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mobiliari, promotorsifamilies segueix dismi-
nuint, de manera que les operacions es por-
ten a terme amb un compromis de fons propis
més elevat (les noves hipoteques sén menys
que les compres de vivendes). Aixi, les opera-
cions actualment impliquen un esforc eco-
nomic més gran per a qui les porta a terme i
un retorn de la inversi6 inicial prolongat en
el temps, a diferéncia d’abans, on els retorns
eren gairebé immediats. Per aix0, més enlla
dels inversors internacionals (fons), la majo-
ria de les compres s6n realitzades per perso-
nes que desitgen usar el bé o explotar-lo mit-
jancant un arrendament per un termini que
no és de curta durada.

A més a més de les consideracions anteri-
ors, també hi pot haver un recurs a la 1ogica,
{com pot ser que un sector passide lamés dra-
matica de les crisis conegudes (amb desapa-
ricié de la majoria de les empreses, caiguda
vertiginosa dels preus, gairebé desaparicio de
I’activitat) a una bombolla?

Malgrat que no hi hagi una bombolla, com
esdeiaal principi, hihariscosenlasituacié ac-
tual referits al preu que venen donats per I’es-
cassadisponibilitatde sol en condicions en els
llocs on els promotors volen promoure ino hi
hasolsuficientdisponible. En aquests llocs els
promotors estan disposats a invertir perque
hiveuen demanda, ja que sén llocs on la gent
vol viure i es troben compradors amb capaci-
tat adquisitiva, normalment lligada a la cre-
acié d’ocupacié. El sol pot ser insuficient en

Totila caigudadels
preus, lavivendano
és barata a Espanya.
Les llars necessiten
6,77 vegades

la sevarendabruta
anual per poder
adquirir una casa

aquests llocs per la inadequada regulaci6 ur-
banisticaiunagestiélenta. Aixo podriainduir
els promotors a apujar preus cada vegada més
alts amb I’esperanca que el preu de la vivenda
segueixi pujant. No veurem creixements im-
portantsde preuenel futurimmediatitotava-
loracié de sdl que incorpori expectatives corre
un gran risc. De totes maneres, aquest risc, en
cas d’ocasionar perdues, no provocara les cri-
sis passades, perqué estaran financats —princi-
palment- amb fons propis.

Creiem que no es veuran creixements sig-
nificatius en el preu perque —malgrat les cai-
gudes de preus que s’han posat de manifest
a dalt-1la vivenda no és barata a Espanya. La
ratio més representativa en aquest tema és
el de preu de la vivenda respecte a I'ingrés de
les families. La ratio amb una solvéncia més
gran és la publicada pel Banc d’Espanya, que,
si bé ha baixat des del seu maxim el juny del
2007, quan les llars necessitaven 9 vegades
la seva renda bruta anual per poder comprar
una vivenda mitjana, a les 6,77 vegades (que
es poden veure com 6,77 anys) el desembre del
2016, esta encara un nivell elevat.

Després de la pronunciada caiguda dels
preusdelavivendades del seu maximenlade-
cada passada, el canvi de tendéncia observat
des del 2014 no es traduira en increments im-
portants en el futur immediat. No obstant, ha
de recomanar-se cautela als promotors i agili-
tatalesadministracions publiques involucra-
des davant I’augment en el preu del sol obser-
vat en determinades places.
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immobiliaria és una incognita. Més enlla d'una eventual pujada
de tipus, el perill esta en la trajectoria del cicle econdomic.

1 sector immobiliari és un sec-
tor economic estrategic. La
construccié residencial es ca-
racteritza per provocar fluxos
de demanda molt forts per a
la resta dels sectors econdomics
(materials de construccid, me-
tall, fusta, serveis financers, comercials i de
transport). Si la construccié va, tot va. Aquests
avantatges han convertitla construccié residen-
cial en la victima propicia de les politiques de
frenada i acceleracié per part dels bancs cen-
trals i de les administracions publiques. Tipus
d’interes i disponibilitat de credit han provocat
fortes fluctuacions, paralleles a I’evoluci6 de
I’economia general. El cicle actual és el succes-
siu d’acumulacié i desacumulacié d’estocs re-
sidencials o ajustaments d’inventari realitzats,
isobretot incidits pels canvis experimentats en
I’oferta de credit. Efectivament, el sector immo-
biliari, com la resta de sectors de ’economia del
pais, esta subjecte als vaivens ciclics. Els teorics
de les fluctuacions economiques assenyalen,
en aquest sentit, que el cicle de la construccié
s’inscriu en un interval temporal d’aproxima-
dament 10 anys.

Pensarqueel2017 estem entranten unanova
bombolla immobiliaria és una de les incognites
de I’'actual moment economic. Per habits histo-
rics, factors psicologics i motius legalsisobretot
d’inversié, I’opcié a la propietat ha prevalguti
preval alarelativaallloguer.Ien aquests dltims
temps encara més, per condicions favorables en
els terminis hipotecaris i, sobretot, per gaudir
d’uns tipus d’interes particularment reduits.
D’aquesta manera, els saldos liquids de les fami-
lies s’han orientat a favor dels béns immobles i
encontradecomptesdedipositiposicionsenac-
tius financers.

Per ’acumulacié de riquesa que aixo suposa,
és comprensible que el problema de la bombo-
Ila pogués ocasionar un nou desastre. Primer,
pel mateix desequilibri en I’ambit de les finan-
ces familiars i, segon, perqué una aturada en el
sector seria una xacra important en la salut eco-
nomica del pais.

Prop del 89% dels d’individus espanyols que
actualment tenen més de 40 anys sOn propieta-
risd’almenysun habitatge.La propietatd’un ha-

bitatge per part d'una llar esta estretament vin-
culada alaseva capacitat de compra, i, per tant,
ala dinamica d’obtencié d’ingressos o de gene-
racié d’estalvi, tant actual com futura, aixi com
a la capacitat d’endeutament contra aquests
ingressos futurs. La cultura de la propietat a
Espanya, ’evoluci6 dels preus dels actius im-
mobiliaris familiars i en general la transforma-
ci6 dels balancos patrimonials de les llars actua
alhora com un coixi en un marc d’envelliment
de la poblacié comportant implicacions direc-
tes sobre els factors determinants del consum i
la inversié de les families, riubriques que expli-
quen gairebé les tres quartes parts de ’activitat
economica.

Cultura de I’herencia

Elvalor del patrimoniimmobiliari en habitatge
és en l'actualitat de quatre cops el PIB espanyol
isuposa el 90% dels actius no financers de les fa-
miliesiel 80% dels seus actius totals. El nombre
d’habitatges familiars comptabilitzats a Espa-
nyaésel 2017 d’uns 23 milionsiestaen mansde
15 milions de llars. Es pot afirmar, per tant, que
la casa en propietat ha estat el principal meca-
nisme d’acumulacié de riquesa dels espanyols
iuna de les principals fonts de seguretat econo-
mica. La realitat, pero, és que una forta cultura
del’herencia fa que aquest actiu gairebé mai no
es transformi en liquid i que moltes persones
grans amb pocs recursos econOmics morin ri-
ques en patrimoni que, generalment, passa als
seus hereus.

L’explosié de la bombolla s’associa molt di-
rectament a la possibilitat que a curt termini
pugi el preu del diner. (Estan a la vista alces en
els tipus d’interes?. Probablement. Els condicio-
nants decisius s6n una bona evolucié conjuntu-
ral econdmica europeaiel referent de la pujada
detipusdela FED nord-americana.Enlamesura
queel pesd’AlemanyaiFranca predominial’en-
torndel governador del BCE, cal esperar alces de
tipus. No obstant, aracom ara, noveig previsible
que el tipus d’intereés faci explotar la bombolla
immobiliaria com a conseqiiéncia de desajusta-
ments financers als pressupostos de les families.
El perillresidiriaen quinasiguila trajectoriaim-
mediata del cicle econdmic.



