hores d’ara sembla clar que una
estratégia guanyadora en el con-

text d’'una economia cada vega-

a més globalitzada és ’aposta

decidida per les noves tecnologies de la in-
formacio i les comunicacions. L'opcid
adoptada a Espanya és molt distinta i
passa pel domini creixent del sector de la
construccio. L'efecte més pales d’aquesta
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arribat: “Fins ara estava de moda comprar
sense donar entrada. Aix0 ja ha arribat al
maxim del cicle. Ara, per contra, s’esta 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
sén pel 100% del preu de compravenda,

opcio és la reduida taxa de creixement de
la productivitat de I’economia espanyola. Aquest patré
desequilibrat de creixement, lluny de millorar, segueix
empitjorant. Algunes dades sobre I’evolucié del credit
mostren fins a quins extrems s’ha arribat. Per exemple,
el credit a activitats immobiliaries (intermediacio en el
mercat de 'habitatge, sense incloure la construccié d’ha-
bitatges) s"ha multiplicat per 7,5 entre el 1997 i el 2005.
El credit destinat a activitats immobiliaries ja supera
ampliament el credit al sector de la construccié i fins i
tot el crédit concedit al conjunt de la industria. E1 1997
el credit industrial era 3,3 vegades superior que el creé-
dit a activitats immobiliaries. E1 2005 el credit indus-
trial és inferior al creédit a activitats immobiliaries.
Respecte al credit hipotecari a les famflies, no fa falta
dir res més. Fs ben conegut que creix a una taxa desor-
bitada que supera el 20%. El conjunt de credits relacio-
nats amb la construccio (credits hipotecaris a les fami-
lies, credits per a la construccio i credits per a activitats
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immobiliaries) ja representen un 56,5% del conjunt de
crédit proporcionat per les entitats crediticies, quan el
1997 eren un 41,3% (que ja llavors era una proporcié
molt alta). Per tant, les activitats relacionades amb la
construccio, particularment d’habitatges, sén un po-
tent aspirador dels recursos disponibles.

Com s’ha arribat a aquesta situacié? S’ha generat un
cercle viciés que esta succionant tots els recursos de I'eco-
nomia. Els empresaris dedicats a les activitats immo-
biliaries 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 families no poden permetre’s comprar
llevat que es relaxin les condicions crediticies (més pro-
porci6 de préstec, ampliacié del termini de devolucié
del préstec, etc.). Els socis directors d’'Unexus assenya-
laven en aquest mateix suplement fins a quin punt s’ha

més el 10% de despeses”. Amb rad Carua-
na fa més ulleres cada vegada!

Per que les entitats de crédit accepten entrar en aques-
ta dinamica? La raé és que treballen amb uns marges
infims i sense un volum enorme de credits 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, perque no hi hauria compradors per a ’estoc
d’habitatges que han acumulat. Per que la bombolla no
punxa? Perque les entitats financeres hi proporcionen
l’aire necessari perque no es desinfli i els arrossegui. Lo-
gicament aquest procés té un limit: fins a quin punt,
més enlla de 40 anys, es pot ampliar el termini de les hi-
poteques?, que farem quan el 100% del credit sigui en
el sector de la construccié? Quan arribin aquests dies,
per simple teoria evolutiva, tots serem capacos de di-
gerir maons o desapareixerem.




