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La formacio i posterior esclat del mercat immobillza provocat que I'habitatge i la politica
d’habitatge s’hagen situat com un dels objecteralisi més importants del dltims anys. El
barometre del CIS (Centre d'investigacions sociojogs) de setembre de 2007 indicava que
I'habitatge era, per primera vegada a la histdaaprincipal causa de preocupacio dels

espanyols. Al preguntar-los pels tres principalebf@mes que existien en [l'actualitat

(setembre de 2007) en Espanya, el 37'3% dels etagses mencionar I'habitatge, un 35,4%
assenyala el terrorisme i un 35% va respondre 'que.l Aquest interés en I'habitatge té el
seu interés ja que la crisi immobiliaria esta endeels de I'actual crisi economica —la més
importants del dltims anys-, pero, des de les @Gasn8ocials no hem de deixar de fer-nos
algunes preguntes incomodes: Que ha passat enciketatoper a que durant nou anys
consecutius tant el preu com l'activitat immobikais’hagen incrementat de manera tan
significativa? Perqué va esclatar aquesta bombQll#f@ va ser el seu procés i quins factors
van actuar com a agulla detonant? Quin ha seglis@lrs i la practica politica durant aquest

temps?

1.- Evoluci6 del mercat de I'habitatge 1997-2007.dbn unflar una bombolla

A ningu escapa que durant els ultims anys, enmgluobde I'estat en general i a la Comunitat
Valenciana en particular, el mercat immobiliari @nseu conjunt (tant de I'habitatge com
d'altres béns basats en I'ocupacio del sol) va smfmotable increment de preu. El periode ha
estat qualificat popularment com “Bombolla Immaddiia” i pot definir-se com el procés
d'increment constant i intens de preus en el margabbiliari en la creenca de que els preus
mai baixarien.

Com pot veure's en el grafic 1, de 1998 a 2007 lecomjunt de l'estat es van produir
increments de preu per sobre del 5% i en molts paysobre del 10%, arribant, en els anys
de maxima acceleracié (2001, 2002 i 2005) a sobsgpael 15% d'increment interanual. El
2006 el ritme de creixement es va desacceleraiamtse el 2007 el principi de I'esclat de la
bombolla. Aquest constant increment de preus irkerca de que augmentarien va ser

considerat com un fet inquestionable per la majart gple les analisis. Els models
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econometrics i les creences populars de que l&igeitera un element resistent a les crisis
feien pensar que I'espiral inflacionista no acaiyde qual cosa animava a comprar i/o invertir

en habitatges perque el futur seria molt més caaipli

Grafica 1 Variacio interanual de preus 1995-2008bhitdtge nou i
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Com a exemple, en un estudi econometric fet el 208@6encarrec del Ministerio de la
Vivienda considerant aspectes com el tipus d'isteleétaxa d’atur, la renda disponible, IPC,
depreciacid de l'estoc,... etc va arribar a la tmié de que els preus moderarien la seua
pujada, amb taxes d’'increment interanual positale09. La realitat, pero ha sigut molt més
contundent; assistim els ultims anys a desceng bnapid dels preus de I'habitatge, paral-lel

al deteriorament de I'economia.

Taula 1 Predicci6é del comportament dels preushdbitatge 2004-2009 (2006 Ministerio de la
Vivienda)

Taxa de variacio dels | Prediccions de taxes de
preus nominals observ | variacié de preus nomin.
2005/200- 13,90 ¥
2006/200! 10,42 %
2007/200! 377%
2008/200 0'49%
2009/200: 1'29%

Font: Julio Rodriguez Lépez (200B) mercado de la vivienda en Espafia. Prevision€¥ D09
Les causes d'aquest creixement en el preu detélgdical buscar-les en diferents factors de

tipus demografic, economic i cultural. En aquestisesera I'esgotament del marc economic i



legislatiu en que es desenvolupa i creix la borabellque origine la crisi del model a l'estiu
de 2007 ocasionant la crisi economica en la quérehem actualment.

1.1 Cultura d’accés a la propietat

Un dels factors més importants en la creacio dmiabolla és la cultura d'accés a la propietat
de I'habitatge. Agquesta comenca des de jove. Lmepai desgravacio fiscal a la qual

normalment s'accedeix és a la “del compte habitatge essencia es tracta d'un metode
d'estalvi que avanca desgravacions fiscals futpegsla compra d'un habitatge al moment
actual. Ara bé, ates que la llei exigeix un limé& 4 anys a la compra de I'habitatge,
(recentment prorrogada a 6 anys), el final delgokries converteixen en un poderds incentiu
a la compra perque, de no fer-la, s'han de retdotarels avantatges fiscals gaudits. Es
calcula que en 2009 vencien 150.000 comptes hgéijtat, dit d'altra manera, 150.000

persones que, de no adquirir habitatge, havierettenar els avantatges fiscals adquirides
durant 4 anys. Carme Trilla (2001) considera qaecks a la propietat no és un tret distintiu
de la poblacié espanyola sind que es comparteixatrds paisos mediterranis. En el cas que
ens ocupa, és una consequencia de les politiquesangs 50, 60 i 70 afavoridores de la
compra front el lloguer d’habitatges. En aquestiseds cert que les politiques publiques a la
mediterrania han afavorit la compra front el llog(feont els paisos del nord d’Europa on ha
sigut a l'inrevés), pero el ben cert és que dufartbtombolla, el discurs afavoridor de la

compra és un “fet social” —en termes de Durkheige gondiciona I'adquisicié d’habitatges.

De fet, aquest discurs s’ha articulat en una deédsant institucional i popular.

1.2 El discurs institucional

Des del punt de vista institucional, tant carrechtips com empresaris o entitats bancaries
afirmaven, fins tot el 2008 que no hi havia bomdolfue els preus continuarien pujant. En
aquest sentit s’han pogut recopilar més de 11Cacaibns en premsde politics, académics

I institucions que, durant el periode 2003-2008 mwmeés negaven l'existencia d'una
bombolla immobiliaria sin6 que alertaven de les emalntencions de les persones o
institucions que indicaven que estavem vivint uoabolla immobiliaria.

Aixi, el 2003, moment on va haver un augment grldid’interés i una certa disminucié de
les ventes degudes a 'augment de les taxes dmtancaries, les autoritats com José Pablo
Méndez, president de “ Sociedad de Tasacion”, afranque el terme “bombolla” era
incorrecte i que, en tot cas, I'evolucié dels preasponia a I'evolucié natural de I'economia

amb habitatges que la gent podia comprar perqua tapacitat d’endeutament. Fins i tot,

! Recopilades pel forer de nom “Vagabundo” a la aaocial “Burbuija.info



Felipa Jové (que vengué I'empresa el 2007 a Martipnst en el moment de 'esclat de la
bombolla), considerava que les especulacions sabl®mmbolla eren especulacions quasi
malintencionades. Declaracions com les de Gregulayayo, President de I'’Asociacion
Hipotecaria Espafiola (AHE) afimant que "No estaraote una burbuja inmobiliaria en
Espafia® o de Ricard Fornesa, President de La Caixa di&Burbuja? Los hechos
demuestran lo contrario. No s6lo hay demanda, gu®los precios aumentan. La demanda
excede a la ofertd®expressen el discurs del moment.

Ja el 2004, la bombolla es recupera i continuaarestinteranuals de creixement molt altes,
pero politicament, I'increment de preus i I'absandihabitatges protegits comenca a ser un
problema politic important; amb la victoria del FS®@n les eleccions de 2004 rescata el
Ministerio de la Vivienda, i posa al front Maria #nia Trujillo, que eixe mateix any
comenca el seu mandat estimulant el sector i lapcannsistint en linexisténcia d’'una
bombolla immobiliaria, indicant l'irresponsabilitate qui aixi ho manifeste: "Son unos
irresponsables aquellos que piensan que en Esgaii@ @na burbuja inmobiliaria augurando
un brusco descenso en el precio de la viviefidan"el mateix sentit, dbviament, s’expressava
ifigo Aldaz, Director de Realia Business*Tomando como referencia criterios econémicos,
no podemos hablar de burbuja inmobiliatia”

Hi havia, pero, visions més matisades, com aradi® W'En Santiago Carbé — Catedratic
d’economia de la Universitat de Granada-, qui, taégar I'existéncia de bombolles entenia
que l'increment de preu tenia un cert componeational i especulatiu: “No creo que haya
una burbuja, pero si que estamos inmersos enauiciricioso del que necesitamos s&lir”
Aquesta visio optimista continua durant tot I'ar§02 i 2005. Tant el govern socialista com
'oposicié del Partit Popular a nivell estatal aodien en linexisténcia de riscos per al
sector;. Aixi des de la portantveu en la comisdialitatge del PP, Pablo Matos afirmava
que "Estoy convencido de que no hay una burbujapgeela estallar y crear problemas en
nuestra economid.A més, tant Tinsa, como Sociedad de Tasacion,ues émpreses més
importants encarregades de valorar els immoblea [geconcessio de credits eren certament

optimistes en 'evolucié del mercat immobiliaricd testat.José Luis Estevas-Guilmaipresident
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de Sociedad de Tasacion afirmava "Es que no hayufaurCreo que es un término mal
utilizado’® i Idelfonso Ortega, Presidente de Tinsa, s’exmasa la mateixa linea ja el 2007:
"El incremento de tipos impositivos y algunas aéimiones sobre la especulacion que han
tratado de pinchar una burbuja inmobiliaria «queeniste», estan frenando el mercado”
Aixi, no és d'estranyar que tant les associaciompresarials com les caixes d’estalvis
confiaren en lincrement constant de preus i progud-ins i tot, en un estudi de Leal
Maldonado (2005) estimava que la necessitat d'atgas nomeés en I'ambit de la primera
residencia seria de 5.732.000 habitatges en elqe#000-2016:

“El resultado obtenido no deja de ser sorpresiv@ya supone un aumento
considerable del parque de vivienda para los prégiafios y el mantenimiento de
ritmos elevados de construccion (...) Para estmalltaso, el aumento del parque de
viviendas desde el punto de referencia del afio pa8fn el 2016 es de 5.732.000
viviendas, lo que implica ritmos muy elevados dedprccion de viviendas (...) Esto
supone que el aumento del parque de viviendasanlésafios serd de un 29% del
que se deduce una produccion anual de 358.250nua#d° Leal Maldonado
(2005).

El 2007 va ser I'any en que les taxes de creixermpraduccidé van comencar a resentir-se.
Mentre que als Estats Units comencava a parlaresdigoteques fem i la possibilitat
d’intervindre en la banca, a la Comunitat Valenajanna de les principals empreses
immobiliaries (tant constructora com promotora stgea de sol), presentava suspensié de
pagaments deixant en una dificil situacié bancsveiisi6 com Lehman Brothers i entitats
com Bancaixa. El sector, majoritariament, integrgtie, si bé hi hauria un cert descens de
ventes, no implicaria la fi del negoci immobiliak! fet de la suspensié de pagaments de
Llanera es devia, fonamentalment, al seu rapikeneent, agressiva politica de compra de
sol i alt endeutament. No obstant, en 2007 tambésags produir eixides del negoci
immobiliari significatives; la familia Jover va wém® la seua empresa FADESA a
MARTINSA (Que 2009 va fer la major suspensio degmagnts de la historia de I'estat) i un
dels inversors més importants de la Comunitat \ta&e@m com Miguel Montoro Tarazona
(Grupo Montoro) comenca a vendre les seues nonmbnospietats de sol residencial per

capitalitzar-se i orientar-se cap el negoci terciar
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Dins aquest context, el discurs institucional, pcacnent en la seua totalitat insistia en el fet
de que el descens en el ritme de les ventes, $a als Estats Units i la suspensio de
pagaments de Llanera no era el preludi d'un esgatardel model, siné un “aterratge”
controlat i suau de les ventes. Com a exemple mmoddordi Gual, Director del Servicio de
Estudios de La Caixa: "La principal razén por lae quonsidera que no hay burbuja es la
solidez de la demanda, basada en hechos estrestw@ammo un largo periodo de tipos de
interés bajos y una fuerte inmigracidn.D a un nivel més global, Angel Gurria, Secretari
general de 'TOCDE qui considerava que “pese auagds subidas del precio de la vivienda
en Espafia en los ultimos afios, no hay 'ningunaeeid de que los fendmenos especulativos
hayan generado una burbuja que amenace con elnhientt del sector*?

El cas de la Comunitat Valenciana era més significa contundent; el president de
'associacié de promotors anomenava “visionarisastadfistes” les opinions dels que
pensaven que I'activitat urbanistica comencavaax es crisi. De fet, en aquest cas, fins i tot
es guestionava el terme “aterratge” en la mesueaimplicava descens de preus. Salvador
Vila, President de I’Asociacio de Promotors Inmg@inis i Agents Urbanitzadors de Valéncia
afirmava que "No podemos decir, en ningun caso, lguamada burbuja inmobiliaria ha
explotado, ni tan siquiera hay que utilizar lasapeds crisis 0 aterrizaje suave. Vivimos un
periodo de normalizacién. Ni los visionarios mamstrofistas pueden hacernos creer que la
actividad urbanistica esta agotadfa.”

Encara que aquest discurs es va suavitzar el 20@8ya eixe any, quan ja les suspensions de
pagaments comencaven a ser frequents i les vestlager en plena davallada, no faltaven
opinions optimistes que recolzaven el manteniment'attivitat immobiliaria. Exemple el
tenim en Raul Blesa, President de I'Asociacié denMs i Mitjans Constructors de la
Provincia de Badajoz (APROCON): "Creo que todas doe aconsejan que la gente no
compre viviendas, que ya bajaran los precios, sevecgn, y hacen un flaco favor los
compradores, puesto que cuando quieran compraolaae seran mas baratas sino todo lo
contrario, mucho mas cara$".

El discurs institucional als ultims anys a anateelinia de assenyalar que les ultimes baixades

de preus eres les més agressives que es podienptartant, el preu minim al que poden
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arribar. En aquest sentit el moment actual —en caol@ent- és l'idoni per a comprar. En
aquest sentit trobem molt interessant les aporacae I'economista i financer Robert J.
Shiller (2009) que explicava que gran part de &s@rde decisions economiques i financeres
estan causades pel pensament col-lectiu. Repraguiinagment de la seua olihestallido
de la burbujaper I'acceptacio expressa que es fa del discuigslstom a configurador de la
presa de decisions, que té la seua rellevancidapeondicié de financer nord-america de
l'autor:
“Alan Greesnpan, en un editorial publicado en elquico Financial Timesen marzo de
2008, admiti6 —mucho después de que explotarartaufaus que se habian producido momentos
de euforia una “fiebre especulativa”. Pero afiadié el problema esencial es que nuestros
modelos —tanto los modelos de riesgo como los ewétios- por muy complejos que sean-
siguen siendo demasiado sencillos para captar fpiaarariedad de detalles del mundo real”.
Gresspan no tuvo méas remedio que reconocer laagiatde burbujas, pero no quiso aceptar la
idea de que buena parte de lo que impulsa el pemisende las personas es de naturaleza
puramente social. Defendi6 el hecho de que los losdeatematicos de la econometria sobre la
conducta humana individual son las Unicas herraadette las que disponemos para entender el
mundo (...). No parece respetar las investigacionasepentes de la psicologia o la sociologia”
(Robert J. Shiller 2009, pag 45).

1.3 Canvis en l'estructura demografica i en la crezd de llars.

A més de linterés institucional organitzat en ajugus de “coalicié pel creixement” la
creacio de nous llars va ser la principal causab@eh que va estimular la demanda de
creacio de llars. El ritme de creacio de noves lfami’accelera amb la bona situacio de
'economia i, entre 1978 i 1998, a tot I'estat @sacen una mitja anual de 151.000 llars.
Durant el periode de la bombolla immobiliaria, peaquestes dades es multiplicaren per 3,
arribant el 2006 a vora 450.000 llars. Aquestegsl@len la base empirica que sostenia totes
les argumentacions que assenyalaven que el notedpament de preus i produccié es devia
no a motius especulatius, sinG a causes de tipopmgtafic objectives i quantificables.
L’enquesta de Poblacio Activa del primer trimestee2007 —ultim any de la bombolla- indica
que els dotze mesos anteriors es crearen 511&80rhés del triple de la mitjana als anys 90.
La velocitat de creacio de llars creixia un 3,3%anmeés del doble que el creixement de la
poblacié (2,5 voltes), el que ens indica que, a deépropi increment de la poblacid, hi havia
canvis estructurals en la composicié demograficka g@blacio.

A més de l'estimul de la creacio de llars per priaduccioé d’habitatges i absorcio d’estoc de

segona ma, des del punt de vista macroeconomipnistruccié és conseqieéencia pero també



causa del creixement economic en la mesura quamara consum de béns duradors com
electrodomestics i mobles. Podem assenyalar eladi@p de la construccio en 'economia en
tres ambits:Creacié de riquesa bruta, mesuradareres de PIB. En el cas espanyol als anys
90 representava un 10% del PIB, mentre que el 20@bava al 14%. En Il'actualitat
representa aproximadament el 10% front la mitjaneopea del 5,9%. En el cas de la
Comunitat Valenciana, el pes de la construccio rvibax a representar el 18% del PIB en
2007. Un segon aspecte és I'efecte multiplicadbseéetor de la construccio sobre el conjunt
de I'economia i, finalment, la intensa creaci6 dipacio. Entre el 12% i el 16% de I'ocupacio
total durant el periode analitzat son empleatstiisede la construccio.

Prenent com a base la taxa de creacié de llarsi@s fa majors part de les estimacions de
demanda interna de llars o, també anomenada e esiidis “demanda estructural” a la
qual s’hauria d’afegir la segona residencia desto@ residencial i estacional. Si el 2001 hi
havia 14 milions de llars, el 2007 aquesta xifre@pal fins els 16,11 milions de llars

En l'actualitat, la EPA del primer trimestre de R0hdica que hi ha 6.000 nuclis familiars
menys com a consequencia del reagrupament delsrsmubres, fenomen inedit des que es
publica Aguesta enquesta. Aixi, la crisi economésta influint decisivament en I'actual
estructura familiar; durant el primer trimestre 21810, amb I'atur arribant als 4.612.700
persones, el nombre de llars a tot I'estat va arrdbs 17.115.400 llars front les 17.121.400
enregistrats tres mesos abans. A més, aquest émnda ocorregut amb un increment
poblacional de 32.000 persones. Es evident queirlatla crisi estan provocant el
reagrupament familiar al voltant de I'habitatgenpipal (els pares) de molts membres que
havien decidit independitzar-se i resistir millar drisi aprofitant 'economia d’escala de la
familia. La reduccio de llars també té a veure #antecessitat de que varies persones, sense
relacioé familiar, tinguen que compartir habitatgevaht I'actual situacio del mercat laboral.
Com hem indicat anteriorment, aquesta dada coateasb els ritmes de 2005 o 2006 on la
creacio de llars es produia a un ritme de 100.G06 trimestrals, arribant, durant el segon
trimestre de 2006 a les 211.000 persones de crdaaious llars.

1.4 Poblacié Nouvinguda

El fort ritme de creacio de llars ha tingut undeteseues causes en l'arribada d'immigrants.
Segons dades de Caixa Catalunya, practicamentitatrde les llars creats els Ultims anys
sén de persones nascudes fora d’Espanya, percerdaty pareix coherent amb la forta
entrada d'immigrants que es va produir de formataira la Comunitat Valenciana i Espanya
durant els Gltims deu anys. Es evident que higgahun increment de la poblacié immigrant
(de 102.118 persones el 1998 a 847.339 en 2008¢ietment notable. Aixd va encoratjar el
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mercat de dues maneres: d'una banda una migrampezud'edat avancada que adquiria
immobles en la costa com segona residéencia, ipaitte una immigracié laboral provinent
d'Ameérica llatina, Africa i paisos de I'Est d'Eusogue llogaven o compraven immobles de
baix preu, la venda del qual s'utilitzava com figement per a comprar un nou habitatge.

Com veiem a la taula, el percentatge de poblacifvinguda, practicament es multiplica per
set durant el periode analitzat, arribant més TROffersones en una década (només a la
Comunitat Valenciana), que fins i tot 'any 200&6ouava creixent en poblacié nouvinguda.
Aixi del total del fort d'increment de poblacio dnt eixos deu anys, que va passar del 4 als 5
milions d’habitants, tres quartes parts es devien@eséncia d’immigracié; en aquest sentit
hem de dir que els nouvinguts tenen un doble comoal cas de la Comunitat Valenciana,
tant laboral com turisme residencial (especialnaelacant).

Taula 2. Poblacié espanyola i estrangera a la Caatlwalenciana 1998-2008

TOTAL Espanyols | Estrangers | % Estrangers
1998 | 4.023.441 3.921.323 102.118 2,54
199¢ | 4.066.47. 3.936.28: 130.19: 3,2
200C | 4.120.72¢ 3.964.52; 156.20° 3,7¢
2001 | 4.202.60: 4.003.03. 199.57- 4,7¢
200z | 4.326.70: 4.025.56! 301.14: 6,9¢
200: | 4.470.88! 4.057.12! | 413.76( 9,2t
200< | 4.543.30. 4.078.98 | 464.31 10,2z
200t | 4.692.44 4.110.46. 581.98! 12,4
200€ | 4.806.90: 4.138.83. 66€.07¢5 13,¢
2007 | 4.885.02 4.152.92 732.10. 14,9¢
200¢ | 5.029.60. 4.182.26. 847.33¢ 16,8t

Font: INE

La necessitat d’habitatges per als nouvinguts &t Les seues pautes de localitzacid han
estat explicades en diferents estudis, i es bamela esegregacié espacial per origen de
poblacié. El tipus d’habitatges que demanaven éraeepitjor qualitat de les ciutats:
habitatges antics (encara que moltes vegades ec®ntrihabitatges alts sense ascensor. La
seua forma d’accés a la propietat normalment eiageler, pero durant els ultims anys molts
d’ells comencaren a comprar estos habitatges admaega. El seu impacte en el conjunt de la
demanda va ser evident ja que el mercat de segpriméra ma, é€s, en realitat, un Unic

mercat connectat.



Les rentes provinents d’aquest col-lectiu nouvirguibaven a poblacié que les tornava a
gastar en un nou habitatge en una nova zona, alaurexemple d’invasié successio que
podriem estudiar amb el marc teodric de I'escol&€Hdieago. Si es tractava de diners destinats
a lloguer, I'arrendador disposava de meés dinersappagar la quota mensual del seu nou
habitatge. Si venia I'habitatge eixa entrada detabera la base —junt I'estalvi que puguera
tindre- per a comprar el nou habitatge. Obviamt&hbé podria comprar un habitatge de
segona ma de qualitat superior i el venedor fenddeixa operacid. De fet, en el cas de la
zona del PAI d’Orriols (Avinguda Alfahuir) la meitalels compradors d’habitatges nous
havien venut un habitatge anterior abans de conappaest.

1.5 Separacions, divorcis i nul-litats matrimonials

Igualment, durant el periode d’augment de preuseipdoduccié d’habitatge que va
caracteritzar la bombolla immobiliaria, es va priodambé un increment del nombre de
divorcis, separacions i nul-litats matrimonials. Manera significativa, amb l'arribada de la
crisi economica a la fi de 2007, aguesta taxa saatelir i es va col-locar en valors negatius
tant en 2007 (-5,76%) com en 2008 (-13%)

El tipus d’habitatge que necessita aquesta pobksid’'un o dos dormitoris, tipologia que
també es la més buscada per poblacio “en trard#8placats laborals, estudiants, turistes).
Les politiques locals de qualificacié de sol no beyut receptives als canvis en aquest model
residencia en els seus planejaments urbanistigagd’estandard de dotacions per als nous
sectors de desenvolupament es basen en el nonhatatdiges i no en el nombre de persones
gue hi viuran.

Absencia d’'una politica d’habitatge protegit en laComunitat Valenciana.

Grafica 2. Construccié d’habitatges lliures i popte a la Comunitat Valenciana
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estat destinat a desgravacions fiscals (que afxeoreels més rics) front a ajudes directes
(80% - 20%) en percentatges inversament proporis@s d’Europa.

A més, no hi ha hagut ni a nivell estatal ni a lhi@atonomic una politica decidida de creacio
de sol barat per a construir habitatges proteliés al contrari, hem tingut una politica que
buscava el titular periodistic oferint suposadel&ggabions de creacié de sol per a habitatge
protegit perd que, al seu articulat escamotejaxa ebligacio amb excepcions a les que tots
els ajuntaments s’apuntaven per tal de poder elgyeanab el sol i financar les seues fantasies
electorals i alimentar les xarxes d’influencia dedstits. Malgrat tot, la recent supressio per
falta de recursos de les ajudes de la Generaligt Ministeri, junt a la circulacié de
I'esborrany del nou pla d’habitatge estatal on ilanles ajudes directes, indica que els
proxims anys les administracions deixaran sensdesajla compra d’habitatge i minvaran

molt les ajudes al lloguer.

1.6 Evolucio del tipus d’interés, de I'esforg hipacari i d’existéncia de credit

A més de les causes de tipus demografic hem deapeng per a que tota esta poblacio
demandant d’habitatges puga accedir a la seuaegpabprequereix de préstecs d’entitats
financeres. L'evolucié del negoci immobiliari desiglanys 60 i 70 on el promotor també era
constructor i, en gran part, autofinancava I'obmballetres de canvi que pagaven els
compradors, s’ha passat a un model molt més edifEatiaamb promotors, constructors,
immobiliaries, project manageri entitats financeres ja que gran part de lailsiitdt dels
projectes immobiliaris provenien del seu alt apedament. De fet, no és d’estranyar que
algunes promocions d’habitatges es feren sense ginsais propis.

Per aix0, durant el periode estudiat, hi haguéastehs en els tipus d'interés que provocava
un menor esforg hipotecari. Com a consequencia dedi de mitjan dels 90, el tipus d'interés
gue marca la base de referencia dels préstecs amabtig hipotecaria va descendir de I'entorn
del 10% que s'havia mogut fins a 1992 fins a flackn una banda entre el 2% i el 4%.

Molts analistes economics com Shiller (2009) resxemeel periode afirmant que, I'eixida de
la bombolla tecnologica de principis dels 90 vaapda llavor per a la creacié d'una nova
bombolla. L'eixida de la crisi tecnologica va seactivar I'economia amb baixos tipus
d’interés, que van a acabar generant una faaitdtaccés al credit i un baix cost hipotecari.

. En el cas d'Espanya aix0 va produir, a més, ecteefmultiplicador perqué la pertinenca a
I'Euro com moneda Unica de la Unié Europea vaifacénormement I'accés a crédit barat en
la seva propia moneda. El deute hipotecari es ar@nimentar en el periode 1990 a 1998 d'un
14% a un 24%. Fou la tonica general de paisos damdb (del 18% al 37%) o Alemanya
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(del 35 al 53%), mentre que paisos com Francalia k@t just van variar el pes del seu
endeutament.

No obstant aix0, en el periode més actiu de la latimbmmobiliaria, de 1998 a 2006,
Espanya va elevar el seu percentatge fins al 58%pi@s d'Austria, Espanya va ser el pais de
la UE que més va incrementar aquest percentatgeed&890 fins a 2006 (un 314,29%) sent,
a meés, el tercer que més va augmentar en tota larJEl conjunt del periode. Aquest
exemple és similar al d'Irlanda, la bombolla imnhiabda del qual va fer créixer el deute
hipotecari del 18% al 70% del PIB. Es a dir, eltrsistema financer no tenia els fons per a
atendre la demanda de capitals que requeria elenosgixement immobiliari 1 les entitats
financeres espanyoles van fer de canalitzadores ptébtecs europeus cap als compradors

d’habitatges a la Comunitat Valenciana i Espanya.

2.- Com fer esclatar una bombolla immobiliaria
Les bombolles, per la seua naturalesa sén insbtenpero hi ha determinats elements que
podem ser determinants en el seu esclat. En agsiesli assenyalem dues: la fi del crédit i la
promulgacio de la llei del Sol de 2007.
Aquest model de circulacié del crédit és un sistgma estable perqué les fonts de decisié
altimes sobre els préstecs que rebia un habitagtuidisevol poble valencia es trobaven a una
gran ciutat d’Alemanya o Franca. Per a aguestega@nties inversions son purament
financeres i amb un risc associat a cada oper@eian les seues operacions als Estats Units
van incrementar el seu risc, van deixar de donéstecs per tal d’'incrementar els seus
parametres de solvencia front la crisis vinent.0Aigvidentment era un risc latent que, fins i
tot va posar de manifest Santiago Carb6 (2005)nes trobades sobre habitatge. Una de les
seues conclusions era la seguent
(...) en cuanto a la financiacion, existen tamlmdportantes tensiones por el lado de la
oferta de la vivienda. Si las tasas de crecimieptacrédito hipotecario resultan espectaculares, no
lo son menos las del crédito destinado a las detilés de construccién y, sobre todo, las relativas
a la financiacion de actividades inmobiliarias.eEstevada concesion de crédito tiene, sin duda,
parte de su explicacion en la propia demanda, cquentpulsado una creciente promocién
inmobiliaria. Sin embargo, el ritmo de crecimierttel crédito para actividades inmobiliarias

responde, asimismo, a la demanda de financiaci@gmividades especulativas en un plazo muy

corto de tiempo. Carbé (2005, pag 76)
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El perill era que, com en totes les espirals degpopie generen bombolles, la concessié de
crédits hipotecaris estava fonamentada en I'exasefinal d’'un comprador al qual se li

transmetien tots els riscos de I'operacio:

... resulta habitual en las promociones inmobiliarsasdmpra de una vivientfa
por parte de pequefias sociedades para su poséxeoita, acumulandose frecuentemente
varias reventas incluso antes de que la viviendega construido. Esta espiral incorpora
un componente de transmisién del riesgo en cateversal, puesto que se encarece el
precio del activo respecto a su valor de equiligrg® transfiere el riesgo de unos agentes
a otros, sin tener en cuenta eventuales cambitendencia en los precios de la vivienda
(Carbé 2005 pag 76).

| va ser precisament la restriccié del crédit @dmpra d'habitatge durant 2007, la
qual va suposar la primera burxada a la bombadliaici de la baixada de produccio i de

preus.

Grafica 3. Financiaci6 als llars. Variacio interahu
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En paral-lel a aquesta restricci6 del credit, |éa 8/2007 de sol de 28 de maig
proposava una valoracié del sol, construccions ificadions a efectes reparcel-latoris,

expropiadors i de responsabilitat patrimonial geAdministracions Publiques, totalment nou.

Les noves regles persegueixen acabar amb l'espggusaibstituint el sistema seguit

per la Llei del Sol de 1998, en la qual el sol edorava segons la seva classificacio

150 un solar, o sol brut
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urbanistica i segons la seva situacid. Es pretém lquvaloracié es desvincule de la
classificacio i es valori el sol en funcié del gg®i no del que el planejament diu que pot
arribar a ésser en un futur incert. Aixi, i partiels dos tipus de sol que distingeix la Lleli, el

sol rural i el sol urbanitzat, les noves reglesaeracio son les seguents:

En el sol rural, s'aplicara el métode de capittiiz de la renda anual real o potencial, la quglisi
major. (...) Si el sol esta subjecte a la sevasframacio urbanistica i esta ja s'ha iniciat, lespéses i
costos en els quals hagi incorregut el propietaurien de ser taxats i pagats, incrementats petaxaa

lliure de risc i una valoracié del risc.

Aquest nou regim de valoracions beneficia sensedabl’Administracid, que podra, per
exemple, gracies als nous métodes de valoracigppgp terrenys a preus bastant inferiors
als preus de mercat. Els més perjudicats podegisactuals propietaris de sol urbanitzable ja
gue aquest, es valorara de la mateixa forma quealesa un sol d'especial proteccié pels seus
valors paisatgistics, pero freturds d'aprofitamehanistic.

Aquesta situaci0 suposa una auténtica revolucidlaewaloracio del patrimoni de les
promotores i del calcul del risc que feien els Bana que, en els seus balancos el preu
contable del sol i el preu de taxacié sobre el gjbavia atorgat el préstec de sol estava fet
incorporant totes les expectatives de revalorizggeie ara es prohibien incorporar. Aquesta
va ser una de les causes meés importants en léceastdel creédit al promotor ja que les
auditories van comencar a demanar provisions peisar-el menor valor real del sol- que no
tenien valorat.

Tal va ser I'impacte d’aquest nou regim de valamsique podia implicar la suspensioé de
pagaments massiva i en cadena de les promotorpetanies de sol que el govern va tindre
gue ajornar la seua aplicabilitat. Aixi I'avantgaig de Llei d'Economia Sostenible, aprovat
pel consell de Ministres, inclou una disposici6 iaddal que flexibilitza el régim de
valoracions de la Llei del Sol de 2007 i que perankds entitats financeres esquivar, en bona
mesura, la depreciacio dels actius als quals gc@sta norma.

Aquesta disposicio amplia de tres a sis anys larggga contemplada en la Llei del Sol per a
actualitzar el valor de terrenys urbanitzablesndiédits. Es a dir, aquells que estan en la fase
previa abans de convertir-se en urbans (en els gs&dn llests per a edificar les promocions).
La llei 8/2007 estipula que els terrenys d'aquéipElogia que no s’haguessin comencat a
construir en els terminis delimitats pel pla d'ora&d urbanistica haurien d'actualitzar i
rebaixar la seva valoracié en un termini maximrds ainys des de la seva entrada en vigor.
Aquesta moratoria de tres anys addicionals garanteimajor marge a entitats financeres i a

promotors per a poder eludir la pérdua de valarguil haurien d'enfrontar-se el proxim any.
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Sense la modificacié prevista en la Llei d'Econo®dstenible, es veurien obligats a revisar
al juny de 2010 el valor d'aquests solars, havefectuar les provisions corresponents i amb
el consegient impacte en els seus comptes. Degparspquesta disposicid, una vegada
superats tots els tramits parlamentaris pertindegsentitats financeres i les promotores que
encara mantinguin en cartera sol tindran fins § jd& 2013 per a revisar el valor d'aquests
actius si és que encara no els han donat sortigarearcat. En els principals nuclis urbans, la
diferencia de valoracié podria ascendir fins a 0f9de pérdues per a promotors i per a

bancs.
3.- Conclusio

La creacio i posterior esclat de la bombolla imriiaba va respondre a un conjunt de causes
tant de tipus objectiu i endogen com altres destgmcial i cultural. Dins aquestes ultimes son
especialment importants les declaracions de pslijae crearen un clima que afavoria la
compra —i I'especulacié- amb el discurs de quebitadge no baixaria i de qué no estavem
immersos en una bombolla immobiliaria. Obviamequest discurs de les elits era compartit
pels ciutadans que no dubtaven a comprar una \@weedjue, com es deia fa menys de 4
anys: “la vivenda no baixa de preu” o “llogar émrtiels diners”. En aquest sentit, és

important recalcar I'important rerefons social itatal que tenen les bombolles especulatives
i com la famosa teoria de Thomas de que “Quan ociatat defineix una situaciéo com a real,

és real en les seues consequencies”. No obstamt lasclat de la bombolla deguda a la

restriccio del credit i I'aplicacié de noves norimas per part de I'estat que pretenien —i han
aconseguit- transvasar el béns immobiliaris de ptors a bancs, estan generant un nou
discurs social recelés de la compra d’habitatgesalys posteriors veurem si aquest nou
discurs esceptic o el que, previsiblement, la ca@alpel creixement generara de nou acaba

imposant-se en la societat.
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