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Joseé Garcia Motalvo
Catedratic d’Economia de la Universitat Pompeu Fabra. Expert en el sector immobiliari i consultor del Banc

Mundial sosté que |'3just de preus dels pisos a Espanya ha estat escas, | que per sortir de la crisi hauran de caure més.
Segons la seva opinio, un dels problemes del sector és que la demanda potencial no té capacitat de compra.

«Encara queda molt de marge
perque els preus dels pisos baixin»

José Luis Salinas
GIRONA

[Z Quant queda de crisi immo-
biliaria?

@ Es molt dificil saber-ho, perqué
hiha un problema de dades; la in-
formacié que tenim esta molt
fraccionada. Una forma de me-
surar-ho seria calcular el nombre
d'anys que es podria estar sense
produir amb l'actual estoc im-
mobiliari. Segons les dades del
Banc d’Espanya, hi ha un milié
d'habitatges aturats i es venen
una mitjana de 300.000 pisos a l'a-
ny, per la qual cosa que serien una
mica més de tres anys. Aixo sen-
se produir, perd se segueixen
construint uns 100.000 habitatges
anuals, aixi que hi ha problema
per a estona, A més, hi ha moltes
entitats financeres que tenen els
budells plens de pisos que també
costaran de vendre.

[ Pero ja portem tres anys d'a-
just...

@ Quan va comengar la crisi hi
havia dues possibilitats de sortida:
una era de forma rapida, el que es
diu en «V», i l'altra era una sorti-
daalajaponesa, estar anysianys
patint. En altres paisos s'ha produiit
una sortida en «V», perque els
preus s'han ajustat rapidament,
com en Estats Units, on van cau-
re un 34%. Aqui, a Espanya, els
mercats sempre s'ajusten per via
de la quantitatino dels preus. Aixo
ho hem vist molt bé en el mercat
laboral: durant la crisi els salaris
reals han seguit creixent i l'atur
s'ha disparat. En l'immobiliari els
preus han baixat de manera molt
lenta,

[# 1 quan hem d'esperar que se-
gueixin baixant?

O Les immobiliaries van passar
d'un dia per altre de dir que no
baixarien preus a dir que ja han
baixat tot el que ho podien fer.
Elles tenen interes a dir aixo, pel
que no cal donar-los gaire credi-
bilitat. Si és veritat que realment
no sabem qué esta passant amb
els preus, perqué hi ha moltes
estadistiques. Probablement els
preus de transaccio han caigut
molt més del que diuen els preus
de taxacid, perd no prou. En altres
paisos, amb una bombolla més
petita, la caiguda és d'entre el
30% i el 40%. El normal és que es
necessitin quatre anys de renda fa-
miliar per comprar un habitatge
en una situacié d'estabilitat. En el
punt maxim de la crisi als EUA es
va arribar als cinc anys i estaven
molt preocupats, mentre que aqui
esvaarribar als 7,7 i ara esta en 6,4,
pero no hi ha cap preocupacio.

MIKI LOPEZ

José Garcia Montalvo en un moment de I'entrevista

«Préstecs amb euribor
més 0,3% eraanormal. Ara
es miren les analisis de risc
ambmés compte»
«La desgravacié fiscal
per la compra d'habitatge
hauria d'haver-se suprimit fa

quinze anys»

«Que el sector public
determini el sistema
productiu és pervers, No som
una economia comunistas

Falta molt ajustament; tot el que
va des de 6,4 fins a 4 anys de ren-
da necessaria per a pagar un pis.
[3 Diu que la banca té els budells
plens d’habitatges. Es un pro-
blema afegit per sortir de la cri-
si financera i immobiliaria?

B Aixd sempre ha passat. En la
crisi dels vuitanta hi havia entitats
en la zona mediterrania a les
quals algun inspector del Banc
d'Espanya els va dir que haurien
de passar a ser una immobiliaria.
Ara la grandaria del problema és
més gran que abans, perqué hi ha
molt sol i el no urbanitzat esta
mort, Aixo és un quist cancerigen
que sera dificil de treure del sec-
tor financer. La banca esta, a més,
refinancant a les immobiliaries
sense liquiditat, els déna termini
perqué morin. Moltes immobi-
liaries estan com zombis, estan
simplement esperant que la ban-

ca passi les proves de resisténcia
per acabar morint en un algun
bescanvi o en el que sigui.

[ El sector financer ha tornat a
endurir els crédits hipotecaris
augmentant els diferencials so-
bre l'euribor...

@ Estem tornant a la normalitat.
L'anormal era el que passava
abans d'oferir euribor més 0,3
punts. Ara s'estan mirant les ana-
lisis de risc amb més compte.

4 El model de creixement es-
panyol va ser alabat per molts
economistes abans que explotés
la bombolla.

@ El que va ser lloat va ser el crei-
xement total, perd sense gratar en
I'interior. Finlandia creixia en
aquells anys al mateix ritme que
Espanya, pero amb una compo-
sicié totalment diferent. Alli la
meitat era creixement de la pro-
ductivitat, i la resta cabal tecno-
logic; mentre que aqui la pro-
ductivitat queia, hi havia molt
poc capital tecnologic i es creixia
a forca de picipala.

2 Mesures com el final de la des-
gravacio d'habitatge poden aju-
dar?

@ No ajudaran el sector, pero és
una mesuira que hauria d'haver-se
pres fa quinze anys. Quan el PSOE
arriba al poder, dintre del partit hi
havia gent que volia prendre
aquesta mesura, pero una cosa és
la técnica economica i una altrala
politica. Aquesta ajuda ha estat
una subvenci6 implicita, als cons-
tructors, de 6.000 milions anuals.
[Z Hi ha demanda per absorbir
I'estoc immobiliari?

@ No hi ha capacitat de compra.
Un problema que sempre ha exis-

tit és que els promotors no saben
diferenciar entre demanda real ila
potencial. En els anys de bonan-
¢a demanaven informes sobre la
demografia en la qual es veia una
amplia arribada d'immigrants.
Perd un immigrant que no té fei-
na no és demanda efectiva, sind
potencial. Amb el nivell actual
dels preus segueix sense haver-hi
demanda solvent. Demanda po-
tencial si que n'hi ha perqueé hiha
bastants joves que no han pogut
accedir a un habitatge.

I3 El secretari d'Estat d'Econo-
mia, José Manuel Campa, diu
que s’ha de deixar de veure I'ha-
bitatge com una inversid....

B La inversi6 en habitatge és una
mica arriscada i no és un diposit
de valor segur, perque els preus es-
tan baixant.

[ La sortida de la crisi esta con-
dicionada que el sector immo-
biliari es recuperi o hi ha alter-
natives?

@ Aixo del canvi de model pro-
ductiu és un mite. Alld de l'ater-
ratge suau responia a un somni
il-lusori que podies traspassar tre-
balladors d'un sector a un altre
sense cap cost i independent-
ment de la demanda. Aix0 no té
sentiti el que ha passat és que han
anat a l'atur. El model productiu
no es canvia per mitja del decret
llei i el que ha de fer el Govern és
donar els incentius correctes per
facilitar certes activitats. Que el
sector piiblic es posi a determinar
quin ha de ser el sistema pro-
ductiu és una mica pervers, per-
qué, que jo sapiga, aixd no és una
economia comunista.



