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Sector immobiliari: aquesta vegada és diferent, a Espanya

Quan hi ha multiples fronts oberts, és dificil identificar el
flanc que, potencialment, pot ser més vulnerable i prote-
gir-lo a temps. Aquesta és la sensacié que un pot tenir en el
context actual. Fins avui, I'activitat econdomica dels princi-
pals paisos desenvolupats esta resistint millor del que s'es-
perava. Destaquen la recuperacié de la confianca empresa-
rial i, sobretot, les bones xifres de creacié d'ocupacid. Aixo
ha propiciat una lleugera millora de les perspectives de
creixement del consens d’analistes.

No obstant aixo, els riscos que envolten I'economia global
sén nombrosos i no van a la baixa. En les Ultimes setmanes,
tota I'atencié s’ha centrat en el flanc financer per valorar de
forma adequada I'impacte que podrien tenir les turbulén-
cies generades pel Silicon Valley Bank i pel Credit Suisse. En
canvi, en els mesos precedents, les energies es van concen-
trar a estimar les conseqliéncies de la crisi energeética,
I'abast de les pressions inflacionistes o la capacitat dels
bancs centrals per neutralitzar-la, desafiaments encara
molt presents.

Tots aquests fronts son dificils de calibrar, perd sén impor-
tants. No es poden perdre de vista. Un altre ambit que fins
avui ha quedat en un segon pla, i I'evolucié del qual també
cal mantenir al radar, és el sector immobiliari. Com ho va
demostrar la crisi financera de fa ja més d'una década, l'e-
volucié d’aquest sector pot acabar afectant el conjunt de
I'economia. En els ultims trimestres, després d'anys de fort
creixement, en diversos paisos desenvolupats ha comen-
¢at a patir un ajust.

Un dels millors termometres per sequir la situacié del sec-
tor l'ofereix 'OCDE, amb una base de dades que cobreix 45
paisos, dels quals més de dues terceres parts ja presenten
una taxa negativa del creixement del preu real de I'habitat-
ge. Una altra dada que crida I'atencié: segons els indica-
dors de la Fed de Dallas, hi ha cinc paisos en que el preu de
I’habitatge es troba clarament per damunt dels nivells
d’equilibri i en qué, per tant, I'ajust del preu de I'habitatge
podria ser destacable.

Tot aix0 s'analitza amb deteniment en diversos articles del
present Informe Mensual. Entre els paisos en que I'ajust pot
ser substancial es troben els EUA, Suécia, Alemanya o el
Regne Unit, amb caigudes que, segons les estimacions, es
podrien situar entre el 15% i el 20% en termes acumulats
en els propers anys. Es igualment destacable que I'econo-
mia espanyola no es troba a la llista de paisos amb majors
desequilibris. De fet, a nivell agregat, no s'estima que sigui
necessari un ajust material en el preu de I'habitatge.
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Més enlla dels preus de I'habitatge, hi ha diversos indica-
dors que mostren que, després d'anys reequilibrant-se, el
sector immobiliari espanyol presenta una salut raonable-
ment bona. D'una banda, el pes del sector es troba lluny
del protagonisme excessiu que va assolir fa 15 anys. La
inversio residencial representa el 5,5% del PIB, menys de la
meitat que el 2007. Es igualment important que I'activitat
del sector se sustenta en nivells de deute molt inferiors als
de fa una decada. En concret, el deute de les llars se situa
en el 54% del PIB, per sota dels registres de la zona de l'eu-
ro i lluny del 82% assolit el 2008. A més a més, cal destacar
que el gros de les hipoteques que s’han concedit en els
ltims anys sén a tipus fix, la qual cosa limita I'impacte de
I'augment dels tipus d'interes que esta duent a terme el
BCE. Finalment, també és destacable que I'exposicio del
sector bancari al credit promotor i a la construccié és ara
molt més continguda, ja que representa el 7% del total del
credit, menys d'una tercera part que el 2007.

Als paisos on el sector immobiliari presenta desequilibris a
nivell agregat, cal esperar que es produeixi un ajust desta-
cable en els propers anys, el qual, a priori, es podria dur a
terme de manera gradual. La bona situacié en qué es troba
el mercat laboral, aixi com una situacio financera de les llars
globalment sanejada, limita els problemes d'accessibilitat i
hauria d'evitar que s'activin mecanismes de retroalimenta-
Ci6 de caiguda de preus. No obstant aixo, perqué es com-
pleixi aquest escenari, és de summa importancia que les
pressions inflacionistes es vagin moderant en els propers
mesos i permetin que els bancs centrals deixin d’augmen-
tar els tipus d’interés. Malgrat que, a Espanya, el sector
immobiliari es troba en una posicié de relativa fortalesa, un
aterratge brusc del sector als principals paisos desenvolu-
pats podria provocar un enduriment de les condicions
financeres internacionals i una menor puixanca de I'activi-
tat economica global, la qual cosa limitaria la capacitat de
recuperacio de lI'economia espanyola.
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