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ABSTRACT

L’evolucid del cicles immobiliaris a Espanya entre el 1987 i el 2004 posaria de
relleu que, desde una perspectiva historica, s’hauria d’acabar I'actual al 2004 el
creixement explosiu de produccié i de preus que presenta el mercat immobiliri
en els ultims 7 anys. El record del canvi del cide expansiu del 1992 hi és
present perqué els lloguers de les oficines van baixar gairebé a la meitat i els
preus dels habitatges van caure prop d'un 20% en temes reals fins el 1996.
Per argumentar aquesta tesi es posa de relleu que el mercat de les oficines ja
presenta baixades de lloguers i de rendibilitats des del 2002. Si bé el mercat de
I’habitatge presenta caracteristiques diferents, tant el FMI com la revista The
Economist han insistit que la sobrevaloracio dels preus esta per sobre del 25%.
El present articde analitza els factors de caracter enddogen i exdgen que
condicionen els cides immobiliaris, en primer lloc, les fases que els composen,
en segon lloc, les evolucions per paisos que presenten cicles semblants, perd
amb desfasament temporals, en tercer lloc, per acabar amb la referéencia als
cicles immobiliaris a Catalunya i Espanya des de 1986.
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“Después e la liquidacion del 15 de diciembre, los cambios subieron a dos mil ochocientos, dos mil novecientos. Y fue el 21
cuando el cambio de tres mil veinte francos fue proclamado en la Bolsa, en medio de una agitacion propia de multitudes
enloquecidas. Ya no era dable apreciar alli nada que s rehcionase con la verdad ni con la logica; la idea del valor habia sido
tergiversada hasta el extremo de perder todo sentido real” (pag. 309)

”... después de tantos meses, y con motivo de cada nueva liquidacion, venian pagando diferencias cada vez mas fuertes...
sobrepasando todo limite razonable. Ciertamente, muchos de ellos jugaban en descubierto y se hacian aphzar la operacion, al no
poder librar los titulos...” (pag.330)

Emile Zola (1840-1902)
“El dinero”
Reeditada por Editorial Debate (2001)

INTRODUCCIO: més del mateix?

Al mercat de I'habitatge sembla aplicable la dita del “Nothing succeeds like success’. Al nostre
pais tenim, perd, la dita inversa per quan canvia el cide i sesta “de pega”. Malgrat les
previsions sobre un final proper del cicle immobiliari aldsta, també qualificat de “bombolla”
(Roca, Clusa i Mur 2004), les estimadons posteriors del Collegi d’Amuitectes d’Espanya
apunten a un nou augment a I’Ultim any dels visats pre sentats als Ajuntaments per construccio
de nous habitatges.

Per a la primera previsi6 es feien servir tres arguments basics referits als informes
internacionals, a la caiguda dels lloguers de les oficines des del 2001 com a producte més
sensible al cide i a la desproporcid que representava el valor actual del ratio “preus de
I’habitatge/renda familiarmifana” (mésde 7)en relacio a anys enrera.
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En el present artide es reafirma la tesi sobre el final del cicle alcista repetint arguments ja
presentats, pero afegint-hi informacié sobre la conjuntura internacional i afinant sobre les
causes que incideixen en els cides immobiliaris en la perspectiva del cdes alternatius del
1986-1991, 1992- 1996 i 1997 fins avui, perqué al costatdelsinformes de preusi produccié (de
fet, cal dir de “preus demanats’ i de ‘permisos administratius de construcci¢”) hi ha veus baixes
en el sector que indiquen que elsritmes de vendes shan reduit substancalment.

Una notida de premsa molt recent posava de relleu que “El FMI augura unaimminent caiguda en el preu
de I'habitatge a Espanya i UK. L’organisme afirma que hi podria haver una correccié brusca a mesura que augmenten
els tipus d'interes. L’encariment del preu de I'habitatge és un fenomen global....a Espanya, UK, Irlanda i Australia...les
condicions economiques no expliquen I'extraordinaria pujada del nmercat immobiliari des de 1997. Si I'ajust és abrupte,

les cons eqiiencies per 'economia seran severes” (EL PAIS, 23 Septembre 2004).

The Economist deia a la seva edicd de 1M1 de Septembre passat: “Les elaboracions del The
Econonist mostren que els els preus dels habitatges estan a nivells record e relaci6 als “ingressos nitjans” a America,
Australia, UK, Franga, Irlanda, Holanda, New Zealand i Espanya; en valors corrents, ltalia s’ajuntara a aquest grup al
final de I'any. En d'altres paraules, els habitatges estan més sobreval orats avui que en “puntes” anteriors, des de les
quals els preus van caure de forma accentuada en termes reals.Afegiu que a Xinai Sud-Africai dos terceres parts (per
pes econonic) del mén que nosaltres conduim té uns bombolla potencial d’ habitatge. Fa un any la majoria del analistes
econonics a UK i Australia van negar que els habitatges estiguessin seriosament sobrevalorats. Avui molts més
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admeten que el mercat si sembla “espumaos”™”.

Al donar la informadé del grafic adjunt, The Economist posava de relleu diferents fendmens,
que han estat objecte de debat a Espanya. En primer lloc, que la pujada recent de preus és
gairebé generalitzada (global, podria dir-se també), essent intempretables les excepcions. En
segon lloc, que els augment a Espanya en els Ultims set anys es situen darrera dels que shan
produit a Idanda i UK, d’entre els paisos europeus. | almenys en tercer lloc, que els cicles
poden ser diferents perpaisos perque la correlacio entre els creixements dels darrers set anysi
elsd’un any enrera (de Febrer de 2004 a Febrerde 2003) no ariba al 0,3.

Els indexos de preus de I'habitatge del The Economist (Sept.11, 2004)
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També cal dir que el mateix The Economist fa més de dos anys que anuncia que els preus de
I’habitatge estan sobrevalorats a molts paisos, entre ells Espanya, com ho va posar de relleu el
survey d’Abril de 2002 “The houses that saved the world”.

Malgrat la creenca popular sobre la pujada permanent del valors dels actius immobiliaris a
I'Espanya del “boom” de preus immobiliaris dels darrers anys, aquest sector no és alié a
I'existénda del anomenats “cicles’, o periodes que, amb freqiénciesde 5 a 7 anys, presenten
caracteristiquesi evoludons similars en la demanda i formadé dels preus. Fortes oscil-lacions
en el mercat immobiliari es produeixen en paisos que a priori ofereixen plenes garanties de
seriositat i continuitat en els seus models econdmics, com pot ser el Japo on les transaccions
actuals es tanquen a preus que sOn aproximadament la meitat o el 60% del nivell que van
assolirel 1991, després d’un creixement molt fort des del 1986.

Cada fase a I'alca 0 a la baixa en el mercatimmobiliari pottenir un recorregut desigual deguta
les caracteristiques de mercat local i regional i també als diferents usos o “submercats’
(habitatge, oficina, espais comercials, artefactes industrials o aparcaments). Al mateixtemps es
pot descomposar cada mercat de usimmobiliari en els quatre submercats seglients:

- el mercatde lloguer

- el mercatde lainversio immobiliara

- el mercatde la compra-venda

- icoma factormésextern, lainfluéndca del mercat de capitals, de caracter general

Es important estudiar les evidents interrelacions existents entre els quatre components. En el
mercat de lloguer es reflecteix I'aplicacié dels recursos en una economia, que a la vegada té
consequéndes en el mercat dinversié i en l'activitat de construccid nova, sense oblidar el
binomi “rendibilitat-risc” i els costos d’oportunitat que cada alternativa pot oferir.

A la realitat es produeixen a més a més considerables retards entre el moment que apareixen
els factors de canvis en el mercat i la seva conversié6 en comportaments normalitzats. Si no fos
aixi es produirien augments de preus al augmentar 'activitat econdmica, per exemple. A la
practica no es produeix aquesta celeiitat.

El present artide analitzara els factors de caracterendogen i exdgen que condicionen els cicles
immobiliaris, en primer lloc, les fases que els composen, en segon lloc, les evoludons per
paisos que presenten cides semblants, perd amb desfasament temporals, en tercer lloc, per
acabar amb la referéndia als cides immobiliaris a Catalunya i Espanya des de 1986.

FACTORS ENDOGENS | EXOGENS CAUSANTS DELS CICLES IMMOBILIARIS: LA
FORMACIO DE BOMBOLLES

Els factors de caracter intern que produeixen els cides immobiliaris son basicament la
manca de tansparéncia del mercat, els retards temporals entre les reacions dels lloguers, la
inversio i la produccio immobiliaria i la influencia de factors psicologics que ajuden a potencar
les anomenades “bombolles’.

e La intransparencia general del mercado.



Les estadistiques de preus fan referenda als preus de les ofertes immobiliaies més que els
preus reals de les transaccions realitzades. Encara que els mercats més madurs tendeixen a
presentar bases de dades cada vegada més transparents (cas de les oficnes o dels mercats
anglosaxons, per exemple) és forca evident la manca d’informacié dels diferents mercats a
I'escala local o regional en que es formen els preus. L’opacitat explicaria en part que una
baixada de la demanda no es tradueix en una reduccié rapida dels lloguers. alcanzables,
alarguen el proceso de auge del submercado de la inversion, con el consiguiente riesgo que tal
desconocdmiento conlleva.

e Existencia e influencia de los retardos temporales
Una de les caracteristiques importants en els mercats immobiliaris és I'aparicié de retards
sistematics, pels quals els nivells triguen un cert temps a reflectir els canvis en la demanda. Es
poden diferenciar retards en el mecanisme de fixacié dels preus, en la presa de deciconsi en
la nova construccio

En el piimer cas, el reatrd es pot originar pel fet que front a un incement de la demanda el
mercat comencga absorbint l'oferta buida existent i estriga un cert tempsfins a una nova fixacié
de nous preus. El retard en la presa de decisions, en general, i en la decisié d’iniciar noves
construccions explicaiia que es produeixin escalfaments de preus quan es produeix un
increment de de la demanda. El grafic adjunt sobre el mercatimmobiliari alemany en el peride
1985- 2000 palesa com continua creixent la nova construcciéo una vegada assolit el nivells
maxims de lloguers en el canvi de cide de 1991.

Font: Immobilien Zeitung, promedio de cinco ciudades principales en Alermania. Septiermbre /
Octubre 2002
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e La influéncia de factor psicologics i la formacié de “bombolles”



Les expectatives estan en la base dels processos de presa de decisions sobre la valoracié dels
actius i la seva evolud¢6 futura. En periodes immobiliaris expansius es tendeix a minusvalorar
elsriscos d’'un mercat que es basicament de caracter cidlic.

La qualificacd de “bombolla” satribueix quan el mercat presenta creixements important i
continuats molt per sobre del creixement del PIB o de la capacitat de compra. Les condidons
basiques que explicarien la seva formacié son especialment els seglents:

- Es sobreestima el potencial de revalotzacié desproporcionat, perqué els inversors
creuen que els preus continuaran pujant. Es pot produir simultaniament un
allunyament entre els preus de lestransaccionsi els que resultarien de capitalitzar
lesrendes o elslloguers.

- Aquestes compres van acompanyades d’un fort nivell d’endeutament. Els canvis
macroeconomics lligats a una baixada de la demanda o a variacions de la politica
monetaria pot produirdificultats en el retorn dels credits.

- En una fase avancada, el mercat comenca a incorporar informacdons que
contradiuen les expectatives en curs.

Cal posar de relleu la dificultat de detectar la formacié de “bombolles’. De fet, pocs
mesos abans que es produis a Barcelona i Madrid la caiguda dels lloguers de les oficines el
1991-92, la majoria dinformes immobiliaris continueven indicant pujades de preus, adhuc
desprésde la fallida de I'empresa del Cannary Wharflondinenc.

Un indicador basic i prematur d’acabament de bombolles immobiliaries és la reduccié de la
rendibilitat (loguers en relacid als preus de compra), que és un indicador de
desviacions respecte a nivells més estabilitzats® com es posara de relleu més
endavant.

El dcle immobiliari esta fortament vinculat a les oscil-ladons conjunturals i en general tenen
una durada de cinca set anys de cinc a set de moviments en un sol sentit. L’'experiénda recent
espanyola és de 4- 10 anys per les tendéncies a la baixa (1975-1985 i 1992-1996,
aproximadament) i de 5-8 anys per les tendéencies a l'alca (1986-1991 i 1997-2004) si
sacompleixen les previsions de final de cide que esfan en el presentartide.

Els factors de caracter extern son els derivats de les diferents opcions de politica
eonomica i que son susceptibles de varacié en periodes curts de temps, mentre que els canvis
estucturals maracaran tendéncies més a llarg termini.

e Variables macroeconémicas
Sén les variables com les variacions del PIB, les taxes de desocupacié o la inflacié i que
condiconen la diferent ewlucé dels mercats de I'habitatge, les oficines o les superficies
comercials. Els usos terciaris son els més sensibles als cides i els condicionen fortament
perqué anuncien anticipadament els canvis en el mercat de I’'habitatge. També per aquesta rad

? L’evolucié de la rendibilitat de les oficines a Barcelona en podria ser un exemple. Segons els estudi de
mercat trimestral de I’empresa Aguirre Newman (ww w.aguirren ewman.com) de Desembre del 2000 i de
Setembre del 2004, les rendibilitats a les zones “prime” han baixat del 6% al 5,25%, i les del nivell
segiient (A1) del 7,25% al 6,25%, havent-se també produit una reduccié del plloguer del -8 i-16%,
respectivament en menys de dos anys.




tenen rendibilitats més altes pel component de la taxa de risc. L’esquema seglent visualitza la
transmissio directa de I'efecte PIB al sector terciari.

Efecto PIB en la formacién de pre cios
Submercado terciario
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Font: Moneo, R. (2004), op. cit.,, en versio orginal

El mercat residencial pot tenir una dinamica de variacdd més moderada o més estabilitzada i
més lligada a factors objectius. La rigidesa de 'oferta condiciona en part les variacions de la
demanda. Un estudi de 'OECD de I'any 2000, indicava els deteminants basics de I'increment
del preu de I’habitatge seguents:

- Aument dels salaris reals, encara que en una primera fase els consumidors
manifesten certes resisténcies a I'laugment de la despesa. Es precisament quan la
tendénda sestabilitza quan es tradueix en una augment de la demanda de bens
d’inversié que van acompanyats generalment dendeutament a llarg termini.

- Augments de poblacio, especialment quan no sha previst amb antel-lacié, degut a
la millora en el mercat laboral com a resultat de millores en la demanda laboral en
una regié. La recent immigracié extra-comunitaria a les principals ciutats
espanyoles ha tingut segurament un important efecte per l'efecte conegut com el
“filtering up”, a partir d’'una demanda dhabitatge de preu baix.

- Tipus d’interés a llarg termini ja que son els fons hipotecaris els princpals
financadors de [I’habitatge en propietat Una baixada de tipus pot també
desencadenar efetces de pujada en el preu del producte final, equilibrant I'efecte
de la baixada del cost financer.

- Evoludé d’altres altmatives d’inversié. Les caigudes o inseguretat bursatil
produeixen que la inversié es desvia cap al sector immobiliari, augmentant els
preus. En general I'index bursatili t# una correlacid negativa amb els preus
immodbiliaris.

- Canvis en la nomativa d’arrendaments que oondidona futures dedsions de
compra.



e Variables generals de politica monetaria

Elstipus d’inter®si la politica crediticia del sistema bancari influeix directamentla demandai els
preus immobiliaiis. L’exemple més clar de laincidencia dels tipus d’interés és és en I’evolucié
recent del mercat immobiliari espanyola des de 1996, quan els tipus d’interés van baixar dels
digits a un digit, situant-se a I’entorn del 5%. Un augment dels tipus d’interés provicaria una
baixada de la demanda i de I’endeutament. La influéncia de la crisis bancaria del Japo, la
d’Anglaterra des del 1991 i en menor escala la d’Alemanya, després de la reunificado,
reflcteixen l'efecte del sistema bancari.

e Existtncia de canvis estructurals
Els canvis en la piamide d’edats condicionen la demanda d’habitatge i en general tots els
canvis en les condidons socioecondmiques d’'una regid. La revoludd de I'lnternet, que es
tradueix en increments de productivitati el treball a doimicili s6n també incdgnites de futur pel
mercatimmobiliari. Podiia , per exemple fomentar mas demanda de lloguer amb coontractes
de menor durad6 i més flexibles.

Monés i Carreras (2003) han posat de relleu que la demanda futura docupacid haura de ser
pels futurs immigrants perque la piramide d’edats de Catalunya esta esgotada després de
'acabament dels efectius de I'anomenat “boom” de natalitat dels anys 70. Aquesta
caracteristica modifica les condicions de demanda: no les dismunueix substancialmente pero
els nous demandants seran d’un nivell econdmic més baix que el dels actuals.

e Politicaeconomicay de gestié associada al sector immobiliari

Exemple principal sdnles politiques relatives a I'habitatge, ja sigui en la modalitat d’habitatge
protegit de preu més assequible o les exemcions fiscals al lloguer a la compra del primer
habitatge. En el 1982-83 els decrets “Boyer’ van aconseguir incenfivar la demanda tant de
primer residéncia com de segona. Una part dels canvis d’'empadronament actual sexpliquen
per transformar la segona residéencia en primera per tal de beneficiar-se de les deducicons en
I'lmpost de la renda de les Persones Fisiques. Tampoc caloblidar el “boom” produit a Alemanya
després de la reunificacié quan les amortitzacions anuals per les inversions realitzades van
arribarfins els dos digits.

e La globalizacié
La globalitzacié també fadlitada per la reducié en els preus del transport aeri ajuda a explicar,
per exemple, la demanda de segon habitatge a les costes valenciana i andalusa per part de
britanics, alemanys i nordics, comencant a introduir el mes laboral partit en llocs diferents de
residénda.

La fadlitat de comprar accdons en empreses i fons mobiliaris front a I'adquisicd directa
d’edifids. Per aix0 hi ha hagut el desenvolupament i diversificacid d’instruments financers
associats al mercat de capitals amb la internalitzacié de portfolios, intentant aprofitar els cicles
dels diferents mercats immobiliaiis regionals.

La globalizacio pot tenirefectes de signe contrari perdos efectes probables:
- Factor atenuant: la disminucié de la influéncia de cada mercat concret sobre el
conjunt.



- Factor agravant: quan deteminats mercats canalitzen i concentren recursos
d’inversié que originen “bombolles’ de preus devant dofertes limitades i que no
tenen una resposta retrassada en relad6 a la demanda.

UN MODEL DE FASES PER A LA DEFINICIO | IDENTIFICACIO DE CICLES INMOBILIARIS

Les fase cicliques en el mercat immobiliari justifiquen les maximes a la industria de la promocid
que estableix que “el millor negod és comprar quan el cde esta baix i vendre quan el mercat
esta en el punt alt”. Les compres a preus alts durant el periode alcista genra el comentari
informal que “algu es quedara amb |la patata calenta”.

Els fenomens de caracter endogen dificulten I’equilibri del mercat i provoquen reaccions de
sobreestimacié de la seva ewlucié. Junt a aquest factors ni ha d’altres més endogens que
influeixen les reaccions conjunturalsi accentuen els cicles. La interaccié del conjunt pot produir
un model de quatre fases, de caracter tedric perdo empiricament documentades.

Fase d”’expansi6”: desenvolupament de promocions i projectes

L’hipdtesis de partida es una situacié de tedric equilibri en el qual hi ha una recuperadé de
I'activitat economica general. El principal efecte és un increment de demanda de superficies
pels diferents usos. L’evolucid general presenta les caracteristiques seglents:
e Fort augment de les taxes d’absorcio delmercat pel producte ja construit.
e Augmnet dels lloguers fins arribar a nivells records, influit per un mercat en
expansié
e Lademanda no pot satisfeta inmediatamenti sestimula I’'aparicié de nova oferta.
e Els bancs faciliten I’expansi6é crediticia i les valoracions basades en criteris de
rendibilitat sbn molt optimistes
e S’exten I'euforia en el mercat amb la promodié de nous projectes
e “Una part important de les vendes es fan “sobre planol”, augmentant les taxes de
rendibilitati incentivant I’aparicié de nous projectes

Fase de “contracci6o” per sobreoferta de projectes

Les noves promocions entren en el mercati es produeixen els retards caracteristics entre la
demanda i la produccé, que pot produir un desequilibri entre I'oferta i la demanda, i per tant
amb refredament de la demanda, generant taxes de desocupacié més altes.
e Elsnous projectes no troben compradors immediats i sallarga el termini de venda.
e Esprodueixuna primera baixada de lloguersi de les taxes de desocupado.
e L‘activitat constructiva segueix molt activa com a consequencia del retard entre
planejamenti producc6 dels projectesiniciats a la fase anteerior.
e La necessitat de liquiditat actia de catalitzadora del procés, perque el sector
immobiliari ha sigut receptorde fons nets d’inversié de tota I'economia.
e El cidetorna al nivell equivalent a I'inicial per afrontar el periode recessiu.

Fase de “recessié” per correccidi ajust del mercat



El ddo econdmic segueix en fase clara de refredament i entra en la part més
recessiva. El mercat de lloguer, especialment ade les oficnes presenta sobreoferta
i la construccié disminueix més.

Es detecta, perd, un mercat més favorable als llogueters, pero els productes de
més risc tenen moltes dificultats per trobar comprador..

Les empreses promotores aplacen els projectes en cartera.

Apareixen en el mercat nous productes a preus més atractiu

Lesinsolvéndes fan redueirels credits bancaris

En aquesta fase es poden trobar les millors ofertes de loguer i compra, perque els
preus estan en el nivell més baix

Fase de “recuperacid” per estabilizacié del mercat
Aquest peride comenga a partir del punt més baix del nivell de lloguers, com a catalitzador del

canvi imminent que succeira en el mercat en una situacié conjuntural senten que ha “tocat

fons’, pero

que encara es produeixen algunes insolvencies. Els fenomens més caracteristics

d’aquesta fase son els segients:

%4
Ex

La situad6 conjuntural tendeix a millorari es detecten sintomes estabilitzadors.
Augmenta la demanda de superficie de lloguer.

El mercat comenga a absorbir els excesos d’oferta existents, encara que amb
retard, i augmenten les taxes d’ocupadio.

Malgrat el canvi conjuntural es comengen a notarlimitacions en I'oferta.

Hi ha perd dificultats per atreure fons aliens per les restriccions crediticies del
sistema bancari de la fase anterior.

Modelo explicativo de ciclo inmobiliario

Altoni vel de tas as de
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Construccion
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Font: Moneo, R. (2004) en versi6 original
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El grafic queilustra el model tedric presentat situa els preus del comengament de I’'expansio al
mateix nivell de que al final de la recuperacié. Aquest no ha sigut el cas a Espanya en el
submercat de I’habitatge, perd en canvi ho ilusta gairebé fil per randa I'’evolucié dels preus de
les oficines a Madiid i a Barcelona. El grafic seglent, refereiit a les oficines com a producte
més sensible al cide palesa la conclusié que els lloguers maxims de 1991 no esvan recuperar
fins el 2001. Des del 2002 hi ha baixada del preus de tots els productes d’oficines mab
I’excepci6 dels localitzats a les anomenades “zones descentralitzades’, atés que partien també
de preus molt baixos.
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Lloguer d’Oficines en zones “prime”. 1983- 2001 (versi6 original)
Font: Richard Ellis

L’evolucié real saparta del model teodric perqué els periodes de pujada i baixada poden no ser
de la mateixa durada. Els cides no tenen perqué repetir-se historicament. Els escenalis
possibles dependra en gran mesura de les condicions conjunturals i de les actuacions
publiques anticidiques. Uns estat d’equilibri es podrien imaginar en aquell punt quan els nivells
dels lloguers no indueixen a una sobreproduccio, i en el mercat d’'inversié quan sestabilitzen
les condiciones del binomi rendabilitat-risc.

EL MERCAT INTERNACIONAL: SITUACIONS SEMBLANTS AMB DESFASAMENTS
TEMPORALS

Al marge del cide immobiliari de caracter general existeixen una multitut de subcdes i
submercats que es diferencien per’Us i la localitzacié. Una caiguda forta dels lloguers de les
oficines, influit per una disminucié del ritme de creixemeent del PIB, per exemple, no arrossega
necessariament al mercat de Ihabitatge, més condicionants per la demanda estable de
residénda i per una politica monetariai fiscal menys conjuntural.

e Oscilacions del mercat: precisié de conceptes
Como corolari final d’aquest enfocament generalitzador cal no confondre una entrada en la fase
baixa del dde amb caigudes dratiques del preu dels actius. Sempre es dificl precisar
adequadament els conceptes de expansio, fase elevada del cide o “bombolla”. La invesio en
immobles a nivell mundial representa una proporcié altissima en comparacié amb la inversié en
valors de renda fixa o variable. A Alemanya, per exemple, on les quoes de propietat son forca
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baixes, lainversié en actiusimmobiliaris Sestima en 8 bilions d’€ front a una xifra notablement
inferior, 525 Miliards d’€, en renda variable. En d’altres paisos d’Europa lainversié en immobles
Sestima en torn al 405 del total. Adhuc a USA, on la cultura de |la renda variable ésla més alta
del moén, la relacié en estimada de I'actiu immobiliari front al bursatil ésde 4 a 1.

Un hipotetic desinflament de la “bombolla immobiliaria” afectaria no sols a la propietat dels
immobles sino també al conjunt del sistema financer. The Economist ha insitit ja fa més d’un
any en la sobrevaloracié en mésd’'un 25% dels preus de I’'habitatge a Espanya. En fundé dels
arguments anterior, les variacions en el consum estan més influides epls canvis en els preus
immobliaris que en els valors bursatils.

L’efecte “pujada de preus delsimmobles’ ha tingut paradoxalment un efecte moltbeneficds en
I’economia amelicana ocontrapesant I'accelerat refredament del PIB a finals del 2001. Per
aquesta rad “The Economist” va publicar la portada en el nimero de 30 de Marg de 2002 “The
houses that saved the world”. Les baixades de la Borsa han sigut en part compensades pels
augments dels valors immobiliaiis.

Segurament a Espanya l'augment de preus ha limitatla compra de segones residéndes que el
decenni passat han crecut més que la produccé d’habitatges permanents.

En moments d’incertesa econdmica, quan la demanda sestabilitza o esredueix , €s normal que
els preus tinguin alguna correcd6 a la baixa. Des d’'una perspectiva historica la caiguda de
preus ha tingut un fort compenent local. Bombolles amb forta caiguda de preus fins el 50%
shan produit a Alemanya de I'est després de la reunificacid, per exemple. La grafica seguent
palesa la importanda quantitativa d’aquélla caiguda.

Incremento de la valoracion del precio de los inmuebles
Alemania: Este/ Oeste
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Font: Moneo, R., op.cit. amb referéncies de Der Spiegel i Jones Lang Lasalle, Febrero 2004
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e Lainversio futura: adivinar el cicle a escala internacional

Un dels objectius basics de la inversié internacional esla capacditat per detectar nous mercats,
per tal d’optimitzar les carteres dels inversors institucionals i privats. Els mercats occidentals
son cada vegada més madursi amb menors possibilitats de revalaritzacié. Els guanyadors del
procés son aquells que arriben abans a un mercat canviant, i la situaci6 dEspanya amb les
ofidnes el 1986-1991 en van ser un bon exemple, perque les rendibilitats eren molt supetliors
que en el mercat intrernacional. Amb recursos disponibles perinversié i amb expectatives de
rendibilitat per sota de les del mercat espanyol es podien pagar preus més alts que els de cada
moment. El limit en aqust cas va seer el canvi de conjuntura econdmica del 1991-92.

En aquest sentit la consultora Jones Lang Lasalle elabora un ranking de dutats (E-REGI)
europees per tal didentificar les més atractives per ala inversié i que presenten un nivell de
cfreixement més alt. Els parametres de I'avaluacdd son les variables de creixement (60%),
variables de benestar (20%), i finalment un indicador compost d’entorn econdémic de cadascuna
(20%), que condicionen la demanda futura.

Les carteres dels grans inversors internacionals es faran cada vegada més intermadcionals
perque les possibstitudonales d’'invertir a mercats als emergents de I’'Europa de I'Est, paisos
assiatics i adhuc America Llatina (els hotels de Cuba en podrien ser també un exemple)
sincrementaran significativament, i contribuian a compensar les condicions progressivament
més convergentys dels mercats occidentals.

A nivell global, pero, ésdificil que la caiguda de preus es produeix en si no hi ha una caiguda
important en el nivell dactivitat economica, i aquesta situacid, avui no es previsible a
I’economia mundial

e Mercats més internacionalitzats
Mentre que una caiguda generalitzada a la Borsa arrosega totesles subordinades, en el sector

immobiliari sobserva una diferent temporalitat del cide perla influéncia dels factors locals. Per
una part l'efecte global tendeix que les eocnomies dels differents paisos funconin d’'una
manera més armonitzada. Perd per laltre, hi ha condidonants localsi regionals de demanda o
d'inversio. Es moclt difidl preveure I'evolucié generalitzada del del cide i extrapolar d’'unes
situadions a d’altres, i de fet cal preveure evolucions diferents per paisos. EI desenvolupament
del Japd i Alemnya és diferent del de USA, Espanya, UK o Holanda on es troben creixements
anuals que van del 8 al 15%.
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Variacion media del precio de los inmuebles en distintos
mercados
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ELS CICLES IMMOBILIARIS A ESPANYA | CATALUNYA 1986-2004: SINTESI DE
CARACTERIS TIQUES | LES SENYALS ACTUALS D’ALTERTA*

Per ilustrar els cides immobiliaris a Espanya i Catalunya des de 1986 es presenten les
condusions d’un estudi recent referit a 'ambit de la provinda de Barcelona. Té I'avantage de
localitzar prop del 75% de la poblacié resident i dels llocs de treball de Catalunya pero té
I'inconvenient que no exdou una partimportan del mercat de segona residéencia a la costa a o
la muntanya.

L'evolucié dels preus reals a Espanya que il-lustra el grafic adjunt referit a quatre Comunitats
Autdonomesi al conjunt estatal posa de relleu el cides de 1986-1991, a al¢a, el de 1992-1996, a
la baixa, amb una caiguda total de propo del 20% en termes reals, la del 1997-2004 de
creixement espectacular, acompanyat per una produccié també espectacular de nous
habitatges. EIs components locals i regionals queden també reflectits per la diferéncia entre
Madrid i Galidade 11 2,6 que samplifica en moments d’expansio.

4 Seguéis basicament la sintesi i conclusions del treball recent de Roca, Clusa i Mur (2004)
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I. La importancia economica del mercat immobiliari supera amb escreix a la industria de
la construccidi les transaccions anuals sén equivalents al 6% del parc

El mercat immobiliai mou unes 176.000 transaccions anuals d’habitatge a tot Catalunya,
segons les estadistiques de taxacions immobilaries del Ministeri de Foment. que podiien
representar 14,1 milions de m2 construits a I’'any amb un valor aproximat de 23.124 M€ (3,9
BPTA) al preu mitja del mercat de 1640 € per m2 construiti amb només un 31% d’habitatge
nou. El sector de serveisimmobiliarisi altres serveis empresarials representaria I’equivalent al
15% del VAB de Catalunya, molt per sobre del 7,5 % de la industria de la construccié.

A la Regié Metropolitana de Barcelona, les transaccions immobiliaries poden representar un
moviment anual del 6% de tot el parc immobiliari, amb diferéncies importants segons es tracti
del municipi de Barcelona, amb possibilitats fisiques limitades per a la nova construccié o en
els limits metropolitans que ha concentrat una proporcié alta dels nous projectes, en un dels
anys de maxima activitatimmobiliaria recent

NOUS 22 MA TOTAL % |NOUS 22 MA TOTAL %T rans.Any/Parc
Barcelona 848 5.514 6.362 24% 3.392 22.056 25448 3%
Resta Continu 729 3.448 4.177 15% 2.916 13.792 16.708 4%
12 Corona 1245 3.092 4.337 16% 4.980 12.368 17 348 4%
2% Corona 2880 5.895 8.775 33% 11.520 23.580 35.100 21%
32 Corona 1290 2.052 3.342 12% 5.160 8.208 13.368
Regié Metropolitana 6992 20.001 26.993 100% 27.968 80.004 107 972 6%

Font: Ministeri de Foment, Cens d’'Habitatges del 2001 i elaboracié propia
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Il. El mercat immobiliari ha superat I’escala municipal i ha tingut “canvis descala” tant

en la dimensié metropolitana, que tendeix a la demarcacié de Barcelona, com en la dels
40 sistemes urbans que I’estructuren territorialment.

L’ambit de la demarcacié de Barcelona és |’area metropolitana a la qual tendeix la dinamica de
I'actual regi6 metropolitana o “ciutat real” de Barcelona i per tant és’ambit rellevant perl’estudi
del mercatimmobiliar.

“Ciutat real” vol dir un Unic mercat de treball i d’habitatge, i per tant un Gnic mercat
immobiliari. En aquest mercat de treball i d’habitatge, les empreses prenen les
decisions de localitzacié en relacié al mercat de treball de tota la provincia, i que les
families canvien de lloc de treball sense canviar de residéncia, i de residencia sense
canviar de lloc de treball, necessariament.

Dins d’aquest ambit metropolita, els “Sistemes Urbans” (uns 40 a la demarcacié de
Barcelona) sdn els vertaders “sub-mercats’ de I’habitatge, no els munidpis, al qual shi haurien
de referir les estadistiques de preus mifjans, perqué reflecteixen tant els preus dels “centres’
com els de les “ofertes suburbanes” . La distancia mitiana entre la residénda i el treball es situa
prop dels6 Km (5 el 1996i4 Km, el 1991).

La mobilitat residéncia- treball és el principal indicador del canvi d’escala de la ciutat (ja no
és “municipal siné “metropolitana”): el 40%, aproximadament, de les persones treballen en
un munidpi diferent del de residéencia (mobilitatinter-municiapl). Toti que aquest indicador creix
1 punt percentual per any, el 60% de les persones treballen en el propi municipi (puja a més del
50% finsa uns 20 Km de Barcelona i als municipis petits)

La ciutati els viatges al treball presenten, dos nivells que reparteixen el 40-50% de la mobilitat:
el “sistema urba” (conjunt de municipis proxims) i el “sistema metopolita” (amb distancies
mitjanes que poden superar els 10 Km). Aquest repartiment es produeix també al conjunt de
Catalunya, que s’estructura basicament en 6 sistemes metropolitans de més de
100.000 residents: Barcelona, Tarragona-Reus ( I’entorn dels  400.000 habitants), Girona,
Lleida, Manresa i Vic, que acullen el 91% de la poblacioé total. Tot i aixi la mobilitat a nivell
municipal continua sitant-se a I’entorn del 50% del total (Clusa i Roca 2002)

La clau per a que no s’hagin produit greus desajustos en un context de creixement de la
demanda com I'experimentat en el darrer decenni ha estat, sense cap mena de dubte, el canvi
d’escala dels mercats residencial i de treball: |a vaiietat de preusdins de la demarcacié de
Barcelona és I'efecte dels processos de descentalitzacié de I’habitatge i de les empreses.

L’estructura territorial basica en els anys seixanta, setanta i ben entrats en els vuitanta eren els
sistemes locals o comarcals, perque la mobilitat per treball o per residéncia era d’abast més
limitat.

- L’incrementde la renda,

- l'augment de la motoritzacio privada,

- lesnovesinfraestructures,

- la reeestructuracié i terciaritzacié de I’activitat econdmica,
- lainternalitzacid i globalitzacé econdmica,

- la reduccié de dimensio familiar,

- laincorporacié massiva de la dona al treball,
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- lademanda dhabitatge suburbai
- el creixement de I'ocupadio,

estan produint una ciutat més extensa (Mur y Clusa, 2004, Clusa i Roca, 2002, op.cit. i
CPSV 2004) i amb mobilitats de més abast, i han fet canviar I’escala de la cutat, entesa
com el territori on es produeixen la major part de les relacions socials i economiques de

‘base diaria”, associades al fet de residir, treballar, comprar, estudiar, lleure o contactes
personals.

lll. L’oferta ha satisfet la demanda creixent de millora- inversié i de primer accés en el
decenni passat, en el marc del sistema metropolita i dels sistemes urbans, amb
produccions record des de 1997

El parc d’habitatges s’ha incrementat en un 20% a la demarcacé de Barcelona (377.000
habitatges) en 10 anysila produccié decennal ha assolit els 7,6 habitatges per 1000 habitants i
any a la demarcacié de Barcelona i els 9 habitatges per 1000 habitants i any al conjunt de
Catalunya. Les corones metropolitanes han localitzat gran part de la nova construccié amb
creixements del 31 al 34% del parc d’habitatges de 1991, amb extensio territorial de les ciutats
més grans. Les xifres de producdd del decenni anterior 1981-1991 shan vist multiplicades per
2,5a 2,8 vegades segons les localitzacions.

La demanda sexplica perl’augmentde llarsi no per 'augment de poblacié. A Catalunya, entre
1981 i 2001, les llars augmentaren un 32,83% mentre que la poblacié ho va fer en només un
6,80%.

L'arribada a l'edat de formacié de nudis familiars dels nascuts durant el “baby boom”,
juntament amb la proliferacié de lesllars unipersonals resultants de Iincrement de I’esperanca
de vida i del nombre de divords, ha representat aquest espectacular increment de la demanda
residencial malgrat el baix creixement de la poblacié. Amb tot, i vist per a la totalitat del periode,
I'oferta residendial ha superat de foma significativa a la demanda d’habitatge principal.

El parc residendal sincrementa en 836.207 nous habitatges, mentre que lesllars augmentaren
en 576.556 unitats, el que significa que es construiren “de més’ 45,04 habitatges per a cada
cent novesllars. Han “sobrat” 259.651 habitatges re specte a la demanda d’habitatge principal,
stock que ha anat a parar a segona residéncia o al parc vacant.

El parc d’habitatges no prindpals (segona residéncia i inversid) ha crescut més que el parc
d’habitatge principal (residéncia permanent ): 24% front al 15% durant el decenni 1991- 2001,
segons el Cens d’Habitatges.

No sembla haver-se produit, per tant, un significatu desajust entre l'oferta i la demanda
residendal al si de la Demarcacié de Barcelona. Com a conseqliénda sha produitun tipusde
creixement que, a grans trets, pot considerar-se com “sostenible”. Un creixement destinat,
priofitaiament, al segment del consum de primera necessitat, malgrat que en algunes arees
shagi generat un stock d’habitatge dinversid, potser excessiu.

IV. Els preus han assolit cotes qualificades d’insostenibles i de bombolla immobiliaria,
en un mercat metropolita que ofereix també preus i productes molt diferenciats que han
facilitat 'ajust dels diferents segments de la demanda
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En el sub-mercat de I’'habitatge, la demarcacio de Barcelona tenia, a mitians de 2003, un preu
mitja de nova planta de 1.840 €/m? sostre (306.000 PTA/m2 i molt semblant al mita de
I'’habitatge de segona ma), i que és un 35,6% més elevat que el conjunt de les altres
demarcacions del Princpat (1.357 €/m2).

Aquesta diferénda de preus encara era més accentuada en el mercat de segona ocupacio, ja
que el preu mitia de Barcelona, 1.827 €/m2, esun 60,3% més elevat que la resta de Catalunya.
Estracta d’una oferta molt allunyada dels preus a Barcelona- municpi que han assolitels 3.125
€/m2 (520.000 PTA/m2) de I'habitatge nou, i que dona alternatives de compra, condiconant la
localitzad6.

Els preus de I’habitatge a Catalunya van créixer un 126,4% en valors nominals, entre 1996 i
2003, per sobre del 107,8% a Espanya. Els preus de I'habitatge nou a Catalunya van créixer,
en valors constants, un 68%, entre 1987 i 1991 i un 72% entre 1997 i finals del 2002, en les
dues fases aldistes, i es van reduir un 14% entre 1992 i 1997, també descomptant la infladé.
L’habitatge ha crescut, doncs, en els dltims 15 anys a un ritme mitja del 6,4% anual, per sobre
de la inflaci6, i 2,1 vegades per sobre del ritme de creixement del PIB espanyol, en termes
reals.

La varietat dels preus de I'habitatge segons localitzacions (un 59,9% els preus mifans de
Barcelona-municipi a mésde 20 Km de distanda i un40% a la resta de Catalunya) i entre els
nousi els de segona ma (diferéncies del 10-20%) dins del mercat metropolita, expliquen també
els diferents esforgcos economics possibles dels compradors en relacié a la renda. | aquestes
diferendes també es presenten entre arees metropolitanes, essent els principal condicionants
elsnivell relatius de PIB i del seu iitme de creixement; aixi el preu mifa Madrid es situaria, awi,
un 28% per sobre del de Barcelona, en ambits metropolitans comparables.

Pel conjuntde Catalunya, I’esfor¢ mitja va ser de 8 salaris a finals del 2003, fonta 7 al conjunt
de I'Estat. Amb un esfor¢ mitja del 60,2% del salari (49% a Espanya). Barcelona Economia
presenta uns resultats lleugerament per sota, atés la superior renda mitjana de la ciutat.

Aquesta condusié explicaria que la demanda s’hagi mantingut fins av ui, pel fenomen del
“filteing” pel qual els nous habitatges s6n adquirits princdpalment pels canvis de “millora”,
sempre que trobin demanda per I’habitatge que deixen lliure, i que esta més a I'abast del
segment de “primer accés’. Pero al mateix temps també posaria de relleu que es produeix una
exclusioé creixent d’'un segment important del mercat, que podria situar-se entre el 30 i el
40%, perqué els demandants de primer accés estan per sota la renda mitjana, i que augmenta
enla mesura que continua la inflacié immobiliaria.

La politica d’habitatge del sector public ha de poder fer solvent aquesta demanda exdosa, que
socialmentno és admissible, i millorar les infraestructures que demanda I’extensi¢6 territorial del
mercat de I’habitatge. Dels plans d’urbanisme en desenvolupament a la Regié Metropolitana de
Barcelona podria sortir una oferta d’habitatge protegit a I'entorn de les 15.000 unitats amb
preus taxats inferiors als 108.000€ (18 MPTA)

Les prindpals causes que expliquen lincrement de preus son les seglents:
- Creixement de la renda i de I'ocupacié (prop de 400.000 llocs de treball en el decenni

1991-2001 a la demarcacié de Barcelona segons la Seguretat Social- 345.000 en el
regim general-, equivalenta un creixement del 24% respecte de 1991.
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- Reducdo6 delstipus dinterés

- Augmentde la demanda per creixement del nombre de llars

- Lespreferéndes perla suburbanitzacié i I'habitatge unifamiliar
- Nivell de preus assequibles de I'habitatge fins el 1997-98

- Baixada delarendibilitat de la Borsa des de I'any 1999- 2000

S’ha elaborat un model explicatiu dels nivells de preus per munidpis. L’accessibilitat
(distancia al centre metropolita), la qualitat ambiental i urbana i la renda dels residents
(jeraquitzacié social de I'espai) expliquen de forma molt completa la formacié dels preus dins de
I'ambit de la demarcacio de Barcelona. El grau d’explicacié del model ajustat és del 82%.

Els resultats posen també de relleu que les politiques publiques sobre I'accessibilitat i I'us del
sol influencien els preus de I'habitatge i justificarien la participacié de la comunitat en les
plusvalues generades per les inversions del sectorpublic.

V. EIl centre metropolita s’ha revaloritzat en preus immobiliaris, atractius d’inversio
residencial i amb especialitzacié creixent en activitats direccionals

Els preus immobiliaris reflecteixen I'atractiu de localitzacié per part de la demanda. Barcelona
sha revalolizat més que la resta del teritoli en els preus immobiliaris que reflecteixen la seva
importancia econdmica creixent. El parc immobiliari de la capital va créixer un 13% en el
decenni.

VI. Conclusié: Un mercat immobiliari d’oferta diversificada i de qualitat, amb cicles
pronunciats des de 1975 i riscos de canvi

El mercat immobiliari de la demarcacié de Barcelona presenta una oferta diversificada, per
a tots els usos (residendals en bloc i en unifamiliars, industrials en poligon i parcs
empresarials i logistics, oficdnes en edifics exclusius...), en quantitat, qualitat i preus per
competir amb les regions europees més avangades.

Alguns poaligons industrials tenen deficiéncies urbanistiques i défidts d’accés amb transport
public i la mobilitat en transport public és massa reduida i no arriba al 20%. Els preus del sol
industrial sbn comparativament alts en reladé a Europa i els preus de les oficines s6n més
baixos que les regions centreuropees i Madrid.

Els lloguers d’oficines son els Unics indicadors que es disposa per preveure un canvi de cide,
en el sentit que la revista “The Economist” ho anunciava el passat mes d’Abiil i que estimava
una sobrevaloracié del mercat espanyol per sobre del 25%.

La infomacié dels operadors immobiliaris indiquen reduccions superiors al 10% en els dels
lloguers de les ofidnes en els tres trimestres de l'any en relacié a finals del 2002. Les
oficines soén el producte immobiliari més sensible al cicle econdomic. Seguint I’'expeliéncia
de 1990-92, el canvi de cide podria significar un estancament dels preus nominals de
I’habitatge i una reducdé de la demanda a curt termini.
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L’evoludé del cicle del grafic adjunt, en base als valors presentats en el grafic anterior posa de
relleu que els preusimmobiliaris creixen més que el PIB en les fase expansivesi que es situen
per sota el creixnent del PIB en les fases recessives. El record del 1992 hi és present en
quansevol cas.

P.1.B. | PREUS DE L'HABITATGE. BASE 100:1987
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