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1. El precio de la vivienda tiene que bajar por razones "neoclásicas" de oferta y demanda o porque era un precio distorsionado porque había una burbuja, una pirámidel generacional, una feria extraordinaria.

Las dos cuestiones están relacionadas. En una burbuja hay una demanda extraordinariamente grande por motivo inversión y eso es lo que hace que aumenten los precios. La interpretación basada en la oferta y la demanda no es incompatible con la interpretación de un burbuja como un esquema piramidal.

2. nunca se aprende de las crisis anteriores o no se aprende porque cada crisis es diferente debido a las diferentes circunstancias culturales e historicas

Es una pregunta muy interesante pero difícil de contestar. Creo que en economía los acontecimientos nunca suceden de una manera idéntica en momentos diferentes (en contraposición de lo que pasa en la física donde las leyes son más "estables"). Pero también creo que la capacidad de aprendizaje colectivo es limitada en materias económicas. Pensemos que hace solo 10 años sucedió lo del Long Term Capital Management, hace 8 la burbuja tecnológica y hace 20 la crisis de las cajas de ahorros en Estados Unidos. No hace tanto tiempo y volvemos otra vez a caer en los mismos errores.

3. ¿Cómo ve vd. a la banca española?, ¿no cree que ha sido imprudente en sus créditos a particulares (trabajadores con contratos en precario) y grandes constructoras para que pudieran comprar electricas, otras constructoras,... y si le afectará más o hemos visto lo peor?

Creo que la banca ha sido imprudente. Y un repaso a las ratios más importantes del sector inmobiliario lo demuestra con facilidad. Se han concedido muchos préstamos a clientes que en Estados Unidos se calificarían como subprime. Además la orgía crediticia llevo a un hiperapalancamiento en las inmobiliarias que será muy difícil de revertir como estamos comprobando.

4. ¿Como explicas esa increíble resistencia a unas bajadas más pronunciadas de los precios de la vivienda (comparado con EEUU o Gran Bretaña) y como crees que esto evolucionará ahora que bajen los tipos?

En Estados Unidos y Gran Bretaña los precios también resistieron mucho antes de bajar. Es un fenómeno generalizado y bien estudiado. La diferencia es que en Estados Unidos llevan entre 1 año y año y medio de adelanto respecto al ciclo inmobiliario español. Aquí también se romperá la resistencia a la baja. Yo creo que ya se ha roto en gran medida aunque los datos oficiales aún no lo reflejen.

5. Buenos dias,sr.Montalvo.¿A cuántos años de salario medio anual bruto,cree usted sería racional el precio de la vivienda? ¿Y se llegará a ello en los próximos años? Muchas gracias.

Lo normal es que se necesiten entre 3,5 y 4 años de renta disponibles para comprar una vivienda. Ahora estamos en torno a 7 años. Estoy seguro que en los próximos años volveremos a 4 años. En Estados Unidos, por ejemplo, se subió de 4 a 5,3 y con las caídas de precios actuales se está volviendo rápidamente a 4. El problema es que podría producirse bajas algo más de 4 antes de estabilizarse.

6. ¿cual sería el efecto sobre la economía, si los bancos centrales redujesen a 0 el tipo de interés?

Creo que las bajadas de tipo de interés no van a tener los efectos balsámicos que tuvieron a partir de 2001 mientras se inflaba la burbuja inmobiliaria. Por ejemplo la demanda de vivienda difícilmente se recuperará mientras las expectativas de bajadas de precios de la vivienda se mantengan. Ahora bajar el tipo de interés aliviará a los hipotecados a tipo variable pero no generará una explosión en la demanda de vivienda. El problema es que es necesaria la expansión cuantitativa (bajada de tipos) pero cuando llegas a 0 te quedas sin un instrumento muy importante de política económica.

7. ¿Qué opina de las medidas adoptadas por el Gobierno para afrontar la crisis bancaria? ¿Nos podemos creer las cifras de crecimiento, desempleo y un largo etcétera que se publican desde medios controlados por el Gobierno? ¿Se estan adptando medidas para cambiar el modelo productivo español? Gracias.

Esta pregunta requeriría una respuesta muy larga. Solo algunos apuntes. Creo que las medidas que se basen en comprar activos tóxicos o inyectar capital en los bancos no son apropiadas. Las medidas keynesianas de aumento de la demanda vía inversión pública son de las pocas que quedan (dado que hemos perdido el control de los tipos de cambio y la política monetaria). Creo que lo lógico sería, en el tema financiero, actuar sobre las hipotecas en lugar de comprar activos tóxico. Respecto al tema del cambio de modelo de crecimiento no creo que se esté haciendo nada. Será, como casi siempre, en base a hechos consumados: los mercados ayudarán a cambiar el modelo pero no sin sufrimiento en el tránsito.

8. ¿Hasta dónde cree que bajará el Euribor? ¿Cuándo cree que repuntará?

No lo sé. Dependerá mucho de como evolucione la economía en el futuro. Siento no poder se más concreto pero creo que ni Trichett podría contestar a esta pregunta.

9. Sr.Montalvo ¿piensa usted que los promotores pueden aguantar mucho tiempo sin bajar los precios o no tendrán otro remedio que bajarlos ya? Muchas gracias.

Creo que no podrán aguantar mucho más tiempo. Algunos siguen diciendo cosas irracionales como eso de "antes de bajar los precios se lo doy al banco" pero a la hora de la verdad seguro que hacen números y hacen lo que no les queda más remedio que hacer.

10. ¿Estamos ante un escenario de deflación y si es así cual es la receta adecuada para no atravesar la travesía del desierto que sufrió la economía Japonesa entre 1990-2005?

En Estados Unidos el escenario deflacionista es mucho más probable que hace tan solo un mes. Y parece que el mes de noviembre traerá caídas de precios mayores que octubre. Por eso la Reserva Federal sigue hablando de continuar con la expansión cuantitativa como complemento del gasto público. Los economistas tenemos mucho más miedo a la deflación que a la inflación (que más o menos sabemos como tratar). Un ejemplo de nuestra incapacidad con la deflación es el caso japonés.

11. Ahora que los bancos centrales están realizando grandes esfuerzos por inyectar liquidez al sistema financiero, haciendo grandes bajadas de los tipos de interés, ¿cree Ud. que se pueden estar sentando las bases para otra futura burbuja?

Espero que no aunque, como dices, esta sería una tentación que podría existir. Pero parece muy difícil pensar donde se puede inflar la próxima burbuja después de la bolsa, la vivienda, las materias primas, etc. No creo que hayamos aprendido mucho pero los acontecimientos son muy recientes. Hará falta un tiempo para que vuelva a formarse una burbuja tan espectacular como las del pasado. Las inyecciones de liquidez bien administradas no tendría que producir una burbuja (de hecho los bancos centrales prestan a corto plazo para poder retirar rápidamente si se viera que la economía se recupera).

12. Según la teoría económica para volver a precios de equilibrio en términos de per o baja mucho el precio de la vivienda o sube el del alquiler. Sin embargo a mí me parece que los alquileres también están caros y que con la sobreoferta actual bajarán (si no están bajando ya). ¿Que piensa usted que ocurrirá con los precios del alquiler en los próximos años?

Creo que los precios de alquiler seguirán subiendo aunque desde luego no esperaría una explosión pues, en términos de la renta de las familias, ya están bastante altos. Totalmente de acuerdo en que un PER de 50 no se puede mantener. Y como el alquiler no subiría muy deprisa la conclusión es clara: casi todo el ajuste se producirá en los precios de la vivienda.

13. Se habla de una crisis larga, ¿cuán larga cree usted que puede ser?. Gracias.

Este tipo de predicciones son muy complejas. En estos momentos creo que hay dos opciones: una, la más benévola, que sería una crisis importante (más que la de 1993 pero sin llegar a la de principios de los 80); la peor previsión es que entremos en un escenario a la japonesa, donde los precios de todos los activos comienzan a caer, el consumo se deprime y la retro-alimentación entre los dos procesos se extiendo por mucho tiempo. Una deflación sería la peor noticia en estos momentos por el efecto que tendría sobre empresas y familias sobre-endeudadas.

14. Sr. Montalvo, según comenta el escenario deflacionista es más probable ahora que hace un mes. Siendo que las inyecciones de liquidez de la práctica totalidad de los gobiernos son generalizadas, ¿cómo compatibiliza esa abundancia de capital con un escenario deflacionista?

Interesante. El problema en estos momentos es que el aumento de la incertidumbre hace que los agentes económicos reacciones de manera diferente a la normal. Se está produciendo una especie de fenómeno de "acaparación". Las familias cuando les dan 400 euros los ahorran en lugar de consumirlos. El ahorra aumenta justo ahora que es cuando lo conveniente sería que no aumentase. A los bancos les pasa una cosa parecida: la incertidumbre sobre el futuro les hace acumular la liquidez (por si ellos la necesitan en el futuro) en lugar de transformarla en préstamos. Por tanto es cierto que hay grandes inyecciones de liquidez pero no se están trasladando a la economía real y, por tanto, no se trasladas a los precios.

15. ¿Qué medios se tienen para "castigar" a los malos gestores? Parece que nadie ha declarado sus responsabilidades ni ha dimitido, máxime cuando van a pagar justos por pecadores y encima beneficiandose de subvenciones, ayudas y rescates.

Éste ha sido uno de los grandes detonantes de los problemas actuales: muchos de los participantes en los mercados financieros e inmobiliarios tenían incentivos perversos (contrarios al interés público en el largo plazo). Lo más que ha sucedido es que han dimitido (o han sido despedido en algunas empresas financieras de Estados Unidos) pero los sueldos pasados es difícil que se los quiten. Creo que hay muchas posibilidades de que paguen justos por pecadores. Pero la situación que han creado es tan complicada y peligrosa que quizás no quede otra salida. Injusto pero real.

16. Que final tendra para la economía este aumento desorbitado del gasto público.

En principio utilizar el gasto público de manera contracíclica es lógico en las circunstancias actuales. En el caso español, además, el ratio de endeudamiento del estado no es muy elevado. No obstante, creo que tampoco sería prudente lanzarse a una carrera loca de impulso del gasto público. Al final todo esto hay que devolverlo y eso significa que en el futuro los impuestos tendrán que se mayores que los gastos. Además es importante reconocer que la emisión de deuda para financiar este gasto tiene sus límites. Si el proceso continúa muy rápidamente se podría producir la desagradable situación de una rebaja de calificación, que podría tener un efecto sistémico importante. Ya hay algunos analistas que se preguntan hasta donde se puede endeudar Estados Unidos sin afectar a su calidad crediticia.

17. ¿Cuales serán los síntomas y los indicadores económicos que nos permitirán aventurar que estemos tocando fondo en esta crisis? Muchas gracias, sigo su blog a diario (parece que esta semana le disfrutaremos un poco menos).

Creo que solo cuando el sector inmobiliario se estabilice podremos empezar a pensar que dejamos la crisis atrás. Por tanto yo seguiría los indicadores que tienen que ver con el precio de la vivienda, la ratio PER de la vivienda y el número de años medios necesarios para comprar una vivienda. Cuando estos vuelvan a sus niveles normales una gran parte del problema se habrá superado.

18. Buenos días. ¿Cree que nos dirigimos hacia una depresión estilo años 80 en EEUU? ¿Será peor, tipo años 30? Por lo que veo todo apunta a ello y la verdad es que asusta.

Es muy difícil contestar a esta pregunta. Tal y como se están produciendo los acontecimientos no tiene buena "pinta". Desde luego no creo que sea una minicrisis como la de 1992-93. Será más importante. ¿Tanto como la Gran Depresión? No lo sé. Pero es cierto que ahora, a diferencia de la Gran Depresión, los economistas sabemos muchas más cosas sobre como conducir la política económica en estas situaciones. En la gran depresión en lugar de inyectar liquidez se detrajo liquidez del sistema lo que profundizó la caída. En la depresión del 29 se actuó con mucho retraso. Esto lo hemos aprendido. Ahora quizás nos estamos pasando de frenada pero lo que no se podrá decir es que no se actúa.

19. Como ve usted a la bolsa española .?Cree que los precios de las acciones igual que ocurre con la vivienda esta sobredimensionada, y el valor de los de los activos actuales es el real?.Existia una burbuja bursatil?Tendremos índices que nos indiquen el valor real de la vivienda como en USA ? Gracias.

El índice que mide el fundamental en el caso de las acciones es la ratio PER (hay modelos más complicados con elementos macroeconómicos pero la base son los dividendos). El problema en este indicador es que lo importante es el PER calculado a partir de las expectativas de beneficios futuros y no pasados. Seguramente en base a un PER histórico los precios de las acciones no están sobrevalorados en la actualidad (en la crisis del 29 o la burbuja tecnológica se llegaron a PERs medios entre 40 y 45). Pero el tema, como siempre, es que pasará en el futuro no cuales fueron los beneficios en el pasado. Sobre el tema de si tendremos indicadores que nos señalen el precio real de la vivienda en España (como en Estados Unidos) yo lo dudo. Después de tantos años con un índice muy malo y sin que nadie hiciera nada por construir un índice bueno no tengo ya muchas expectativas. El índice nuevo del INE es técnicamente mejor (hedónico) pero los datos de base son todavía muy imperfectos (notarios) y no reflejan la situación en tiempo real.

Despedida

Muchas gracias por su atención y sus preguntas. Hasta la próxima. Un saludo.

