano 2001. Los
censos permiten un contraste cada 10 anos de lo que se ha construido y
siempre sale mucho mas construido de lo que dicen las
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viviendas iniciadas y terminadas, pero se aproximan mucho mas las inicia-
das que las terminadas.

El parque de viviendas, los aumentos han sido espectaculares. Aqui esté la
variacion, pero la cifra absoluta ¢saben ustedes cudl es la cifra del parque
de viviendas de toda Espana? 25,5 millones. Eso da una tasa de vivienda
y media por hogar, ¢cual es la media de la eurozona? 1,1 viviendas por
hogar. O sea, que este es un pais donde hay 25,5 millones de viviendas
y 17 millones de hogares. Y por cierto que el Pais Vasco en este aspecto
tiene las tasas méas altas, debido a que aqui hay mucha segunda vivienda,
mucha mas que el resto de Espana. Eso si, esa segunda viviendas se tiene
por otros parajes.

Los precios de las viviendas durante diez afios han tenido un crecimiento
del 11,5, esto significa un crecimiento acumulado del 195%, que es casi
multiplicar por dos el precio, sobre todo en el arco mediterraneo. Valencia,
Baleares y Murcia, han sido los sitios que han registrado los aumentos mas
espectaculares. Madrid y Pais Vascos son caros de siempre, por tanto no
han registrado las mayores subidas.

Cuando piensen en una estadistica de precio de vivienda, no piensen en
el IPC, que es siempre mucho menos fiable, porque el IPC es una muestra
fija que cada mes nos dice cuanto valen los tomates, cuanto vale un de-
terminado servicio, cuanto vale la peluqueria, y esa muestra no cambia. En
cambio, ¢ la vivienda se esta vendiendo todos los meses? No, una vivienda
a lo mejor se vende tres o cuatro, en toda su historia se vende muy poco,
luego la muestra que entra dentro de un indice de precio de vivienda cam-
bia constantemente. Por ello hay que utilizar métodos indirectos como la
que esta preparando el INE, que este ano dara como en torno a un 4%,
porque todavia no ha salido, pues sin embargo curiosamente en segunda
mano esta dando caidas.

Sin embargo la estadistica del Ministerio tiene la ventaja de que la cifra ab-
soluta es importante. El IPC mientras que los precios de la vivienda crecian
un 11,5 el IPC crecid en este periodo a un 2,8 y los salarios por persona
ocupada crecieron un 3,1. Les diré, para que se hagan una idea, que €l
salario medio por persona ocupada esta en toda Espafna en torno ahora a
1.800-1.900 euros mes. Pais Vasco y Madrid lo tienen en torno a los 2.000
euros bruto, antes de impuestos.

Por ultimo les decia que sin la financiacion no hubiera sido posible este
auge inmobiliario. Como pueden ustedes comprobar el crédito inmobiliario
ha crecido 5 puntos por encima del crédito al sector privado. ;Qué defino
por crédito inmobiliario?, tres componentes: crédito a promotor, crédito a
constructor y crédito a comprador. En Espana la tradicion es que el crédito
vaya primero al promotor. Este hace 100 viviendas por ejemplo, y las 100
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viviendas luego el comprador se subroga. Dicho sea de paso, la palabra
subrogacion en un crédito a un promotor es una cosa exclusivamente
espanola, o sea, no existe esa figura fuera de Espana, pero es propia del
tiempo donde el crédito era muy escaso y un promotor era, alguien que
tenia que conseguir suelo y ademas financiacion.Ahora hemos vuelto casi
un poco a esos tiempos y conseguir financiacion después de 20 anos de
orgia financiera, se ha complicado.

El crédito inmobiliario esta 22%, crédito al sector privado al 18, esto signi-
fica que el crédito al ladrillo crecié cinco puntos mas que el crédito normal.
El crédito al comprador de vivienda, en torno al 20%. Y aqui viene algo
que esta en el origen de alguno de los problemas que estos dias se lee
en los periodicos, que es que el crédito al promotor inmobiliario crecié a
un ritmo del 33%. En el ano 97, crédito al promotor inmobiliario era en
torno, al 3,5% del PIB. En el ano 2007 el saldo vivo del crédito a promotor
inmobiliario era casi el 30% del PIB. ;Para qué han pedido tanto dinero
los promotores inmobiliarios? Yo diria que para tres cosas. Una, la tradi-
cional, hacer promociones de viviendas, que muchas de ellas ahora hay
problemas para venderlas, pero esto se puede decir que es lo normal en
la promociéon inmobiliaria.

Pero ha habido dos cosas que han sido mas intensas ahora que en etapas
anteriores, que ha sido: para comprar suelo anticipandose al futuro, porque
un promotor que se precie normalmente quiere tener algo de suelo, y posi-
blemente en esto se haya ido un poco la mano; y para comprar empresas,
algo que ha salido mucho en los periédicos: La empresa A ha comprado la
empresa B siendo mas pequena, y ;,como la ha comprado? con un prés-
tamo. ¢ Es normal financiar con crédito la compra de una empresa? No. Lo
normal es comprar una empresa ampliando capital o con los beneficios que
se obtienen, pero no con un crédito. Y posiblemente aqui esta el origen de
alguno de los problemas que a los que estos dias estamos asistiendo. Es
decir, que ha habido un aumento muy fuerte del crédito al sector privado.

Han sido anos de crecimiento del empleo en torno al 4-4,5% pero en los
que sin embargo la construccion ha crecido varios puntos por encima. O
sea, esto crecia a una tasa del 4%, pero la construccion crecia a ritmo del
8%. Esta cifra empieza a descender en 2007 cuando la caida del empleo
en la construccion ya era espectacular. Ahora decrece a ritmo del 25%,
mientras que todo el empleo esta en torno al -5%. A principios de este
2009, se ha profundizado la caida del empleo total y en la construccion se
ha situado entre un -20, -25.Hay una conexion entre compras de viviendas
y tipos de interés.

Los tipos de interés tocaron fondo en el ano 2005, en torno al 3,25% vy
después han subido, y esta subida de tipos tiene mucho que ver con lo
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que ha pasado, con el cambio de mercado, porque les dije antes que el
coste de capital o coste de uso era importante, y el coste de uso lo defi
ni como la diferencia entre el tipo de interés y la expectativa de subida
de precio. El tipo de interés sube y por otra parte no hay expectativa de
subida de precios, huye el inversor, huye el comprador de vivienda como
inversion. Por tanto, la subida de tipos acompanada de una caida de las
expectativas de subida de precios es lo que esta detras de esta caida de
las ventas. Alun asi en el 2008, habia 835.000 hipotecas, pero enero de
2009 ha empezado a un ritmo anual que sera de 450.000 hipotecas. Es
decir, que lo que ha pasado en enero o febrero, son caidas mas intensas
de los indicadores del ano pasado.

Las cajas de ahorro han sido, de los tres grupos de entidades de crédito
-bancos, cajas de ahorros y cajas rurales-, las entidades en las cuales en
su balance ha llegado a pesar mucho mas el crédito inmobiliario, crédito
a promotor y crédito a comprador. Los primeros meses de este ano ya
los bancos centrales se asustaban de lo que estaba pasando. La Reserva
Federal y el Banco de Inglaterra han puesto los tipos de interés en torno al
0,025, nosotros estamos todavia por el 1% del Banco Central Europeo. El
euribor esta cayendo hasta situarse por debajo del 2%, pero sin embargo
el tipo de interés a compradores esta por encima del 4. Esto significa que
el margen esta subiendo, este es el margen practicado, o sea, entre enero
de 2007 hasta 2008, el margen se ha movido entornoaun 0,50un 1%, y
sin embargo a partir de octubre-noviembre, ya este margen ha empezado
a subir. 4 Qué hay detras de esta subida”? Una actuacion mucho mas pru-
dente por parte de las entidades financieras. Por una parte porque tienen
menos liquidez, por otra parte les da mas miedo el riesgo, valoran mas el
riesgo. Ahora, ¢qué es lo normal, esta subida del margen hasta ponerse
en dos puntos mas o es que era muy bajo el margen que habia antes? Es
que no se habia llegado a una situacion en la cudl el riesgo estaba muy
poco valorado por parte de las entidades financieras, es decir, que en gran
parte aparece como una gran responsabilidad en este auge inmobiliario en
su posterior cambio, pues las condiciones de financiacion.

Segun la evolucion de las cuotas de los préstamos a 25 afos la cuota a
pagar por un plazo de un crédito a plazo de 25 anos esta cayendo pero
no esta cayendo tanto como subid en los afos anteriores. En todo caso,
lo que era arriesgado en este pais, era que hubiera tanto crédito de interés
variable. El crédito de interés variable llegé tarde a Espana, pero cuando
llegd fue una verdadera explosion, y lo anémalo no es que fuera un crédito
de interés variable, lo anémalo era la actualizacion anual. Fuera de Espana
la actualizacion se mantiene fija 5 anos, se revisa cada 5 anos, aqui lo no
evaluado es que familias que llegan al tope, al limite, al 40% de sus in-
gresos para pagar una vivienda, se endeuden en interés variable, porque
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cuando sube el crédito de interés variable pues automaticamente entran en
una situacion que no es facilmente soportable, y entonces estas subidas
acumuladas de los tres afos, 6, 7 y 8, significd en un crédito de 25 anos,
una subida acumulada del 30%. Entonces quién tenia que pagar 1.000
euros, paso a tener que pagar 1.300, una subida que muchos hogares
son incapaces de asumir.

El stock de viviendas se cifra en 25,5 millones, que es una cifra que da a
vivienda y media por hogar. En lo que estéa pasando, ha influido que ha
habido un exceso de ofertas.

Alguien ha dicho estos dias que si no hubiera habido crisis financiera hubie-
ra habido crisis porque en el sector hubiera habido un exceso de ofertas,
lo que pasa es que la crisis ha pasado de ser, como se decia, un aterrizaje
suave, ha pasado a ser un aterrizaje brusco. Durante la década fantasti-
ca los precios de la vivienda crecieron muy por encima del IPC. Pero sin
embargo, entre el 92 al 96, los precios de la vivienda crecieron por debajo
del IPC, esto rechaza la idea, uno de los mitos que existen en Espana, de
que no hay que tirar el dinero alquilando sino que lo que hay que hacer es
comprar. También se decia que en Espana una vivienda nunca puede caer
de precio, pues no es verdad, miren los anos 90-94 como hubo descenso
de precios o crecimientos por debajo del IPC. Y ahora tenemos un IPC
que el ano pasado crecio el 1,4 en diciembre, y los precios de la vivienda
cayeron un 3,2.

La vivienda usada esta sufriendo mas caida que la de la venta y esta
sufriendo mas caida de los créditos. Una primera explicacion a este com-
portamiento del mercado es que si un promotor tiene problemas de finan-
ciacion, mucho mas dificil lo tiene un comprador de segunda mano, porque
hasta ahora era muy comodo ir al banco de la esquina con quién tenia uno
buena relacion y decir, pues préstame que me voy a comprar una vivienda.
Este prestatario es ahora poco importante por una entidad financiera y
sufre muchos mas el comprador aislado de segunda mano. Este tipo de
comprador sufre mucho mas el racionamiento de crédito que un promotor
inmobiliario que es normalmente quién hace una vivienda, pero tampoco
quiero con esto decir que el promotor inmobiliario lo tenga facil, ni mucho
menos, porque a lo mejor tiene 50 viviendas y le aceptan 20 compradores
y 30 no se lo aceptan. Pero sin embargo el racionamiento de crédito es
mas intenso en la vivienda usada que va a tener caidas proximas al 10.

La vivienda de segunda mano, por comunidades auténomas, en el tercer
trimestre, en los sitios menos urbanos de Espana, Extremadura, Galicia,
doénde la poblacion rustica pesa menos, no bajan los precios, nos en-
contramos con que la poblacion urbana, Pais Vasco, Madrid y Catalufa
si bajan los precios. Entonces da la impresion de que la gente, con esto
de los precios de la vivienda, si vive en un sitio de pocos habitantes le da
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vergUenza decir que baja la vivienda, en cambio en el mundo urbano la
gente esta dispuesta a aceptar caida de precio de vivienda y no se le cae
la cara de vergUenza. O sea, que caen mas los precios en la zona urbana
que en la zona menos urbana, esto indica que hay algo de psicoldgico, es
decir, yo no estoy dispuesto a que mi vivienda valga menos de 30 millones,
pero en otros sitios pues cuando no queda mas remedio se vende.

El problema de accesibilidad, las barras reflejan el dato que les comenté
antes, la relacion entre el precio de la vivienda y el salario. En 97 estabamos
en una relacion de 4,7 veces, y ahora habiamos llegado a 9,2 veces, 9,2
salarios al afo. Pongamos como ejemplo una familia monosalarial, aunque
alguien me dira que las familias actualmente no son monosalariales porque
lo normal es que trabajen los dos. Naturalmente, porque en la coyuntura
actual si no trabajaran los dos nadie se podria comprar una vivienda, pero
muchas veces entre los dos el salario medio no llega a los 1.800 . Mas
bien son mileuristas o estan por debajo. Entonces el esfuerzo de acceso
estuvo entorno al 50, 52%.

Esto del 50 0 52% de los ingresos del hogar, ¢es mucho, es poco?. En el
Banco Hipotecario aprendi una cosa clara, que cuando una familia tenia
una que destinar mas de una tercera parte de los ingresos a pagar la vi-
vienda, era morosa segura. Y sin embargo, hemos llegado a una situacion
en la cual la gente se endeuda en un 40 y en un 50%. En el Reino Unido
de Margarett Thatcher dijeron que lo mas que debe de estirar una familia
para una vivienda en alquiler o en compra, es el 25%, o sea, los conserva-
dores ingleses consideraban que mas de un 25% no se debe pagar, y sin
embargo aqui nos hemos acostumbrado a vivir con unos precios altisimos
de vivienda. La explicacion esta en que estos altos precios de vivienda,
8-9 veces, 8-9 salarios al ano, esta justificado porque gran parte de los
compradores eran inversores. Es decir, no se entiende lo que ha sucedido
en Espana en la vivienda, si no se tiene en mente que eran compradores.
Se decia, no, es que los viejecitos del norte de Europa van a venir aqui.
Luego se ha descubierto que entre los vigjecitos del norte de Europa ha-
bia mas especuladores que aqui. Que el comprador extranjero compraba
mas vivienda como inversion incluso que los propios nacionales, con lo
cual resultaba que es que era falsa esa idea de que Espafa se iba a llenar,
paisajes bucdlicos llenos de mayores que venian aqui. No, no, ahora ha
caido esa demanda como las demas, incluso mucho mas, porque eran
mas especuladores que aqui.

En cuanto al esfuerzo de acceso a la vivienda, el Pais Vasco aparece como
el sitio donde el esfuerzo para comprarse una vivienda de mercado libre
seria mas alto. En tercer trimestre del afio pasado, el Pais Vasco tenia un
salario anual de 26.000 euros, muy por encima de la media de Espafa pero
sin embargo la relacion entre el precio de venta y la renta familiar era de
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9,88 veces, mientras que en toda Espana era de 8 veces. Estoy hablando
de un trimestre del ano pasado.

Naturalmente esto no seria justo quedarse solo con este dato sin tener en
cuenta que Euskadi es el lugar del Estado en el que mas viviendas pro-
tegidas se hacen. Ademas se ha desarrollado una politica muy activa en
esta materia por parte del Gobierno Vasco, que desde su creacion se ha
mantenido y se ha reforzado bastante en los Ultimos afnos.

Luego tener una media de esfuerzo de acceso del 49% para los nuevos
hogares, es una burrada, o sea, que esto significa que acceder a la vi-
vienda en Espana habia llegado a ponerse ya en plan dramatico. Por lo
tanto, el mercado tenia que cambiar, porque con ese esfuerzo de acceso
no podia mantenerse una demanda significativa.

Lo que pasa en el mercado de vivienda, es que resulta que lo que ha caido
han sido sobre todo las ventas. Ha bajado la demanda, han bajado las ven-
tas, pero el precio no ha bajado mucho, fijense que hemos hablado antes
de -3, -4. La gente es reacia a bajar los precios, algunos representantes de
los promotores han llegado a decir que mas del 20% no bajan porque si no
se lo regalan al banco. Uno lo entiende, pero indudablemente las cosas en
el mercado no valen lo que quiere el vendedor que valgan, las cosas valen lo
que esta dispuesto el mercado a pagar por ellas, luego los precios llegaran
hasta donde lleguen. En este momento en Estados Unidos y en el Reino
Unido, que son sitios donde hay estadisticas de precio de vivienda mas
fiables, las caidas han sido mas fuertes que aqui, o sea, que en Estados
Unidos empieza ya el mercado a tocar fondo, pero es que alli las caidas del
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precio han sido del 35-40%, mientras que aqui en este momento llevamos,
con las estadisticas de las que nos fiamos, un -3%, -4% en promedio. Y
claro, el ajuste es dejar de producir.

Dada la situacion de crisis, los promotores alargan el plazo de terminacion
de la promocion, o simplemente la dejan parada, posiblemente vamos
a asistir a una cosa que no se veia en Espana desde los afos 70 u 80,
que son esqueletos de viviendas a medio hacer. Y luego vino un periodo
del aho 75 al 82, que fue un periodo de crecimiento muy mediocre de la
economia espafola. En la transicion politica se aprecia que la gente no
esta demasiado investida. Fueron afnos duros de muy bajo ritmo de creci-
miento econémico. No quiero decir yo que vaya a pasar esto ahora, pero
indudablemente el hecho de que las viviendas terminadas el ano pasado
bajaran cuando se habian iniciado mas dos anos antes, tenian que haber
crecido; esto significa que se estan parando promociones sin terminarlas.

De las compraventas tenemos menos datos, pero el maximo estuvo en
el ano 2005, con un milldbn de venta de viviendas, el ano de mas ritmo de
ventas, el 60% eran usadas y el 40% eran nuevas. Sin embargo las restric-
ciones de crédito han dado lugar a que ya en los anos 2008 y 2009, estén
por encima las ventas de viviendas nuevas que las ventas de viviendas
libres. En todo caso el ritmo al cual empezaba el ano no es muy esperan-
zador, y esta por debajo de las 400.000, de las cuéles, mas de la mitad
son nuevas. Sin embargo la vivienda usada esta acusando mucho mas el
corte crediticio que la nueva.

En cuanto al peso de la construccion en el economia, los paises de la
eurozona estan como el Pais Vasco, que registra un 8,5. En el empleo, era
el 9,5 ahora llegd a ser el 14%. He oido decir a Presidentes de Autonomias
muy importantes, y otros de mas nivel, que un sector que sélo es el 9,5 0
10-12% del PIB, no puede pesar tanto. Lo que pasa es que confunden el
peso en el PIB con el peso en el crecimiento en el PIB. Si la construccion,
la inversion en vivienda, ha llegado a ser casi el 10% del PIB, y cae ahora
a un 10%, indudablemente eso quita un punto del PIB. Luego, no importa
solo el peso en el PIB, importa el ritmo de caida/subida. Si la inversion en
vivienda ha crecido a un ritmo del 8-9% en estos anos fantasticos y pesaba
casi el 10% del PIB, ya aportaba un punto al crecimiento del PIB, que era
casi la tercera parte del crecimiento. Por tanto, no confundamos el peso
en el PIB con el peso en el crecimiento del PIB. La vivienda que era el 40%
de la construccion, llegd a ser el 52%, 52% cuando lo normal es el 40%.
La inversion en vivienda llegd a ser el 9,3% del PIB cuando lo normal es
que esté en el 4,5%.

El crédito inmobiliario, desgraciadamente este dato se esta leyendo mucho
en los periddicos de estos dias, era el 40% del crédito al sector privado y

“Es que con-
funden el peso
en el PIB con
el peso en el
crecimiento en
el PIB”
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llegd a ser el 60%. Esta proporcion es mas alta en las cajas de ahorros. El
crédito inmobiliario era el 28,5% del PIB en el ano 97 y ahora es el 102%
del PIB. Se inici6 un promedio, en el ano 97 se iniciaban 337.000 viviendas,
la media del periodo en el ano 2007 fueron de 650.000 y ya 01/09 estaba
bajando. En toda Espara el sector primario, que era el 25% en el afo 97,
no pasaba, del 18%; o sea, que este pais se habia hecho mucho menos
agroindustrial y para transformarse en ladrillero, un hecho que ahora nos
esta pasando una pesada factura. En tiempos de Franco, cuando tenia-
mos la peseta, ya hubo una crisis como esta. Entonces, el remedio fue
facil: devaluamos, y el pais empez6 a exportar tornillos, judias, verduras...
dejamos de comprar. Ahora, tenemos el euro. En estos diez anos, la mo-
neda Unica nos ha permitido que, aun teniendo un déficit de caballo, no
hubiese problemas porgue no parecia que fuera problema el déficit exterior.
En estos momentos, si lo es porque ahora resulta que el déficit exterior
lo que representa es que el resto del mundo nos financia. Una cosa que
destaca del Pais Vasco es que depdsitos son mayores que los créditos.
Euskadi es la Unica autonomia, la Unica dentro de Espafa, en la que se
da este fendmeno. Esto significa que gran parte del auge inmobiliario se
ha financiado no con depdsitos cogidos aqui, sino cogiendo financiacion
exterior, emitiendo fuera de Espana cédulas hipotecarias, participaciones
hipotecarias e incluso pagarés.

Cuando era Presidente de Caja Granada, hasta el afio 2001, fui a Colonia,
Dusseldorf y otras ciudades en busca de financiacion. Después la propia
C.E.C.A. en nombre de las cajas, ha colocado fuera de Espafna cantidades
enormes y el resto del mundo nos ha financiado. Y ahora el resto del mundo
no financia porque hay una crisis general. Por ello, el déficit exterior significa
que hay que pagar. Entonces bancos y cajas han subido los tipos, estan
pagando mucho mas por sus ahorros, unos tipos mucho mas respetables.
Eso no significa que estén prestando mas, porque tienen que devolver al
resto del mundo lo que han cogido fuera, y queda mucho menos para
prestar aqui. Luego, el déficit exterior que parecia que ya no era problema
gracias al euro, sin embargo se ha revelado como un factor que agrava
una situacion de crisis. Por tanto, hay que cuidar mas el déficit exterior y
eso significa tener capacidad de exportar. Ya ha empezado el ajuste pero
sera un proceso largo porque las exportaciones lo tienen dificil. No todo
en la década prodigiosa fue malo. Asi pasamos de 12.700 euros a 23.400
euros por habitante. Uno un indudable crecimiento, el problema es que
ahora hay que pagar una pesada factura.

La politica monetaria debid atender a los precios de los activos, o sea,
estaba atenta al IPC, los bancos centrales decian ‘el IPC crece un 3-4%,
esto va bien’. Pero es que tener 10 anos los precios de la vivienda creciendo
un promedio del 11% no era tan normal. Pero decia el sefor Alan Grispan
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en el auge de su poder, cuando era el mejor banquero central del mundo
mundial, que no se podia pinchar la burbuja porque se hacia mucho dano.
Ahora se ha visto que no podia limitarse la politica monetaria a crear bur-
bujas, porque ahora nos encontramos con que, No sabemos lo que va a
pasar. Es lo que se pregunta Krugman: Qué va a tirar de la economia ahora,
qué nueva burbuja habra que crear para que tire la economia.

Hace falta reorientar el gasto publico en un sentido favorable, o sea, in-
version en infraestructuras, en investigacion..., pero hace falta también
crear empresas, fomentar la inversion en rehabilitacion. Este es el pais que
menos rehabilita de toda Europa occidental. Aqui practicamente la rehabi-
litacion es el 10-15% de la construccion residencial. En Europa es el 50%,
aqui destruimos constantemente y luego hay que estar continuamente
construyendo.

Luego esta el papel de los Ayuntamientos. Cuando era joven y pensaba
en eso de la democracia, pensaba que cuando llegase todo seria distinto,
pero no. Esta claro que los ayuntamientos han priorizado sobre todo la
financiacion de la creacion de empleo, no la creacion de empleo sino la
financiacion. Los ayuntamientos han sido un poco los paganos de la tran-
sicion politica, se ha trasladado mucho poder politico a las comunidades
auténomas, estas presionan, tienen diputados en el congreso que permiten
mayorias o0 minorias, pero los ayuntamientos no tienen quién les defienda en
este aspecto. Se han quedado con muchas competencias, pero con poca
financiacion, por lo que han usado la calificacion para conseguirla. Los con-
sistorios tienen ingresos tales como la plusvalia del solar, como la licencia
municipal de obras, como el Impuesto de Construcciones, Instalaciones y
Obras, sobre la plusvalia de la vivienda, y luego viene la consagracion de
la primavera, el sueldo para toda la vida: el IBI. El IBl es algo fantastico, el
IBI es para siempre, es un sueldo fijo. Claro, visto esto, es normal que un
Ayuntamiento no quiera ni oir hablar de un poligono industrial...j;,qué es
eso de un poligono industrial?! jVamos, ni a tiros! El ladrillo, ladrillo y ladrillo
era mucho mas jugoso. Esta claro que si la decision final descansa en el
Consistorio, no la corrige la autonomia, al final tendremos ladrillo.

La Constitucion en este aspecto ha sido clarisima, el Estado no se come
una rosca en materia de suelo. Todas las competencias son de los consis-
torios, con la vigilancia de las autonomias. Las competencias de urbanismo
del Estado son nulas practicamente, le queda para hacer unas ‘leyecitas’,
solamente la valoracion de los precios de los activos. Algo marginal. Esto
esta bien, hombre, yo creo que hay competencias que esta muy bien que
estén préximas al vecino, por ejemplo la recogida de basuras tiene que
ser competencia del ayuntamiento y tampoco se puede dejar a los vecinos
de la calle que decidan donde se pone el semaforo, porque nadie querria
tener el semaforo al lado de su puerta. O sea, hay cosas que estan bien a
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nivel local, hay cosas que estan bien a nivel autonémico y hay cosas que es
mejor subirse un poco, y entre ellas creo que el destino del suelo. Dejarlo en
manos basicamente de los ayuntamientos, nos lleva a tener un pais en el
que claro, sitodo lo que los ingresos son ladrillo, no se desarrollan poligonos
industriales que den empleos porque a las corporaciones no les compensa.

Creo que hace falta reforzar la cultura econémica y financiera, o sea, que
la gente se endeudara a interés variable con actualizacion anual estando
hasta aqui, en cuanto subiera un punto el tipo de interés ya se asfixiaban,
es decir, que esto revela que incluso, Como yo ya soy mayor, pues yo en
mi bachiller me estudié lo que era el interés compuesto, vy el interés com-
puesto es muy duro, es que los intereses se acumulan y se suman. Una
cosa era interés simple y otra cosa interés compuesto. Ahora no sabe la
gente qué es el interés compuesto porque los bachilleres de ahora no son
los de antes, dicho sea de paso, sin pensar que cualquier tiempo pasado
fue mejor, pero vamos, yo me acuerdo que en quinto de bachiller con 15
anos me tuve que estudiar qué era el interés compuesto, progresion arit-
mética, geométrica y el logaritmo. Y ahora la gente no sabe lo que es el
interés compuesto, porque si alguno lo supiera, no se hubieran endeudado
a interés variable estando justitos de ingresos.

El suelo no debe ser sélo para viviendas. La Ministra de Vivienda, la sefora
Truijillo, hizo una Comision para que se hiciera una ley del suelo. Vimos que
las competencias estatales en materia de suelo. Fue sobre todo el Cate-
dratico de Derecho Administrativo, Luciano Parejo, quién dirigid aquella
Comision. Sin embargo, cuando empezo la Comision a reunirse me acuer-
do que lo primero que decian es que hay que hacer una buena politica de
suelo para que la vivienda salga a un precio razonable. Pero la politica de
suelo tiene que ser también para otras cosas. Tiene que servir para que la
gente tenga un empleo. Si en un pueblo todo el suelo se califica como de
urbanizable y residencial, y ahora resulta que se para la construccion, dénde
se coloca la gente. Hay que buscar que haya suelo para zonas verdes. Hay
que meter la economia en el urbanismo.

Ahora, en Espafa ¢,quién sabe de urbanismo?, los arquitectos: ¢y de eco-
nomia”? los economistas. ¢,Se estudia urbanismo en economia? No. Resulta
que en Estados Unidos la economia urbana es una rama muy importante
de la economia, aqui por lo general hay alguna universidad del norte, me
parece que por Catalufa me parece que hay alguna.

Entonces con un aula llena de economistas, de estudiantes de economia,
he preguntado, ¢ ustedes saben, alguno de aqui qué es un Plan General
de Ordenacion urbana?. Ninguno. ¢, Qué tiene que ver con nosotros eso?,
se preguntaban. Pues todo, porque las mejores posibilidades de colocar
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a mucha gente estan en una y eso depende de lo que se hace con el
urbanismo. Si el urbanismo va todo a casitas no habra espacios en los
que desarrollar actividades econdmicas. Los que ahora hayan guardado
mas, diversificado mas y no todo lo hayan metido en casitas, posiblemente
lo tengan menos complicado que los otros. Y por supuesto creo que en
este momento es mejor buscar un acuerdo de politica econdmica que no
la confrontacion.

Esta es una crisis muy seria, va a durar bastante tiempo. Es una crisis que
ha tenido un origen financiero, que ha llenado el mundo de burbujas, que
ha partido de unos excesos... El Pais publicaba ayer un articulo de Krug-
man que estaba muy bien. Era un poco exageracion pero planteaba un
escenario en que se ha dejado dinero de los paises subdesarrollados que
no tienen sistemas financieros buenos, el ahorro de los chinos, el ahorro
de los paises productores de petréleo permitié financiar burradas, fue una
época de excesos y estamos pagando ahora la factura del exceso. Hubiese
sido mucho mejor haber crecido algo menos, no haber duplicado el PIB por
habitante, pero no sufrir la cuaresma que estamos pasando ahora, porque
esta cuaresma se revela larga y prolongada.

“Y ahora la
gente no sabe
lo que es el
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TURNO DE PREGUNTAS

¢ Como ha afectado la ausencia de una ley de proteccion de las familias
sobreendeudadas?

J. Rodriguez: Yo creo que deberia haber una ley de familias sobre-en-
deudadas. Propuse en el Consejo Econémico y Social de Madrid, que se
hiciera aunque fuera para Madrid, porque era evidente que estaba teniendo
lugar un nivel de endeudamiento muy alto. Y en Espana esta historia de la
ley concursal estaba previsto para empresas, no hay nada previsto practi-
camente para hogares. Hay algun hogar que se ha movido y con muchos
esfuerzos ha conseguido algo, pero yo creo que en estos momentos haria
falta reforzar la normativa existente, dandole ocasion a la gente de que un
juez pueda poner un poco de orden. Los que hemos estado en una entidad
financiera sabemos perfectamente que muchas veces si se le da un plazo a
la gente, que pueda pagar poco 0 Poco, la gente responde, pero si se va a
por ellos desde luego no se puede hacer nada. También ha habido excesivo
endeudamiento por parte de los hogares, porque la gente no solamente se
ha endeudado para comprar una vivienda, la gente se ha endeudado para
el viaje a Cancun hipotecando la casa, que es un ejemplo que he citado,
ha habido un sobre-endeudamiento pero es que también ha habido una
incultura financiera. Asi que la culpa es de todos.

¢ Qué opinién le merecen las restricciones al crédito hipotecario de Francia
y Reino Unido? Y en Espana?

J. Rodriguez: La restriccion es dificil medirla por una tasa de crecimiento,
seria mas bien de caida. Una restriccion que crece un 300%, quiere decir
que son los rechazos. En Espana no tenemos estadisticas que midan con
esa precision, pero tenemos datos que apuntan a un ritmo de crecimiento
de crédito a comprador de vivienda, que en el promedio de los 10 afios fan-
tasticos alcanza el 20% y que ahora esta en un 4,2%. Y los nuevos créditos
concedidos estan cayendo un 40 o un 50%, luego no creo que estemos
muy distintos de como esté en este momento Francia o el Reino Unido.
Existe lo que se dice en inglés ‘credit crunch’, es una restriccion crediticia,
es un fendmeno generalizado a nivel mundial. Las entidades financieras
no conocen muy bien los activos que tienen y yo creo que el proceso de
racionamiento de crédito que esta teniendo lugar en Espana ahora mismo
no es muy diferente ni muy distinto al que hay en estos paises. En todos
ellos se aprecia que si no hay una recuperacion del ritmo de crédito pues va
a ser dificil que el mercado cambie. Se nota mucho mas en el Reino Unido,
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porque los ingleses tienen un mercado muy potente de vivienda, aunque
construyen poco. Al inglés no le gusta que se construya, ‘no in my back
yard’, (no en mi patio trasero). Tienen un parque de viviendas viejisimo, pero
prefiere tener las ciudades con mas verde. Sin embargo en Espana es al
contrario, aqui construimos por un tubo, y sin embargo construyendo mu-
cho no hemos tenido viviendas mas baratas. En este caso el Reino Unido,
las caidas de las ventas de viviendas son muy fuertes porque a ellos les esta
afectando mucho la crisis financiera. En el Reino Unido de la Thatcher, hubo
un proceso de ajuste industrial muy fuerte, desaparecid mucha industria,
concentraron mucho la economia en Londres y en el sector financiero. No
hay cosa mas espectacular que, cuando viajamos a Reino Unido salir de
Londres e ir a otra ciudad. Londres es fantastico, pero las otras ciudades
son mucho mas pobretonas. Eso denota una economia muy concentrada
que ahora esta sufriendo algo mas. Francia también lo esta sufriendo, pero
YO Creo que en este momento es mucho mayor el impacto en Reino Unidos.

Sefala el autor de la pregunta que se referia a restricciones legales.

J. Rodriguez: Aqui la Unica restriccion que existe, por asi decirlo, es la
relacion préstamo-valor, o sea, que el préstamo valor no debe pasar del
80-85%, no existe ningun tipo de restriccion de esas caracteristicas, aqui
tenemos solamente en materia de financiacion que ha cambiado con la Ley
hipotecaria. Se ha hecho un poco mas benigno, antes era a rajatabla el 80%
y ahora incluso puede llegar casi hasta el 90%. Ya les he dicho antes que el
préstamo siempre debe poner una parte el comprador, pero restricciones
de este tipo de que sea la tercera parte, aqui se considera objetivo de po-
litica de vivienda; los politicos dicen, no debe destinarse mas de la tercera
parte. Posiblemente en Francia, que existe una ley de derecho a la vivienda,
derecho ‘oponsable’, algo asi como derecho exigible a la vivienda. Aqui
incluso alguna autonomia ha querido hacer la ley de derecho, en Francia
funciona mucho, tiene mucho peso la fundacion de Labepierre, que fue
un cura que dijo la gente esta viviendo muy mal, vamos a hacer viviendas.
Entonces la fundacion de Labepierre cuando salié la ley francesa dijo una
cosa que es muy importante, dice, después de la aprobacion de la ley, las
casas no van a surgir del fondo de la tierra, es decir, que son leyes que
estan bien, pero yo creo que prefiero mucho mas una buena politica de
vivienda que a lo mejor una ley que no se cumpla y mas en un pais como
éste, que es un pais que por leyes que no quede, ahora cumplirlas vamos
a ver las que se cumplen. Luego prefiero mucho mas una buena politica
de vivienda que una ley de derecho ‘oposable’ a la vivienda.
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= = ®flotal — Nuevas ***' Usadas

Estamos ante un pais de propietarios, la solucion puede ser la existencia
de un parque municipal de viviendas de alquiler, ; qué inconvenientes tiene
esta formula?

J. Rodriguez: Yo no creo que la salida sea hacerlo todo de alquiler, pero
si creo que debe haber mas alquiler. O sea, que en promedio el censo
del ano 2001, puso de manifiesto que la proporcion de viviendas de al-
quiler en Espafa me parece que estaba en el 11,5%. Era el pais de todo
el mundo occidental con la proporcion mas baja. Ahora bien, los paises
del Este de Europa que se han encontrado con una situacion también de
poco alquiler, porque todas eran publicas, o sea, el sistema comunista
eran todas publicas, pero cuando llegd la privatizacion todas se hicieron
privadas, con lo cual, como alli estan, siempre estan de vuelta, cada uno
esta de vuelta de los excesos del sistema, entonces ahora resulta que no
hay viviendas de alquiler alli tampoco y lo estan notando. Por cierto que
en este aspecto, el Pais Vasco también es el récord, y se sitla como la
comunidad con menos viviendas de alquiler de toda Espana. Yo creo que
debe haber mas viviendas de alquiler, da mas flexibilidad, da mas movilidad
a la poblacion. Eso si, no creo que pueda de un ano a otro pasarse del
10,5% al 20%, sino que debe existir una politica gradual. Lo que sf llama
la atencién en Espana es la baja proporcion que supone la vivienda social
de alquiler. Esa proporciéon es mucho méas alta fuera de Espana. En Francia
las ‘HLM’ tienen muy mala fama pero permiten que mucha gente vida de
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una forma mas o0 menos digna sin tener que destinar el 40, 50, 6 60% de
los ingresos a comprarse una vivienda. Una cosa que mucha gente se
encuentra en Espana ahora mismo es que estos anos se han endeudado
cuando las viviendas estaban carisimas y ahora tienen una soga colgada
al cuello para muchos anos, luego, debe haber mas alquiler. En conjunto,
las politicas de vivienda deben permitir que se haga mas alquiler dentro
de la vivienda protegida, la vivienda protegida sigue siendo el instrumento
mas activo y agresivo de politica de vivienda, esta lleno de imperfecciones.
Por ejemplo la primera imperfeccion es que muchas veces compran VPO
quién no las necesita. Muchas veces la VPO se vende con dinero negro y
luego en blanco se pone a un precio asequible, pero después en negro se
vende al doble. Un notario amigo que trabaja en Fuenlabrada, decia que
a una pareja de recién casados les dijeron, cuando accedieron a una VPO
que aquello que compraban en Madrid por 18 millones en el mercado
valia 40 y dice que les cambi¢ la vida, porque a partir de este momento
no querian nada mas que vender la vivienda y hacian todas las trampas
habidas y por haber para poder vender a precio negro la vivienda protegi-
da. Dentro de la vivienda protegida debe haber mas alquiler, aunque esto
plantea problemas de financiacion porque en Espana esta ya muy rodado
el sistema de crédito por motor de VPO que hace viviendas protegidas y
se subroga al comprador. Cuando se va a dar un crédito a un promotor de
vivienda de alquiler, esto es mucho mas duro porque ese préstamo lo tiene
toda la vida, y si es un ayuntamiento, una empresa municipal, recarga el
endeudamiento municipal, luego la financiacion externa es mas complicada
para la vivienda de alquiler que para la vivienda en propiedad. Pero yo lo
que si encuentro, por lo menos a nivel de Madrid, Gobierno de Espafia,
es que todos los anos hay estas declaraciones, la politica de vivienda mas
alquiler. Pero luego sin embargo la realidad no acompana. Se han hecho ya
algunas promociones de VPO de alquiler estos ultimos afos, pero en estos
momentos, si hay problemas de financiacion para una VPO normal, para
una VPO de alquiler el problema de financiacion crediticia es mucho mayor.
Por ello, los parques de viviendas sociales tienen que hacerse posiblemente
con recursos publicos y no confiarlo todo a la financiacion externa porque
si no, ésta va a tardar bastantes anos en ser fluida.

Tradicionalmente la politica fiscal se ha utilizado para activar el sector de
la construccion, pero en los anos 80 desaparecieron las desgravaciones
fiscales a la adquisicion de segunda residencia, ¢ Podrian retomarse este
tipo de medidas para la mejora del sector? ;Son viables actualmente?
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J. Rodriguez: Cuando era Presidente del Hipotecario era un beligerante
en contra de la desgravacion fiscal a la segunda vivienda. Esta bien que
se le desgrave a la gente para la vivienda normal, ahora, desgravar por
una cosa que es un lujo, no parece que tenga mucho sentido social. Si se
quiere reactivar al sector de la construccion es lo Unico, pero es que en
este momento el sector de la construccion lo que merece la pena sobre
todo es que se venda todo el parque de viviendas que esta pendiente. Las
criticas que se le hacen estos dias a la reforma de Obama, dice, es que
parece que se quiere volver otra vez a que las cosas valgan mucho, tras
esta crisis muchas cosas van a cambiar, y posiblemente no quiere decir
que porque sobren viviendas no haya que construir, porque las viviendas
que sobran a lo mejor estan en Sesefna o estan en la playa, en Oropesa
del Mar, en Marina D’or, y luego a lo mejor donde hace falta a lo mejor no
hay, hay que seguir construyendo viviendas, pero desde luego no parece
que la consigna sea ahora reactivar a toda costa el sector de la construc-
cion. Mantengamos que es discutible también la desgravacion fiscal para
acceso a la vivienda en propiedad, pero yo por coherencia con lo que he
defendido siempre, creo que la segunda vivienda es un lujo y no debe ser
objeto de desgravacion.

“La crisis se profundiza, no se soluciona porque la banca a pesar de la
crisis sigue queriendo mantener sus margenes de beneficio”, ;,qué hay de
cierto en esta afirmacion?

J. Rodriguez: Hombre, mas que los margenes de beneficio yo creo que
hay un problema, lo he explicado antes, el déficit exterior de Espana sig-
nifica que el resto del mundo nos financia. Se ha cogido mucho dinero
fuera y ahora en este momento todas las entidades financieras tienen un
problema de liquidez. Por una parte hay menos liquidez y por otra tienen
que devolver parte de lo cogido fuera, no se pueden refinanciar fuera de
Espana, ahi estan los vales que el Gobierno tiene que darles para que
puedan hacer emisiones. Pero yo creo que el problema ahora mismo mas
que querer mantener margenes, es la escasez de liquidez y que se esta
valorando mucho mas el riesgo. Venimos de un tiempo de apalancamien-
to, cuando la gente se endeudaba mucho los hogares, las empresas, los
bancos... ahora estamos en la etapa del desapalancamiento, la etapa de
aumentar el ahorro y gastar menos. Claro, nos vamos, vamos a que sera
a costa de crecer mucho menos, porque si baja el consumo, la paradoja
del ahorro que decia Kenes, si todo ahorra esto se cae. Es decir, que
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vamos a vivir un tiempo ahora de bajo crecimiento, pero yo creo que mas
que un problema de mantener margenes es un problema de mucha mas
valoracion del riesgo que antes, escasez de liquidez y sobre todo mucha
mas atencion a la solvencia.

¢, Son los 300.000 millones de euros prestados a los promotores recobra-
bles?

J. Rodriguez: Ahora esa cifra es mas alta, me parece que estamos en
los 320.000 Millones. Es el saldo vivo de todas las entidades de crédito,
bancos, cajas de ahorros y cooperativas de crédito a promotor. Y dentro
de esto yo creo que hay grados. Lo de las empresas sale todos los dias
en los periddicos, ya sabemos que todo tienen que ser aplazamientos,
Martinsa, Fadesa, Nozar, Colonial, fueron empresas surgida de una em-
presa pequena que adquirié con créditos unas mucho mas grande, y esto
es dificil de recuperar. Y luego quedan dos segmentos que uno es mas
recuperable que otro. Se trata del crédito al promotor. El promotor que
termine una promocioén de viviendas pues va a tardar en venderlo, pero yo
creo que echandole paciente y tranquilidad, las puede vender. El segmen-
to mas duro de recuperar es el crédito promotor para compra de suelo.
Ese es el segmento que yo creo mas dificil en este momento, que no son
solo los 320.000 millones. No dispongo de informacion sobre qué parte
es, pero puede ser una cifra significativa. Entiendo por tanto que la parte
correspondiente a crédito empresa, a promotor, y crédito a promotor para
comprar suelo, van a ser de dificil recuperacion durante una temporada.

¢ Cual es el peso relativo del precio del suelo, del precio final de la vivien-
da? ¢ Ha sido la expectativa, la realizacion, y el efecto del coste capital
negativos factores suficientes para explicar el aumento de los precios de
las viviendas?

J. Rodriguez: En la vivienda ha habido lo que se llama una burbuja inmo-
biliaria. Hay un libro del profesor José Garcia Montalvo en el distingue a la
gente que opina en dos grupos: los burbuijistas y los negacionistas. Los
burbuijistas eran, éramos, los que deciamos que habia una burbuja, ;qué
significaba burbuja en términos de mercado de vivienda?, que el precio de
la vivienda no estaba explicado por los fundamentos. Los fundamentos ya
los he explicado aqui, la renta disponible, el empleo, el coste de capital,
el precio, pero sin embargo, todos los anos los precios crecian mucho
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mas de lo previsible, se hacian modelos econémicos, decian, este ano los
precios van a crecer un 10, crecian un 20. Es decir, y también se hacia la
rentabilidad precio-alquiler y salia una sobrevaloracion que incluso el Fondo
Monetario Internacional, el Banco de Espafa, estimaron que era de un 20
0 un 30%, luego llamele burbuija, o utilicese la palabra politicamente mas
correcta, sobrevaloracion, significaba que el precio de la vivienda estaba
por encima de lo que la légica explicaba. O sea, el mercado, las variables
explican la oferta y la demanda de vivienda en Espana, justifica unos nive-
les de precios por debajo de lo que tenemos ahora, luego el precio de la
vivienda todavia debe bajar algo mas respecto de lo que ha bajado para
que este mercado se equilibre. Hemos tenido burbuja inmobiliaria, ahora
estamos en el pinchazo de burbuja que ha pinchado espectacularmente.
Pero no debid dejarse que la burbuja llegara a estos niveles, y posiblemente
las politicas monetarias fueron muy laxas, los tipos de interés muy reducidos
durante mucho tiempo y debid atenderse, Io mismo que se atendia con
interés a la evolucion del IPC, debid atenderse también a la evolucion de
los precios de los activos. El peso relativo del suelo varia, en las etapas de
auge el suelo pesa mas, y en las capitales de provincia pesa mas que en
las no capitales. Es decir, que lo normal, me lo decian a mi los analistas
de riesgo del Banco Hipotecario, es que el precio del suelo estuviera en
el 25 6 30% del precio de venta de la vivienda, pero sin embargo cuando
llegan los auges el duefio del suelo exige mas, quiere participar en el fes-
tin. Creo que niveles de peso del 50 6 60% revelan que hay una fortisima
especulacion. Yo creo que siempre quedarnos en un 25-30% deberia ser
una proporciéon normal.

Del precio final de una vivienda nueva, ¢qué porcentaje representan los
impuestos y donde estima que ha ido esa ‘borrachera’ de dinero, las arcas
publicas qué destino se le ha dado?

J. Rodriguez: Cuando hablo con la gente que se va a comprar un a
vivienda siempre Les digo que piensen en un 10% mas, sea IVA, sean
transmisiones patrimoniales, actos juridicos documentados, gastos de no-
tario y registrador, siempre hay que multiplicar por 1,1. Si tiene por ejemplo
200.000 euros, voy a comprar una vivienda con 200.000 euros hay que
dividir por 1,1, 0 sea, que saldra que tiene en realidad para comprarse
algo de 140 6 150.000 euros. Luego como minimo un 10% encarece la
fiscalidad en este momento la compra de la vivienda. Lo segundo, supe-
ravit publico, naturalmente, todos han obtenido beneficios. Esta etapa de
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auge ha durado mucho porque ha habido mucha complicidad, ha habido
complicidad de todas las Administraciones Publicas porque recaudaban
mucho mas, ha habido complicidad del mundo del trabajo porque tenian
empleo, ha habido complicidad de los promotores porque ganaban mucho,
ha habido complicidad por los duefios del suelo. Todos eran negacionistas,
todos negaban la burbuja, porque a todos les iba muy bien, mientras otros
anunciabamos las vacas flacas. Cuando voy a mi pueblo me dicen, ¢ estaras
contento con lo que pasa? Pues de contento nada, sabia que iba a pasar
esto, pero alegria ninguna.

Doénde ha ido este superavit, hombre, en este momento no hay mas que
oir al Presidente del Gobierno de Espafa que dice continuamente, y lleva
razén, que nuestro endeudamiento publico en estos momentos es redu-
cido. Es la contrapartida. Durante todos estos anos del auge, siempre
normalmente es el sector de los hogares el que tiene superavit y el sector
publico el que tiene déficit. Sin embargo en esos 10 anos fantasticos el
sector de los hogares tenia un déficit brutal, porque con su ahorro no po-
dia financiar la inversion. Las empresas se endeudaban y sin embargo el
Estado tenia superavit. Y asi en conjunto, teniamos un déficit exterior del
10%, y ahora lo que esta teniendo lugar es una reestructuracion, empieza
a tener déficit el sector publico, un déficit muy alto, y el sector privado esta
ahorrando a marchas forzadas, va a tener una reestructuracion a costa
de un ritmo de crecimiento mucho mas bajo, porque las empresas van a
invertir menos y los hogares van a consumir bastante menos. Luego donde
ha ido ese superavit, esta ahi, basicamente la respuesta seria que mientras
otros paises tienen deudas del 80, 90, 100% del PIB, nuestra deuda publica
tenia un saldo bajo, 35-40% vy es lo que permite tirar ahora, porque en este
momento estan cayendo espectacularmente todos los ingresos publicos
y practicamente se esta financiando todo a cosa de emitir deuda publica,
porque todavia el Gobierno Espanol es muy, ante el resto del mundo, al
tener poca deuda publica, pues resulta que no tiene problemas para con-
seguir financiacion.

¢ Hasta dénde va a llegar la caida del precio de la vivienda?

J. Rodriguez: En este momento no hay buenas estadisticas de precio de la
vivienda. Hasta ahora considero que ha habido una caida moderada, pero
los precios de la vivienda aln pueden caer en torno a un 15 o un 20% mas
de media. Pero esto no se puede aplicar como regla general. Los mercados
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de vivienda son locales, no hay un mercado estatal de vivienda. Incluso es
un mercado que va por barrios, no solamente va por ciudades, pero en
general los precios de la vivienda todavia pueden caer mas.

¢ Para cuando una recuperacion?

Segun las previsiones del Fondo Monetario Internacional, no habra recupe-
racion hasta bien avanzado el 2010. Esto es dejarlo un poco ‘ad calendas
grecas’. Pero lo que si es cierto es que de momento puede haber recupe-
racion de la economia, pero el ladrillo pesara menos, no puede pesar tanto
como pesaba. Desde luego posiblemente, yo creo que en todo el territorio
estatal, es el sitio donde se puede hablar esto con mas tranquilidad, por-
que aqui ha pesado menos siempre que en todos los demas sitios, pero
yo creo que lo mas normal es que nuestros ayuntamientos no pongan
tantos ascos a los poligonos industriales, la diversificacion energética, la
cuestion medioambiental también puede ayudar, ahora, de antemano no
se puede decir se va a crecer por aqui o por alla. Tampoco puede dejarse
de construir, no puede bajar a cero la construccion residencial, tiene que
seguir habiendo, pero a niveles no como los del pasado.

Viviendas iniciadas y variacion neta del nimero de hogares,
1992-2006. Totales anuales.
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