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Senyals vitals estabilitzats, però amb símptomes 
persistents

En aquest entorn, el paper central de l’immobiliari com a 
vehicle d’estalvi ha portat a un «efecte riquesa» negatiu 

Sector immobiliari xinès: un diagnòstic actualitzat

Després d’anys de forta expansió, les autoritats xineses 
han decidit frenar el palanquejament excessiu al sector 
immobiliari. Preocupaven, d’una banda, els riscos finan-
cers derivats d’una bombolla immobiliària incontrolada i, 
de l’altra, es tenien al cap les noves directrius de l’agenda 
de Prosperitat Compartida, que, al sector immobiliari, es 
van traduir en el mantra «les cases són per viure, no per 
especular». En aquest context, a partir de l’estiu del 2020, 
es van imposar nous límits a l’accés al crèdit per part de les 
promotores i el sector va entrar en una fase prolongada 
d’ajust en la qual encara continua.

Una presa ràpida del pols suggereix que aquest ajust està 
sent vertiginós, principalment des del 2021, quan va escla-
tar la crisi del gegant immobiliari Evergrande, que va des-
encadenar un intens escrutini del sector per part dels 
inversors i va comportar una crisi de confiança entre els 
compradors i temors de contagi al sector financer. Les 
compravendes s’han enfonsat gairebé el 50% des del seu 
pic i la construcció d’obra nova va caure el 60%, cap a 
nivells pròxims als postcrisi financera (vegeu el primer 
gràfic).
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Xina: indicadors del sector immobiliari  
Índex (100 = desembre 2019)

Compravendes Obra acabada  Nova construcció  

Nota: Els índexs es calculen a partir de les mitjanes de 12 mesos.  
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de l’O�cina Nacional d’Estadístiques de la Xina,  
via Bloomberg. 

Xina: mapa d’indicadors dels sectors immobiliari i de la construcció
Indicadors d’activitat 2010-2019 2021 2023 Última dada 2023 vs. 2021 (%) vs. 2010-2019 (%)

Compravendes (milions m2) * 125,0 163,1 101,6 95,0 –37,7 –18,8

Nova construcció (milions m2) * 168,0 180,8 86,7 80,5 –52,0 –48,4

Obra acabada (milions m2) * 88,2 92,2 90,8 87,0 –1,6 2,8

Àrea en construcció (milions m2)

Enquesta promotors ** 6.871,2 9.753,9 8.383,6 – –14,0 22,0

Enquesta sector construcció ** 11.593,6 15.754,6 15.134,3 – –3,9 30,5

Vendes de terrenys (milions m2) * 83,7 99,5 80,0 77,1 –19,6 –4,4

Ciutats Tier 1 i 2 64,3 71,4 54,4 52 –23,8 –15,4

Ciutats Tier 3 19,4 28,1 25,6 25,1 –8,7 32,2

Inversió total (construcció) (mil milions CNY) 9.009,8 14.224,8 11.091,3 – –22,0 23,1

Creixement del PIB real i preus (%, var. interanual) 2010-2019 2021 2023 Última dada 2023 vs. 2021 (%) vs. 2010-2019 (%)

PIB (agregat) 7,7 8,4 5,2 5,3 –3,2 –2,5

PIB sectorials

Construcció 8,3 4,1 7,1 5,8 3,0 –1,2

Immobiliari 5,4 4,3 –1,3 –5,4 –5,7 –6,7

Preu de l’habitatge (nova construcció)

Ciutats Tier 1 i 2 5,5 4,3 0,1 –2,0 –4,2 –5,4

Ciutats Tier 3 3,5 4,2 –1,7 –3,3 –5,9 –5,2

Preu de l’habitatge (segona mà) 3,0 2,9 –3,1 –6,0 –6,0 –6,1

Notes: * S’utilitzen les mitjanes de 12 mesos de dades mensuals. ** S’utilitzen dades anuals acumulades. La dada reportada per a cada any correspon a l’últim període (trimestre o mes).  
Les dades de creixement del PIB fan referència a variacions interanuals.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.
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Xina: pes dels sectors immobiliari  
i de la construcció en el PIB  
Valor afegit de cada sector (% del PIB)  

 Construcció (% del PIB) Immobiliari (% del PIB)  

Font:  CaixaBank Research, a partir de dades de l’Oficina Nacional d’Estadístiques 
de la Xina, via Bloomberg. 

1. El model de finançament més comú, basat en prevendes, va fer que 
aquest element fos clau en la intervenció al sector immobiliari, en par -
ticular com a instrument per garantir la pau social, atès que, en cas d’in-
compliment per part de les grans promotores, moltes famílies es veurien 
en situació de gran vulnerabilitat. En l’últim mes, les autoritats xineses 
han anunciat una altra bateria de mesures de suport, amb incentius als 
Governs locals perquè comprin estoc d’habitatges no venuts pels promo-
tors i el destinin a habitatge social. S’estima que, entre habitatge acabat i 
per acabar, els promotors poden tenir entre 1.000 i 2.000 milions de m² 
d’habitatge no venut als seus balanços.
2. En els 12 últims mesos, s’han construït, de mitjana, 80 milions de m² d’ha-
 bitatge nou al mes i s’han acabat al voltant d’uns 90 milions de m² men-
suals. Això contrasta amb la mitjana del 2010-2019, de 170 milions de m² 
d’habitatge nou construït a l’any, i iguala els 90 milions de m² d’obra aca-
bada.

3. La «construcció» inclou tota l’activitat relacionada amb la construcció 
(o amb la demolició) d’habitatges, d’espais d’ús comercial i d’infraes-
tructures. L’«immobiliari» incorpora tots els serveis relacionats amb l’ha-
bitatge, com els serveis de compra, de lloguer, de manteniment o de 
consultoria.

important entre les llars xineses. A més a més, en tant 
que l’immobiliari ha estat un dels principals motors de 
l’economia xinesa en l’última dècada, la seva feblesa ha 
reduït les perspectives de creixement del gegant asiàtic i 
ha degenerat en una crisi de confiança. Atès aquest esce-
nari, i en un context d’alentiment estructural del gegant 
asiàtic, les autoritats han relaxat les regulacions a partir 
de la segona meitat del 2022.

En concret, el 2023, es van relaxar els límits a la concessió 
de noves hipoteques i a la compra d’habitatge i es van 
introduir diversos mecanismes d’incentius perquè les 
promotores acabin projectes ja en curs.1 En conjunt, 
aquestes polítiques han comportat un repunt de l’obra 
acabada, mentre que, pel que fa a l’ajust en nova cons-
trucció, sembla que s’ha estabilitzat en els últims mesos.2 
D’altra banda, si analitzem les dades de l’àrea total en 
construcció, s’observa que les caigudes d’activitat estan 
sent molt més modestes que al sector immobiliari. L’àrea 
total en construcció per promotors d’habitatge ha caigut 
el 14% des del 2021, mentre que l’àrea total en construc-
ció, que inclou també les infraestructures, la construcció 
en zones rurals o l’habitatge social, ha caigut només el 
4%. Així mateix, tot i que l’activitat residencial en zones 
urbanes ha caigut de manera significativa en els últims 
anys, l’activitat del conjunt de la construcció mostra 
encara un ajust moderat, en part per l’acció directa de les 
autoritats i la seva inversió en infraestructures i en habi-
tatge social i per les mesures fiscals de suport a la inver-
sió no residencial.

Aquesta dicotomia entre el fort ajust pel costat de la 
demanda i l’ajust molt més moderat pel costat de l’ofer-
ta evidencia que encara passarà un temps fins que la 
crisi de l’immobiliari es pugui donar per resolta. Així, 
l’alentiment ha estat molt més fort a l’immobiliari que al 
sector de la construcció. El 2022 i el 2023, el sector 
immobiliari va registrar creixements interanuals nega-
tius (del –3,9% i del –1,3%, respectivament), en relació 
amb un creixement mitjà del 5,4% entre el 2010 i el 2019. 
Així, l’immobiliari va passar d’una contribució directa 
positiva mitjana de 0,3 p. p. al creixement del PIB entre 

el 2010 i el 2019 a una contribució negativa de –0,3 p. p. 
el 2022 i de –0,1 p. p. el 2023 (la contribució de la cons-
trucció va passar dels +0,6 p. p. als 0,2 i als 0,5 p. p. el 2022 
i el 2023, respectivament), de manera que l’immobiliari 
ha anat perdent pes relatiu en l’economia (vegeu el 
segon gràfic).3

Un pacient crònic, amb recomanació de dieta

Les dades més recents d’activitat apunten al fet que la fase 
més aguda de la crisi immobiliària podria haver quedat 
enrere, però queda un llarg camí per recórrer. En aquest 
context, és important subratllar quatre elements clau per 
monitorar l’evolució futura del sector.

En primer lloc, amb la demanda en mínims històrics, a 
mesura que es vagi esgotant l’estoc d’habitatge per aca-
bar, l’ajust en l’activitat de construcció s’intensificarà, un 
ajust que es podria veure reforçat per l’alentiment que 
s’espera en la inversió en infraestructures i al sector indus-
trial. En segon lloc, la rigidesa observada en els preus fins 
a la data (els preus de l’habitatge nou han caigut el 6% o 
menys des del 2021 a les ciutats més grans), malgrat que 
pugui haver limitat el contagi al sector bancari, fa que 
l’ajust en les compravendes sigui més fort i prolongat. En 
aquest sentit, caigudes més grans en preus d’ara endavant 
podrien assenyalar la voluntat de les autoritats xineses 
d’accelerar el procés d’ajust, però amb riscos afegits per al 
sector bancari i per a les expectatives de les llars. En tercer 
lloc, la comparativa internacional suggereix que els dese-
quilibris del sector immobiliari acostumen a provocar cor-
reccions llargues, tant en termes de durada com en mag-
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Sembla que les autoritats xineses són capaces de canviar 
el paradigma al sector immobiliari i d’estabilitzar la prime-
ra fase de la crisi. L’ajust pel costat de la demanda ha estat 
ràpid, i s’ha evitat una paralització total pel costat de 
l’oferta. Però aquesta gestió també està retardant la reso-
lució d’un problema de caràcter estructural. La Xina ha 
passat de gairebé no tenir un mercat d’habitatge privat, al 
començament dels anys vuitanta, a un índex de propietat 
d’habitatge del 90% en l’actualitat, un dels més elevats 
del món, però també amb un dels majors índexs d’habi-
tatges deshabitats, pròxim al 20%. La següent fase de 
l’ajust serà llavors un repte més fonamental: oferta = 
demanda.

Luís Pinheiro de Matos

nitud.4 A més a més, malgrat que el pes del sector de la 
construcció en el PIB de la Xina no sigui gaire alt en com-
paració amb el d’altres grans economies, l’ajust limitat 
observat fins a la data i el seu important poder d’arrosse-
gament fan pensar que el sector continuarà actuant com 
un fre per al creixement a mitjà termini. En quart lloc, és 
important subratllar que la situació és molt diferent entre 
regions. Per exemple, l’enquesta trimestral d’empreses de 
construcció mostra que, mentre que l’àrea total en cons-
trucció a Pequín ha pujat el 15% des del 2021, les caigudes 
superen el 15% en altres grans ciutats, com Hubei o  
Chongqing. Així mateix, l’impacte sobre les finances locals 
varia de manera significativa entre províncies, i la capaci-
tat fiscal per respondre a una crisi prolongada al sector 
serà també molt diferent.

4. La Xina acumula tres anys d’ajust, amb una caiguda acumulada de 
preus del 10%. Malgrat que les experiències són molt diferents, altres 
exemples històrics amb desequilibris significatius han patit ajustos més 
llargs. Per exemple, els ajustos postcrisi financera a Espanya i als EUA van 
durar entre 5 i 7 anys, amb caigudes de preus acumulades superiors al 
30%, mentre que, al Japó, l’ajust immobiliari va arribar a durar gairebé 
dues dècades, amb una caiguda acumulada de preus pròxima al 50%. A 
més a més, en el cas xinès, cal també destacar les diferències significati-
ves entre les ciutats Tier 1, on va haver-hi un repunt de preus significatiu 
en relació amb el creixement dels ingressos en el període 2010-2019, i les 
ciutats Tier 3, on l’increment de preus en el període 2010-2019 va ser sig-
nificativament inferior al de ciutats Tier 1 i 2, i sembla que el problema se 
centra en l’excés crònic d’oferta.


