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A estas alturas parece claro que una estrategia ganadora en el contexto de una economía cada vez más globalizada es la apuesta decidida por las nuevas tecnologías de la información y las comunicaciones. La opción adoptada en España es muy distinta y pasa por el dominio creciente del sector de la construcción. El efecto más patente de esta opción es la reducida tasa de crecimiento de la productividad de la economía española. Este patrón desequilibrado de crecimiento lejos de mejorar sigue empeorando. Algunos datos sobre la evolución del crédito muestran hasta que extremos se ha llegado. Por ejemplo, el crédito a actividades inmobiliarias (intermediación en el mercado de la vivienda, sin incluir la construcción de viviendas) se ha multiplicado por 7,5 entre 1997 y 2005. El crédito destinado a actividades inmobiliarias ya supera ampliamente el crédito al sector de la construcción e incluso al crédito concedido al conjunto de la industria. En 1997 el crédito industrial era 3,3 veces mayor que el crédito a actividades inmobiliarias. En 2005 el crédito industrial es inferior al crédito a actividades inmobiliarias. 

Respecto al crédito hipotecario a las familias no hace falta decir nada. Es bien conocido que crece a una tasa desorbitada que supera el 20%. El conjunto de créditos relacionados con la construcción (créditos hipotecarios a las familias, créditos para la construcción y créditos para actividades inmobiliarias) ya representan un 56,5% del conjunto de crédito proporcionado por las entidades crediticias, cuando en 1997 eran un 41,3% (que ya entonces era una proporción muy alta). Por tanto podemos decir que las actividades relacionadas con la construcción, particularmente de viviendas, son un potente aspirador de los recursos disponibles. 

¿Cómo se ha llegado a esta situación? Se ha generado un círculo vicioso que está succionando todos los recursos de la economía. Los empresarios dedicados a las actividades inmobiliarias cada vez están más endeudados pues a mayor apalancamiento mayores rentabilidades (si los precios siguen aumentando). Para devolver los préstamos y ganar dinero necesitan vender cada vez más caro. Cuando los precios suben mucho las familias no pueden permitirse comprar a no ser que se relajen las condiciones crediticias (mayor proporción de préstamo, ampliación del plazo de devolución del préstamo, etc.). Los socios directores de Unexus señalaban en este mismo suplemento hasta que punto se ha llegado: “de un tiempo a esta parte estaba de moda comprar sin dar entrada. Esto ya ha llegado a su máximo. Ahora se está poniendo de moda comprar sin proporcionar avales...Hasta ahora lo normal eran hipotecas de 25 años, que se fueron alargando hasta 30 años. Hoy ya se habla de préstamos a 40 años. La gran mayoría de las hipotecas son por el 100% del precio de compra más el 10% por los gastos”. ¡Con razón Caruana tiene cada vez más ojeras!

¿Por qué las entidades de crédito aceptan entrar en esta dinámica? La razón es que trabajan con unos márgenes ínfimos y sin un volumen enorme de créditos es imposible aumentar sus beneficios al ritmo que desean. Además si no relajan las condiciones de los préstamos para los compradores finales los intermediarios inmobiliarios tendrían problemas para devolverles los préstamos que les han hecho, pues no habría compradores para el stock de viviendas que han acumulado. ¿Por qué la burbuja no pincha? Por que las entidades financieras proporcionan el aire necesario para que no se desinfle y les arrastre. Lógicamente este proceso tiene un límite: ¿cuánto más allá de 40 años se pueden extender el plazo de las hipotecas? ¿Qué haremos cuando el 100% del crédito esté en el sector de la construcción? Para entonces, por simple teoría evolutiva, todos seremos capaces de digerir ladrillos o desapareceremos.

