
E
n las últimas semanas hemos vuelto a asistir a una
llamada de atención del Fondo Monetario Interna-
cional (FMI) sobre la posibilidad de una corrección
de los precios de la vivienda en España, en un esce-

nario internacional de tipos de interés creciente. El propio
Banco de España alertaba hace pocos días de que la
sobrevaloración del precio de la vivienda ha llegado al 20%.
A este aviso se ha unido la creciente preocupación de los ban-
cos de inversión extranjeros (entre ellos Merril Lynch y Leh-
man Brothers) por la posibilidad de que los bancos españoles
empiecen a sufrir un declive en su negocio inmobiliario.

Al mismo tiempo se sigue hablando mucho, sobre todo por
parte del Banco de España, del peligro que representa el en-
deudamiento creciente de las familias españolas. Sin embar-
go, el problema más importante no está en el crecimiento del
crédito hipotecario a las familias o al sector de la construc-
ción. Si se le quiere ver la cara a la burbuja inmobiliaria hay
que mirar en la dirección del crédito para actividades inmobi-
liarias (básicamente a empresas intermediarias que compran
y venden viviendas o de promoción inmobiliaria). Si es pre-
ocupante que el crédito hipotecario a las familias crezca al
24% y el crédito al sector de la construcción lo haga al 21%
deberíamos estar mucho más preocupados al ver que el crédi-
to a las actividades inmobiliarias está aumentando ¡al 43%¡
El crédito a la intermediación inmobiliaria ha crecido tan rá-
pido que ya supera con creces al crédito a la construcción. En
1992 el crédito a la construcción representaba el 16% del cré-
dito total a actividades productivas mientras el crédito para
actividades inmobiliarias era el 5,5%. En el 2004 el crédito a
las empresas que construyen viviendas sigue siendo el 16%
mientras que el crédito a los intermediarios inmobiliarios re-
presenta ya más del 21% del crédito para actividades produc-
tivas. Con el crédito a las actividades inmobiliarias actual se
podría comprar toda la producción de viviendas de un año
entero (530.000) al precio actual de la vivienda.

Detrás de este crecimiento se encuentran inmobiliarias
que crecen como setas al abrigo de rentabilidades de escánda-
lo, y también muchos particulares transformados en agentes
inmobiliarios a tiempo parcial. Por eso las empresas inmobi-
liarias crecen al 10% anual, aunque sólo un 11% tiene activi-

dad recurrente y el 90% no
tiene más de dos emplea-
dos. ¿Quién no conoce un
vecino, un primo o un ami-
go que se dedica a tiempo
parcial, o incluso completo,
al negocio de la interme-
diación inmobiliaria? Esto
quiere decir que cada vez
hay más especuladores en el
mercado y menos compra-
dores finales. El mismo fe-
nómenos se ha producido

en el Reino Unido donde del 50% de compradores por moti-
vo inversión de hace tres años se ha pasado al 75-80% en fe-
chas recientes y los precios también crecen muy rápidamen-
te. En España un vistazo al crédito a actividades inmobilia-
rias indica que está sucediendo un fenómeno muy similar.

Mientras el crédito a las actividades inmobiliarias siga cre-
ciendo a más del 40%, los intermediarios podrán pasarse las
viviendas como cromos haciendo subir su valor en cada tran-
sacción. Éste es el aire que infla la burbuja. Con esta dinámi-
ca el precio de la vivienda puede seguir disparado, incluso si
no hay ninguna familia que actúe de comprador final. Ade-
más, el lento crecimiento de los depósitos ha llevado a los
bancos y cajas a titulizar los créditos hipotecarios para poder
obtener financiación. De hecho el mercado de bonos español
ya está totalmente inundado de cédulas y bonos hipotecarios.
Hasta un 56% del mercado español de renta fija está concen-
trado en este tipo de activos. El problema se presentará, pro-
bablemente de forma dramática, cuando cambien las condi-
ciones macroeconómicas o los bancos sean incapaces de obte-
ner más financiación para mantener el crecimiento del crédi-
to a las actividades inmobiliarias. Y ya se sabe que sin aire los
globos acaban cayendo a tierra.c
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MADRID. (Redacción.) – El Go-
bierno aprobará mañana viernes un
plan de choque para paliar el efecto de
la subida del gasóleo a los agricultores
y pescadores. Así lo anunció ayer en el
Senado la ministra de Agricultura, Ele-
na Espinosa, quien explicó que hoy se
reunirá con las organizaciones agra-
rias para explicarles las medidas.

El plan establece una rebaja en los
módulos del IRPF que pagan agricul-
tores y pescadores, así como la devolu-
ción del impuesto de hidrocarburos a
los agricultores, ya que los pescadores
no pagan impuestos por el gasóleo pro-
fesional. El secretario de Estado de
Economía, Miguel Ángel Fernández
Ordóñez, explicó que estas son las
principales medidas que aprobará el
Consejo de Ministros para paliar el
efecto de la subida del crudo en los sec-
tores más afectados y destacó que son
transitorias y están vinculadas al pre-
cio del petróleo.

Según señaló Fernández Ordóñez,
estos sectores no pueden repercutir el
aumento del precio del crudo en sus
productos –como sí han hecho los
transportistas, que se han puesto de
acuerdo con los cargadores para subir
sus tarifas–, por lo que están siendo
uno de los colectivos más perjudica-
dos por la subida del crudo, que pare-
ce haberse estabilizado por encima de
los 50 dólares para el barril de Brent.

Sin embargo, fue rotundo al señalar

que no se va a rebajar el impuesto so-
bre hidrocarburos, como reclaman los
transportistas, ambulancias o taxistas,
ya que en su opinión, la existencia de
crisis petroleras anteriores desaconse-
jan adoptar este tipo de medidas, tal y
como ha recomendado la Unión Euro-

pea. En su opinión, si la subida del cru-
do se transfiere al Estado, que lo com-
pensaría con una rebaja del impuesto
de hidrocarburos, entonces no se esti-
mularía el ahorro energético, que es la
clave para afrontar los crash petrole-
ros, como se puso de manifiesto en los
años setenta y ochenta.

En la misma línea la ministra Elena
Espinosa explicó que las medidas se-
rán “muy diferentes” para cada uno
de los sectores, y que son acordes con
la legislación europea. “Estas medidas
van a respetar la normativa comunita-
ria y no son ayudas de Estado”, pun-
tualizó, para resaltar la diferencia en-
tre esta iniciativa y las ayudas que dio
a estos sectores el gobierno del PP en
la crisis energética del año 2000 y que
actualmente están causando graves
problemas ante la Comisión Europea.

La ministra explicó que lo primero
que hizo su departamento fue realizar
un seguimiento serio y sistemático de
la evolución del gasóleo para conocer
qué estaba pasando y adoptar medidas
sin que se cometieran errores como los
del PP. Por su parte, el portavoz econó-
mico de CiU, Josep Sánchez Llibre, ha
recordado que todos los grupos parla-
mentarios menos el PSOE aprobaron
medidas para los afectados.c
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El Gobierno compensará a agricultores
y pescadores por la subida del gasóleo
El viernes se aprobará un plan de choque ante el incremento del petróleo

BARCELONA. (Redacción.) – La
contribución de la industria al creci-
miento económico español en térmi-
nos de valor añadido bruto (VAB) ha
descendido en los últimos tres años
del 19% en el periodo comprendido en-
tre los años 1995 y 2000 al 8,8% entre
el 2001 y el 2003, según datos facilita-
dos ayer por Caixa Catalunya. El últi-
mo Informe de coyuntura de Caixa Ca-
talunya correspondiente al mes de sep-
tiembre pasado indica que las bases de
la expansión industrial de la segunda
parte de los años noventa “no eran su-

ficientemente sólidas”, como se cons-
tata con la evolución moderada regis-
trada a partir del año 2001. Por lo que
se refiere a los empleos generados por
el sector industrial, entre 1995 y 2000
el incremento fue del 20,4% del total
de los puestos de trabajo en España,
porcentaje que ha descendido al 3,1%
entre los años 2001 y 2003.

Los datos corroboran estudios ante-
riores de Josep Oliver y el servicio de
estudios de la entidad de ahorro, que
dirige Xavier Segura, por los cuales Es-
paña vivió inmersa, en la segunda mi-

tad de los noventa, en una burbuja in-
dustrial resultado de unas condiciones
y un entorno irrepetibles.

En efecto, la mayor parte del em-
pleo creado en el periodo corresponde
a los sectores denominados de deman-
da débil, básicamente manufacture-
ros, con especial relevancia para el tex-
til, el cuero o la alimentación, en detri-
mento de los denominados de deman-
da fuerte, como la química, la electró-
nica o la óptica. Por ello, el informe
alerta de que “de los datos analizados
puede desprenderse serios interrogan-
tes sobre el empleo en los sectores ma-
nufactureros”, justamente los más
abiertos al comercio internacional. En
el periodo estudiado, entre 1995 y
2003, el textil ha registrado una caída
en su crecimiento del 25,2%, mientras
que el caucho ha crecido un 53,1%.c
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