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ZAPATERO I LA SOLIDESA DEL
SISTEMA FINANCER ESPANYOL

1 president ZP fa poc va dir a Nova York

que el sistema financer espanyol era el

millor del mén, pero la setmana passa-

da, per primer cop, una emissio6 de deute
public espanyol no va trobar compradors: totila
garantia de 'Estat, la subhasta va quedar deser-
ta. Els mercats internacionals de credit s’han
tancat, i Espanya, el pais amb la necessitat de fi-
nancament exterior més gran del mén (un 10%
del PIB el 2007), patira de debo sila incertesa s’a-
Illarga uns mesos mésiles aixetes del crédit roma-
nen tancades. Ala darrerabalanca de pagaments
disponible (maig del 2008) es detectal’estronca-
ment de les entrades de capital estranger que fins
ara financaven els déficits comercials: les inversi-
ons de cartera dels dotze Gltims mesos, fins al
maig del 2008, van ser de 10.931 milions d’euros,
mentre que en el mateix periode del 2007 havi-
en estat de 181.424 milions. Aixo ha suposat,
entre d’altres coses, una caiguda neta dels actius
del Banc d’Espanya en 76.169 milions.

EL COMPTE CORRENT, QUE PRINCIPALMENT depén de la
balanga comercial, va tancar 'any 2007 amb un
deficit historic record, equivalent al 109 del PIB
espanyol: 106.201 milions d’euros. Aixo implica,
que la inversi6 interior, equivalent al 30% del PIB
estatal el 2007, es va situar deu punts per sobre
de I'estalvi interior (20% del PIB) i que la diferen-
ciava ser finangada perl’estalvi internacional.
Podriem sintetitzar-ho aixi: hem estat comprant
cotxes de luxe alemanys financats amb diners
d’estalviadors alemanysi prestats per entitats fi-
nanceres alemanyes a les caixes i bancs locals.
L’economia catalana, que fa deu anys presenta-
va un comportament oposat al'espanyola gracies
als seus superavits per compte corrent amb la
resta del mon, en els darrers cinc anys ha entrat
en una dinamica semblant de déficits comercials
i de necessitats creixents de finangcament exte-
rior: el 2007 representa entre un 25% i un 30%
del deéficit exterior estatal.

L’APOSTA DE MOLTS AGENTS ECONOMICS de I'Estat es-
panyol pel sector immobiliari ha estat especta-
cular: any 2006 aquest sector va captar un
48% del crédit bancari total, mentre que la in-
dustria tan sols en va captar un 15%. El sector
financer espanyol en el seu conjunt té prestats
1,8 bilions d’euros, dels quals 1,1 ho sén al sec-
tor immobiliari: 600.000 milions en hipote-
ques; 320.000 milions als promotorsi 180.000
milions a construccio i rehabilitacié. Sila mo-
rositat creix molt, podria arribar a posar en pe-
rill 1a solvéncia del sistema. I a aquests 1,8 bili-
ons abans esmentats cal afegir-hi uns 900.000
milions que caixes ibancs deuen a ’exterior,
dels quals cal pagar o refinancar uns 90.000 mi-
lions a I'any; caixes i bancs han prestat diners
allarg termini finangant-se a curt termini, més
que no pas amb diposits de clients.

ALAN GREENSPAN JUSTIFICA LAPOSTA pels baixos tipus
d’interes en el seu llibre de memories: el conjunt
del sistema financer assumeix un risc en prestar
diners per a hipoteques a gent de classe baixa i
dubtosa solvencia (el negre aturat d’Alabama en
elvideo del darrer 30 minuts de TV3). Els benefi-
cis potencials, pero, d’incorporar al régim d’ha-
bitatge en propietat aquest segment nord-ame-
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“El sistema financer catalai
espanyol és prou solvent gracies,
entrealtresraons,ales
prevencions adoptades arrande
lamalagestio del governador del
Banc d’Espanya Mariano Rubio,
que va acabar empresonat”’

rica de classe baixa podia representar un nou salt
endavant en el progrés economic del pais, que
entre el 19941 el 2007 ha viscut unallarguissima,
etapa expansiva. En el cas espanyol, pero,
I'aposta excessiva pel sector immobiliari té
costos d’oportunitat molt alts: recursos hu-
mans i materials no esmercats en altres sec-
tors productius que podrien haver generat
més productivitat. Aquesta és la cara negati-
va del deficit comercial.

EL SISTEMA FINANCER CATALA | ESPANYOL és prou sol-
vent gracies, entre altres raons, a les prevenci-
ons adoptades arran de la mala gesti6 del gover-
nador del Banc d’Espanya Mariano Rubio, que va
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acabar empresonat; gracies al predomini del
model de negoci de la banca comercial tradicio-
nal, encara poc inserida en la trepidant innova-
ci6 financera anglosaxona que ara fa fallida, i gra-
cies al predomini de les caixes d’estalvis enfront
dels bancs en la captacio de diposits. Les caixes
no soén societats anonimesino estan obligades
arepartir beneficis en forma de dividends; les
caixes tenen més flexibilitat per respondre a
una situacio delicada provisionant els seus be-
neficis (i per aixo també 'operativa informa-
tica és millor a les caixes que als bancs). Esla
liquiditat, i no solvéncia, la principal amenaca
del sistema financer.

AL MON ANGLOSAXO LA RIQUESA FINANCERA predomi-
na sobre la riquesa fisica i, ara que alguns bancs
cauen, el valor de les seves accions es volatilitza
rapidament. A la Pell de Brau la major part de la
riquesa es manté en forma fisica. Aixo és també
un llast per al mercat laboral, ja que lliga els
aturats al seu lloc de residéncia i dificultala re-
ducci6 de 'atur. Ara vindran uns anys de cor-
reccié de preus, especialment a les segones re-
sidencies lligades al turisme de sol i platja. L’ha-
bitatge, pero, va ser al segle passat un coixi
solid de riquesa en termes de cicle vital i caldria
flexibilitzar el pagament de les hipoteques. El
coixi de ’habitatge en la riquesa familiar, enca-
ra que ara s’hagi petrificat, no és clar que d’ara
endavant hagi de deixar de ser un bon coixi.

AL PEU DEL CANO

La dona
del
telefon
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A quarts de nou del mati ja hi
haforca gent,alapartbaixa
delaRambla. Defet, n’hiha
sempre. Pero avui se sent
un soroll que destaca dels
altres, perque encara pas-
sen pocs cotxesiés facil
distingir-lo. Giro el cap cap
al canté de laremor, al cos-
tat de I'Gltim quiosc, i veig
una dona d’uns seixanta
anys obrint i tancant la ma-
neta de devolucié de diners
d’un teléfon public. Penso
que Telefonicajalihatocat
elsnassosiquenolihator-
nat el canvi sobrer de la tru-
cada, com acostuma a pas-
sar. Tot i que sembli dificil
de creure, encarahiha
gent que no té mobil i utilit-
zales cabines. Pero la dona
va al teleéfon del costatifa el
mateix moviment amb
Paltramaneta. I després ho
provaaladel darrere, fins
que dénatot el tomb. A
cadamaneta s’hi esta una
estonailamouambnervii
hi posaunama a sota, com
si esperés que caigués algu-
na cosa. No puc resistir
d’aturar-me i mirar com
s’acabal’escena: sembla,
contrariada, pero ella insis-
teix. No és una dona vulgar
ni molt menys una home-
less, du el cabell curt ben
tallat i va vestida amb uns
texansiuna camisa blau
cel que li fa conjuntique li
ressaltalamorenor dela
pell, com si hagués passat
I'estiu torrant-se ala platja.
I em pregunto siho fa per
vici o perque en té necessi-
tat: pel barri corren molts
vells, tan ben vestits com
aquesta dona, que reme-
nen papereres amb una de-
lectanca esfereidora. Fins
que veig que se’n cansa, de
fer anar la maneta amunt i
avall, iho deixa correri
continua Rambla avall. De
tant en tant es gira, remu-
gant alguna maledicci6.
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