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La digestio de la fartanera de totxo
s’eternitza. Cinc anys després d’haver
esclatat la bombolla, la sobreexposicio

de la banca al sector immobiliari continua
comprometent els balancos de moltes
entitats financeres, alhora que paralitza

el credit i, conseguentment, I'’economia. A
final de I'any passat, la banca acumulava
304.000 milions en credits relacionats amb
la rajola, concedits a promotors i empreses.
Més de la meitat, 184.000, s6n considerats
toxics. Per a lluitar-hi, les successives
reformes del govern espanyol han obligat a
aprovisionar 190.000 milions. Tanmateix,
organismes i experts internacionals creuen
que no n’hi haura prou i que encara hi ha
morositat que ha d’aflorar. Mentre passa tot
aixo al sector financer, a I'immobiliari entre
700.000 i 800.000 habitatges cerquen

comprador. Els preus, diuen els experts,
encara baixaran.
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L'ona expansiva del totxo

Habitatges en construccio al Poblenou.

Banca, perill d’enderroc

Oficialment, el sistema financer té 184.000 milions en crédits concedits a
actius immobiliaris toxics. Tanmateix, ningu no se’n refia, d’aquesta xifra.
La banca mira de desempallegar-se’n, pero el mercat, amb I'aixeta del
credit tancada, esta paralitzat. Els preus de I’habitatge, diuen els experts,

encara baixara d’'un 20%.

magineu que conduiu per la car-
retera periurbana per on cada dia
passeu per a anar a treballar. A ’'un
costat i a 1’altre, hi ha els blocs
d’habitatge que conformen, de fa set
o vuit anys, el paisatge habitual. Cases
unifamiliars, arrenglerades, quasi clo-
niques, despersonalitzades. Algunes,
les que es van construir primer, tenen
cotxes aparcats a fora, senyal que algli
hi fa vida. Algunes altres, en canvi,
les que es van algar més tardanament,
tenen la pintura escrostonada i els jar-
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dins convertits en ermots. I un poc més
enlla, veieu dues excavadores que,
amb els bragos retractils, fan miquetes
I’estructura de la casa. La maquinaria
enderroca les cases unifamiliars bui-
des, on de fa tres anys penja un cartell
que diu “en venda”.

La imatge pot paréixer inversem-
blant, perd en alguns altres punts del
planeta amb un grau d’enfitament im-
mobiliari similar al nostre, situacions
com aquesta ja s’esdevenen. Als Es-
tats Units ha deixat de ser noticia que

les excavadores aterren cases que, en
principi, havien de ser venudes. En
vista de la sobreabundancia d’habi-
tatges i de la impossibilitat de vendre
I’estoc, opten per demolir-los en canvi
de cedir els terrenys a la comunitat i
obtenir-ne beneficis fiscals. I, cosa que
és més important, els habitatges des-
apareixen dels balangos com a actius
toxics. Com relatava The Washington
Post en una noticia del 13 d’octubre
passat a proposit d’aquesta qiiestio,
“les cases que hi ha en el punt de mira
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son insalvables i les excavadores es
limiten a soterrar el mort”. A Irlanda,
algunes urbanitzacions nascudes a re-
cer del hoom de la construccidé han
sucumbit a la severitat de les maqui-
nes. “No ¢és una opcio tan estrafolaria
—apunta José Garcia Montalvo, pro-
fessor d’economia de la Universitat
Pompeu Fabra expert en el sector
immobiliari—. Quan en un barri hi ha
molt d’habitatge desocupat, es degra-
da rapidament i els preus cauen. Si no
hi ha perspectives de venda, enderro-
car pot ser una opcio.”

De solucions com aquestes no se’n
coneixen, a casa nostra, pero si de ver-
sions light. Hi ha entitats financeres
que s’han adjudicat promocions ja aca-
bades i que, a la vista de les dificultats
de col-locar el producte, han optat per
tapiar portes i finestres, tot esperant
temps millors. Habitatges momificats,
en diuen. I hi ha bancs que han preferit
traspassar pisos a la seua obra social
per tal de fer-los desaparéixer dels ba-
langos. Desempallegar-se dels actius
immobiliaris s’ha convertit en una
obsessio per a les entitats financeres i
en la clau de volta sobre la qual reposa
la resolucio de la crisi. La digesti6 del
totxo s’allarga més que no s’esperava
i amenaga de col-lapsar-ho tot. Desfer-
se de pisos, cases, oficines, terrenys...,
en definitiva, esborrar el rastre de la
luxtiria del ciment, ha esdevingut pri-
oritari. Perque la dimensio de I’enfit és
considerable. Segons les dades que el
Ministeri d’Economia espanyol va fer
publiques a la presentacio de la darre-
ra reforma financera, al tancament de
2011 el sector acumulava 304.000 mi-
lions en credits relacionats amb el tot-
X0, concedits a promotores i empreses.
Sempre segons les dades del govern
de Mariano Rajoy, 123.000 milions
son actius no problematics, mentre
que els 184.000 restants son toxics, es
a dir, morosos en risc d’impagament
o directament embargats. D’aquests
184.000, 73.000 son terreny, ’actiu
que, segons els experts, és més dificil
de col-locar al mercat.

Efecte bumerang. En vista de la
magnitud del problema, I’11 de maig
el govern espanyol va aprovar ’ene-
sima reforma financera. Una reforma
que, com 1’anterior del mes de febrer,

Risc immobiliari del sistema financer

B CREDIT RELACIONAT AMB LA CONSTRUCCIO
CONCEDIT A PROMOTORS | EMPRESES
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d’impagament o embargats)
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M CREDITS EN HIPOTEQUES A PARTICULARS

656.000 milions

va en la linia d’acréixer les provisi-
ons (és a dir, seguint el principi de
prudéncia comptable, comptabilitzar
un recurs com si fora una despesa, en
reconeixement d’un risc molt probable
d’impagament) per als actius relaci-
onats amb el totxo. Dit d’una altra
manera, prepara els bancs per si han
d’assumir que una part dels credits que
tenen concedits al sector del ciment no
els els retornaran. En concret, I’Gltima
reforma eleva al 52% les provisions
dels credits que tenen com a garantia
el sol (fins ara era del 7%); al 29%, a
les promocions en curs (abans, el 7%);
i al 14% els habitatges acabats (abans,
el 7%). Les darreres provisions, unides
a les actuals, permetran de col-locar un
matalas de 137.000 milions sota el llo-
sat del crédit immobiliari. Provisions
a banda, el ministeri espanyol d’Eco-
nomia ha contractat les consultores
Roland Berger i Oliver Wyman perqué
avalue els balangos de la banca. El go-
vern de Mariano Rajoy espera que les
dues consultores aporten una foto niti-
da i real dels balangos de les entitats.
L’objectiu de la reforma del dia 11
era retornar la confianga dels mercats
a la banca i, per extensio, a I’economia
espanyola, arran de les dificultats que
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troba per a finangar-se en els mer-
cats internacionals. Es pretenia fer un
exercici de sinceritat, una admissid
dels problemes que superara la inver-
semblant senténcia de “tenim el millor
sistema financer del mon” que va pro-
nunciar José Luis Rodriguez Zapatero
el setembre del 2008, quan a tot el
mon els governs corrien a rescatar en-
titats financeres amb dificultats.

Tanmateix, lluny d’esvair els fantas-
mes, les darreres mesures, com si foren
un bumerang, encara han fet créixer els
dubtes sobre la salut de la banca. La
setmana passada I’Institut de Finances
Internacionals (IIF, I’organitzacié que
agrupa els 400 bancs i asseguradores
més grans del mon) feia public que,
a parer seu, caldria aprovisionar entre
218.000 i 260.000 milions d’euros. I
no soén els Unics que, en I’ambit in-
ternacional, creuen que encara hi ha
marro per descobrir. “El problema és
que, tal com van les coses, es produeix
un contagi de toxicitat cap a productes
que abans eren sans”, apunta Miguel
Hernandez, expert immobiliari de I'lE
Business School. “Sé d’operacions im-
mobiliaries que eren sanes, absoluta-
ment viables, pero la falta de liquiditat
les fara dolentes i acabaran dins el sac
dels actius toxics”, es lamenta aquest
expert, que pensa que els criteris de
taxacié que s’han aplicat fins ara “no
s’ajusten a la realitat”. Per aixo, diu,
és molt possible que les avaluacions
de Roland Berger i Oliver Wyman ofe-
resquen “alguna sorpresa”. “La qiiestio
de la banca —assegura— no s’ha resolt
encara”.

En la mateixa linia se situa José
Garcia Montalvo. Per al professor de
la Pompeu Fabra, les reformes “no
solucionen els problemes de la banca,
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Compra-venda d’habitatge als PPCC
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sin6 que la comprometen”. “Demanar
provisions en credits sans, com s’ha
fet —explica—, és reconéixer implicita-
ment que resulta impossible de saber
el valor real dels credits i dels actius
immobiliaris. Es a dir: que la situacio
pot ser pitjor que no es dibuixa ara.”
L’anunci de Bankia que necessitaria

Font: INE

15.000 milions d’ajudes publiques ex-
tra, quan només feia una setmana que
el ministre De Guindos havia dit que
aquella xifra era I’ajuda per al conjunt
de la banca, posa en evideéncia que en-
cara hi ha molta bardissa per tallar.
Siga com siga, tant Garcia Montalvo
com Hernandez soén de ’opinié que

Bon moment per a llogar?

I’aflorament dels actius toxics en els
balangos dels bancs i el consegiient
rescat s’hauria d’haver fet en el mo-
ment en qué va esclatar la crisi i no
ara. “A¢0 és com quan estas malalt
i no ho acceptes: no fas res i el teu
estat de salut empitjora més i més
—argumenta Hernandez—. Fins que la
malaltia obliga a passar per quirdfan.
Aqui s’ha recapitalitzat i recapitalit-
zat, pero alhora perdiem valor. Hem
posat diners roins sobre diners roins.
Al remat, son diners perduts.” “L’any
2009 s’havia d’haver obligat els bancs
a dir, amb transparéncia, qué tenien
d’immobiliari en els seus balangos i, a
partir d’aci, injectar-hi diners publics”,
diu Garcia Montalvo.

La tempesta perfecta. Per si no
n’hi haguera prou amb la desconfianca
internacional, el mercat immobiliari
travessa una etapa de glaciaci6. Els
bancs no tenen accés als mercats in-
ternacionals, el crédit no flueix cap
als particulars, la desocupacio redueix
la renda disponible de les families i,
al remat, les transaccions de compra
i venda d’habitatge, que havien actuat
de motor de I’economia, es redueixen
a la minima expressio. En els quatre

A Suissa, una de cada dues persones viuen de lloguer. E147%
dels alemanys també prenen aquesta opcio. A 1’estat espa-
nyol, en canvi, només el 17% , lluny de la mitjana europea,
que és del 33%. L’aspiracio a ser propietari, lligada als baixos
indexs de mobilitat i I’abséncia d’una politica publica que
incentive i estructure aquest modus vivendi, son les causes
d’una xifra tan baixa. Segons dades de I’INE, dels 25 milions
d’unitats que conformen el parc d’habitatge, només 1,8 figu-
ren en régim d’arrendament.

Per a alguns experts, ’actual context economic invita a fer
passes per a capgirar les xifres. Cal, diuen, abandonar la “de-
ria hipotecaria”. “Cal canviar de mentalitat —explica Mikel
Echavarren, conseller delegat de la consultora immobiliaria
Irea—: en igualtat de preus, entre pagar una hipoteca o pagar
un lloguer, a diferéncia d’allo que pensavem abans, val més
llogar. Perque la hipoteca, per a algii que és al limit de situ-
acio de solvéncia, és un arma de destruccié massiva.” De la
mateixa opinid és Paloma Taltavull, professora d’economia
de la Universitat d’Alacant i experta en sector immobiliari,
que creu que ara €s “un bon moment per a activar el mercat
de lloguer”. La realitat és que la crisi ja porta canvis en aquest
ambit: entre el 2006 i el 2011 les llars en régim de propietari
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van créixer d’un 4,4%; les de lloguer, d’un 28,5%, segons
dades de I’ultim estudi del sector immobiliari de Catalunya-
Caixa. D’acord amb aquest estudi, hi ha 2,8 milions de joves
de 20 a 39 anys que viuen amb els pares malgrat tenir feina.
“Si hi haguera una politica per a incentivar el lloguer —apun-
ta Josep Oliver, autor de I’estudi i catedratic de la Universitat
Autonoma de Barcelona—, hi ha 561.000 families potencials
que podrien pagar un lloguer estandard que no representaria
ni el 30% del seu salari”.

El consell de ministres espanyol del dia 11 de maig apro-
va tot un paquet de mesures per a promoure 1’arrendament.
S’aportara més seguretat als llogaters, una de les reivindica-
cions que es reclama de fa temps. Aixi doncs, la nova nor-
mativa dona via lliure al propietari perque recupere la seua
casa sense necessitat de constar en el contracte (abans, havia
de ser escrit al contracte i pactat) i agilita la recuperacié de
I’habitatge quan el llogater no paga. D’ara endavant, s’ha-
biliten deu dies perque el llogater mords pague. Si no ho fa,
el propietari pot adrecar-se al registre de lloguer i rescindir
el contracte, de manera que comenga el desnonament. Fins
ara, situacions com aquesta s’havien de resoldre per la via
jurisdiccional.
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anys que van del 2007 al 2011, les
transaccions s’han reduit per sobre
d’un 60% als Paisos Catalans. L’any
2011 es van comengar 51.000 habitat-
ges, una xifra pirrica si la comparem
amb els quasi 900.000 del 2006, i la
més baixa des que hi ha registres.

Les transaccions s’han congelat
malgrat que els preus han baixat a
un ritme del 4% anual des que es-
clata la bombolla. “El problema —diu
Miguel Herndndez, de I’I[E Business
School— és que no hi ha credit, ni
tan sols per a les persones que tenen
un perfil clarament solvent.” A aixo
cal afegir-hi una desocupacié de cinc
milions de persones, de les quals 1,7
milions son joves que en unes altres
circumstancies estarien en disposicid
de formar una llar. A falta de compra-
dors, la paralitzacid, diuen els experts,
¢s total i retroalimenta els mals de la
banca, que necessita de seguida lle-
var-se actius immobiliaris, oimés en la
perspectiva de no poder continuar re-
finangant crédits a promotors que fins
ara es mantenen artificialment fora de
I’epigraf de morosos.

De moment, i per tal d’alleugerir
la carrega de ciment que suporten
en el seu balang, el govern espanyol
ha imposat la creaci6é de societats de
gestio d’actius, a les quals hauran de
transferir tots els actius immobiliaris,
una succedani dels anomenats bancs
dolents. Les societats —moltes entitats,
ja disposen d’aquesta mena de fili-
als, com ara Santander i Altamira;
Sabadell i Solvia— hauran d’atraure
capital privat i, en la mesura que si-
ga possible, desvincular-se’n. A més,
estaran obligats a vendre un 5% de
la seua cartera cada any. De moment,
encara no s’ha definit com es fara la
translacié dels actius des del banc a
les societats de gestid i, sobretot, a
quina taxacio es fara. Per a Joan Carles
Amaro, expert en banca i professor
del Departament de Control i Direccid
Financera d’ESADE, les societats de
gestio “poden ser un instrument efi-
cag per a segregar el negoci financer
de I’immobiliari”, pero cal esclarir
“a quin valor es transfereixen els ac-
tius immobiliaris, com es financen les
pérdues que es puguin produir i, cosa
més important, qui finanga aquestes
societats immobiliaries”. El professor
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Garcia Montalvo creu, per contra, que
I’activacio de les societats de gestio,
per si soles, no tindra efectes sobre
el mercat. “La majoria d’entitats ja
disposen d’aquestes companyies, de
manera que no és cap novetat”.

Habitatges de saldo. Ara bé, més
enlla de les companyies de gestio, tot
fa pensar que les noves provisions a
qué obliga la darrera reforma fara que
molts bancs assumesquen baixades
que fins ara es negaven a considerar.
Un informe recent d’ Aguirre Newman
—publicat abans de la reforma— va-
ticinava que els preus de I’habitatge
continuaria ajustant-se durant els tres
anys vinents fins a un 20% sobre els
nivells actuals i que no seria fins el
2015 que I’estoc d’habitatges nous es
reduiria a nivells raonables, és a dir,
uns 400.000 pisos. Els pronostics de
Garcia Montalvo van en la mateixa
linia. “Els preus continuaran baixant
fins que troben demanda —diu—. I per
a trobar demanda han d’estar a un de-
terminat preu respecte de la renda dis-
ponible. La ratio ha de ser aproxima-
dament de quatre anys. Ara és de 6,2
anys. Passa que els preus baixen, pero
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la renda també. La disminucido més o
menys generalitzada de les rendes fa
que, per més que els preus baixen, el
mercat no es recupere.” I en aquesta
conjunci6 d’elements, és previsible un
enfonsament dels preus? Per a ’ex-
pert Miguel Hernandez, dependra de
la valoracié que isca de ’examen de
Roland Berger i Oliver Wyman. “Si
les diferéncies de valor que calculen
son gaire grans, la baixada sera brusca
irapida. Si les valoracions van en la li-
nia del que ja sabem, hi haura una bai-
xada, perdo més suau”, explica aquest
professor de I’IE Business School, per
a qui “encara falten ajustos” que ell si-
tua en descensos de preu del 15%. Més
complicat, diu, sera vendre els solars
on abans hi havia projectades grans
urbanitzacions. “S’han posat milions i
milions d’euros en operacions d’actiu
que ara valen zero”, lamenta.

De moment, els anomenats fons vol-
tor —fons especialitzats en la compra
en massa d’actius danyats amb expec-
tatives de revaloritzacio— fa temps que
ronden les entitats financeres. N’hi
ha que estan disposades a comprar
paquets d’actius pel 20% del seu va-
lor. “Els fons atacaran aquelles preses
que no siguen capaces de defensar-se.
Passa com a la sabana africana: si
un guepard ataca un bisé i aquest es
defensa, cap guepard no hi insistira.
Pero si no es defensa, tots s’hi tiraran
al damunt. Em fa la impressid que les
entitats debils hauran de deixar anar
molts actius a preus d’enderroc.” En-
derrocar, precisament, ja ho han fet en
uns altres punts del planeta. I sembla
que no els va pas malament.

Violeta Tena
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