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Els experts creuen que la bombolla immobiliària podria superar ja el 28% del preu dels habitatges

Espanya acull el 40% dels pisos nous
edificats a Europa dels últims 4 anys
El parc de vivendes s’ha ampliat un 17% en sis exercicis

M.M.
BARCELONA

La construcció
residencial a Es-
panya ha consti-
tuït, en els úl-
tims quatre anys,
el 40% de totes

les vivendes que s’han edificat a
la UE. L’estoc de pisos s’ha in-
crementat a Espanya, com a
mitjana, més d’un 10% anual,
amb més de 540.000 vivendes
iniciades, en els últims cinc
exercicis. Si les previsions es
compleixen, les vivendes inici-
ades durant aquest exercici ar-
ribaran a les 600.000 en el
conjunt estatal, i això voldrà dir
que el parc global s’haurà am-
pliat en un 17% en tan sols sis
anys.

Paral·lelament, els preus han
continuat pujant a un ritme del
15% durant el primer trimestre
del 2003. Aquestes dades, entre
altres, es constaten en el dossier
monogràfic sobre perspectives
del sistema financer dedicat al
mercat de l’habitatge i publicat
per la Fundació de les Caixes
d’Estalvis Confederades (Fun-
cas).

José García-Montalvo, profes-
sor del departament d’econo-

mia i empresa de la UPF i in-
vestigador de l’Institut Valencià
d’Investigacions Econòmiques
(IVIE), es dedica en el seu article,
que obre el monogràfic, a des-
cavalcar tres dels mites que han
acompanyat el creixement des-
mesurat del sector de la cons-
trucció. Aquests tres principis,
acceptats com a axiomes irre-
vocables per alguns observa-
dors, són que el preu de la vi-
venda “no pot baixar” (una tesi
que García-Montalvo desmen-
teix assegurant que sovint ho
fa, si més no en termes nomi-
nals); que s’està “convergint”
amb el mercat europeu (obli-
dant que els preus es fixen so-
bre un mercat local) i que “val
més” adquirir el pis que llo-
gar-lo, perquè finalment serà de

propietat, davant la qual cosa
García-Montalvo puntualitza
que dependrà del cost d’ús de la
vivenda.

Especulació perillosa
El professor documenta que

aquesta evolució, més que en
els factors de creixement fona-
mentals, en l’oferta i la de-
manda, s’està basant en un
procés més especulatiu, que
vincula la compra de vivenda
com a inversió. Malgrat que tot
i que els costos de producció
reals estan disminuint de for-

ma persistent, argumenta l’ex-
pert, el preu dels pisos ha cres-
cut en els últims 4 exercicis un
54,1%. El professor de la UPF
recorda que autoritats en la
matèria com el Consell Superi-
or d’Arquitectes, l’FMI i publi-
cacions com The Economist cons-
taten l’existència d’una bom-
bolla “que pot ser un risc im-
portant per a l’economia”. Gar-
cía-Montalvo, doncs, veu
“raonable” l’existència d’aques-
ta bombolla, que arribava, se-
gons els seus càlculs, al 28% del
preu dels pisos a final del 2002.

García-Montalvo detecta di-
verses “anomalies” del sector de
l’habitatge a Espanya, on hi ha
una molt petita proporció de
vivenda de lloguer (11%), un alt
pes de la inversió immobiliària
en l’economia familiar (69%),
una proporció altíssima d’hi-
poteques a tipus variable (fins
al 95%) i uns tipus d’interès i un
tractament fiscal molt favora-
bles a l’adquisició de la vivenda.
Això converteix el mercat en
una “bomba de rellotgeria que
espera ser detonada”, conclou
García-Montalvo.

Aquest fet pot ser especial-
ment greu per la dependència
que d’aquest sector té el con-
junt de l’economia. Espanya,
el Japó i Finlàndia són els
únics països on el sector de la
construcció –subscriu l’inves-
tigador de l’IVIE– supera com
a mitjana el 7% del valor afegit
brut total, fet que lliga inexo-
rablement l’evolució econò-
mica global a la d’un sector
tan estacional com la cons-
trucció.

La contribució del sector al
creixement espanyol des del
1997 fins al 2002 ha estat “es-
pectacular”, i encara ho ha es-
tat més en el tram 2000-2002,
ja que l’economia espanyola va
créixer un 10,1%, mentre que
el sector de la construcció ho
feia un 38,7%. Això deixa l’a-
portació de la construcció en
un 26,4%, més d’una quarta
part, del PIB espanyol durant
els últims tres anys.

Pisos de luxe en
lloc d’oficines

L
a química Foret ha ve-
nut la seva seu al carrer
Còrsega de Barcelona a

la promotora Metrovacesa
per marxar a un nou edifici
al parc Sant Cugat Nord.
Després de l’operació, as-
sessorada per les consulto-
res Jones Lang LaSalle i CB
Richard Ellis, Metrovacesa
té la intenció de destinar
l’immoble d’oficines, que
té més de 4.750 metres
quadrats, a pisos de luxe. Prismes diferents, mateixa temàtica

E
n el mateix monogràfic sobre l’habi-
tatge publicat per Funcas s’hi inclouen
també diversos estudis que enfoquen

la matèria des d’àmbits i perspectives di-
versos. Paloma Taltavull, professora d’anà-
lisi econòmica aplicada de la Universitat
d’Alacant, redacta una panoràmica nova
sobre el finançament de l’habitatge a Eu-
ropa. L’article explica el paper del finança-
ment en els cicles residencials i, concreta-
ment, insisteix que a Espanya la tendència
patrimonialista que impulsa els ciutadans
a posseir el seu pis ha generat una dinà-
mica en la qual els habitatges acaben fi-
nançant altres habitatges. La professora,
que efectua una dissecció de l’heterogeni
mercat europeu i n’identifica les diferents
peculiaritats, aborda, entre altres temes, el
riscos del sector. D’aquesta manera, el risc
de crèdit, per exemple, es manifesta quan
les famílies assumeixen préstecs més alts

dels que poden atendre. Una eventual ge-
neralització dels impagaments pot com-
portar, segons Taltavull, “problemes molt
greus en el conjunt del sistema financer”.
Un altre és el risc de mercat, al qual és es-
pecialment sensible el sistema de finança-
ment hipotecari, ja que es tracta del fet que
la garantia del finançament és precisament
el valor de la mateixa vivenda, que pot tenir
una evolució incerta en cas de mercats
madurs.

Pisos i impostos
Per la seva banda, José A. Antón Pérez,

professor de dret financer a la Universitat
Complutense i subdirector general de Fun-
cas, analitza el règim tributari de la vivenda
i insta l’administració a reconsiderar el
tractament que reben els béns immobles a
Espanya en l’impost sobre el patrimoni,
així com a resoldre els problemes “no re-

solts” que impliquen la coordinació entre
l’impost de transmissions patrimonials i
l’IVA i la de les taxes locals i les estatals que
graven les plusvàlues. Els investigadors de
Funcas Santiago Carbó, Rafael López del
Paso i Francisco Rodríguez Fernández
aporten una visió de les relacions entre la
política monetària, el crèdit bancari i el
mercat immobiliari i intervinculen els fac-
tors que han donat pas a l’actual boom
immobiliari. El preu de la vivenda i la seva
progressió geomètrica protagonitza l’arti-
cle de Jorge Martínez Pagés i Maria de los
Llanos Matea. Els dos analistes del servei
d’estudis del Banc d’Espanya detallen la
relació entre els alts preus i les grans con-
centracions humanes, encapçalades per
Madrid i Barcelona. El dossier es clou amb
un document del Banc Central Europeu en
què es parla dels factors estructurals en els
mercats de vivenda de la Unió Europea.


