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A
hores d’ara sembla clar que una
estratègia guanyadora en el con-
text d’una economia cada vega-
da més globalitzada és l’aposta

decidida per les noves tecnologies de la in-
formació i les comunicacions. L’opció
adoptada a Espanya és molt distinta i
passa pel domini creixent del sector de la
construcció. L’efecte més palès d’aquesta
opció és la reduïda taxa de creixement de
la productivitat de l’economia espanyola. Aquest patró
desequilibrat de creixement, lluny de millorar, segueix
empitjorant. Algunes dades sobre l’evolució del crèdit
mostren fins a quins extrems s’ha arribat. Per exemple,
el crèdit a activitats immobiliàries (intermediació en el
mercat de l’habitatge, sense incloure la construcció d’ha-
bitatges) s’ha multiplicat per 7,5 entre el 1997 i el 2005.
El crèdit destinat a activitats immobiliàries ja supera
àmpliament el crèdit al sector de la construcció i fins i
tot el crèdit concedit al conjunt de la indústria. El 1997
el crèdit industrial era 3,3 vegades superior que el crè-
dit a activitats immobiliàries. El 2005 el crèdit indus-
trial és inferior al crèdit a activitats immobiliàries.

Respecte al crèdit hipotecari a les famílies, no fa falta
dir res més. És ben conegut que creix a una taxa desor-
bitada que supera el 20%. El conjunt de crèdits relacio-
nats amb la construcció (crèdits hipotecaris a les famí-
lies, crèdits per a la construcció i crèdits per a activitats

immobiliàries) ja representen un 56,5% del conjunt de
crèdit proporcionat per les entitats creditícies, quan el
1997 eren un 41,3% (que ja llavors era una proporció
molt alta). Per tant, les activitats relacionades amb la
construcció, particularment d’habitatges, són un po-
tent aspirador dels recursos disponibles.

Com s’ha arribat a aquesta situació? S’ha generat un
cercle viciós que està succionant tots els recursos de l’eco-
nomia. Els empresaris dedicats a les activitats immo-
biliàries cada vegada estan més endeutats, ja que a més
palanquejament més rendibilitat (si els preus segueixen
augmentant). Per tornar els préstecs i guanyar diners
necessiten vendre cada vegada més car. Quan els preus
pugen molt, les famílies no poden permetre’s comprar
llevat que es relaxin les condicions creditícies (més pro-
porció de préstec, ampliació del termini de devolució
del préstec, etc.). Els socis directors d’Unexus assenya-
laven en aquest mateix suplement fins a quin punt s’ha

arribat: “Fins ara estava de moda comprar
sense donar entrada. Això ja ha arribat al
màxim del cicle. Ara, per contra, s’està po-
sant de moda comprar sense donar avals...
Fins ara el més normal eren hipoteques a
25 anys, que es van allargar fins als 30
anys: actualment ja parlem de préstecs a
40 anys. La gran majoria de les hipoteques
són pel 100% del preu de compravenda,
més el 10% de despeses”. Amb raó Carua-

na fa més ulleres cada vegada!
Per què les entitats de crèdit accepten entrar en aques-

ta dinàmica? La raó és que treballen amb uns marges
ínfims i sense un volum enorme de crèdits és impossi-
ble augmentar els seus beneficis al ritme que desitgen.
A més, si no relaxen les condicions dels préstecs per
als compradors finals els intermediaris immobiliaris
tindrien problemes per tornar-los els préstecs que els
han fet, perquè no hi hauria compradors per a l’estoc
d’habitatges que han acumulat. Per què la bombolla no
punxa? Perquè les entitats financeres hi proporcionen
l’aire necessari perquè no es desinfli i els arrossegui. Lò-
gicament aquest procés té un límit: fins a quin punt,
més enllà de 40 anys, es pot ampliar el termini de les hi-
poteques?, què farem quan el 100% del crèdit sigui en
el sector de la construcció? Quan arribin aquests dies,
per simple teoria evolutiva, tots serem capaços de di-
gerir maons o desapareixerem.
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T
ot comença el 5 de setembre
amb la presentació d’una
oferta pública de compra
per part de Gas Natural –Bar-
celona– sobre Endesa –Ma-
drid– amb el suport d’Iber-

drola –Bilbao–. Gas Natural sap que pot
comptar amb la Caixa d’Estalvis i Pen-
sions de Barcelona, que és el seu primer
accionista. De la lectura d’alguns dia-
ris madrilenys i de les manifestacions
fetes per polítics i periodistes no cata-
lans se’n pot treure la conseqüència que
alguns dels nostres empresaris més neu-
trals políticament i més moderats en les
seves expressions, però agressius com
a empresaris, són en realitat uns radi-
cals nacionalistes rabiosos. En un diari
–Abc– un periodista té la discreció i la
delicadesa de recordar, “quan es parla
de Gas Natural, les explosions mortuò-
ries del carrer Capità Arenas de Barce-
lona”. És una història de fa prop de 40
anys que pretenia desacreditar el men-
cionat gas, en els inicis de la seva im-
plantació. Va donar molts maldecaps a
Pere Duran Farell, introductor del gas i
president del primer Gas Natural SA
–l’actual és el segon–. Després es va saber
que l’explosió fou conseqüència d’uns
materials no precisament innocents que
tenia a casa seva un personatge d’extre-
ma dreta, però la censura franquista no
permeté divulgar aquesta informació.
L’oferta pública de compra d’Endesa per
part de Gas Natural ha merescut més
espai en alguns diaris de la capital que
una victòria europea del Reial Madrid:
primera pàgina, editorial i tres o quatre
pàgines interiors, en diversos dies. L’ope-
ració ha estat vista de tal manera que es
fa necessària la visita al psiquiatre: o per
part d’ells o per part nostra.

És clar que aquesta reacció no ha de
sorprendre massa els que seguim i co-
neixem la història econòmica. Una em-
presa catalana, quan es fa gran i entra
amb força en el mercat espanyol es po-
lititza de forma immediata. O, més ben
dit, els polítics espanyols, amb el suport
sovint d’institucions representatives, la
polititzen i hi veuen unes males inten-
cions que no adjudiquen, per exemple,
a les empreses basques. Tot i que els ca-
talans inventàrem el tarannà, que ara

ha posat de moda Rodríguez Zapatero,
som considerats més perillosos que els
“chicarrones del norte”. Com a historiador
de l’economia, puc aportar experiènci-
es que tenen 150 anys, altres que en
tenen 100, 50 o 25, en el mateix sentit.
Però els empresaris catalans que em-
prenen aquesta aventura consideren que
a ells no els faran cap mala passada, per-
què s’han mantingut sempre al marge
de la política i no són nacionalistes. Des
de fa 150 anys les reaccions dels empre-
saris atacats estan en la línia de fer de-
claracions sinceres de profunda espa-
nyolitat. Aquestes situacions i aquests
conflictes acostumen a acabar amb un
pacte. Un pacte que consisteix a tirar

aigua al vi per tal que la beguda no pugi
al cap de l’empresari català.

Tot el procés d’industrialització es va
fer a Catalunya en el marc d’unes con-
tinuades acusacions contra els indus-
trials catalans, als quals acusaven de se-
paratisme i d’explotació del mercat es-
panyol per guanyar diners. Però no cal
anar tan lluny. A finals de la dictadura
franquista, a Pere Duran Farell, presi-
dent del primer Gas Natural, l’obligaren
a vendre tots els actius de la companyia
a una empresa de l’Estat, perquè el gas
natural era una font energètica massa
important per quedar en mans d’una
empresa privada. Els seus successors
saben que aquestes situacions s’han re-

petit en democràcia, amb govern del Par-
tit Popular. Quan fa prop de tres anys es
produí el veto del govern Aznar a l’opa
de Gas Natural sobre Iberdrola es va dir
i justificar que era per raons tècniques.
Ara tots els periodistes seriosos accepten
que foren raons polítiques. Però hi ha al-
tres exemples. Que l’hi preguntin a Joan
Alegre i Marcet, president de FECSA: el
1987 la primera empresa industrial ca-
talana fou denunciada pel síndic de la
Borsa de Madrid, condemnada per haver
comès els mateixos pecats que les altres
empreses elèctriques i repartida en botí
entre Endesa i les altres pecadores! Ales-
hores manaven els socialistes. Que ho
demanin als fabricants catalans de mo-
tocicletes –Ossa, Montesa i Bultaco–
quan demanaren a Carlos Solchaga, mi-
nistre socialista, que els ajudés a crear
una gran empresa catalana del sector,
que hauria estat competitiva internaci-
onalment. Els donà els diners justos per
acomiadar el personal i evitar així les
manifestacions obreres. Per pudor per-
sonal no menciono un cas que m’afectà
personalment. Què més ens fa falta per
entendre que les grans empreses cata-
lanes no són ben vistes a la resta de
l’Estat? Com deia aquell periodista amb
motiu de l’opa de Gas Natural sobre Iber-
drola, no es pot acceptar que una em-
presa catalana cobri la factura de l’elec-
tricitat a un madrileny.

Dubto que l’operació acabi tal com
s’havia previst, tot i que estava molt ben
plantejada. L’aliança i els acords amb
Iberdrola, que podia haver estat un ad-
versari perillós, li donen un toc genial.
Però les reaccions comentades, l’inte-
rès de José María Aznar en l’operació
–La Vanguardia dixit–, la força política
i financera de Caixa Madrid, la pèssi-
ma consideració que tenim els catalans
–per les raons que sigui– i l’experièn-
cia històrica em fan dubtar de la con-
solidació de l’opa de Gas Natural, que
a mi em sembla magnífica i adequada
tal com es va enunciar. Els catalans aca-
bem sempre pactant i això és bo, diuen
alguns. Però jo, que no sóc un polític
en actiu, estic una mica cansat de pac-
tes. No tinc ni el consol de dir que se
m’han acabat els torrons. Fa anys que
se’m van acabar.
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