La crisi amagada PORTADA

La fallida bancaria
aterra a I'estat espanyol

La premsa anglesa (‘The Daily Telegraph’ i ‘Financial Times’) ha alertat que
el Banc Central Europeu ha rescatat els bancs espanyols amb préstecs extra,
perd que, malgrat aix0, la crisi de les hipoteques d’alt risc americanes s’estendra
a I’eurozona comengant per I'estat espanyol. L'Associacié Espanyola de la Banca
(AEB) i alguns diaris de Madrid ho neguen, pero EL TEMPS ha tingut accés a
I'informe reservat de la consultora financera britanica Lombard Street Research,
que explica les causes de la crisi i en prediu |'abast.
En aquest dossier també intentem saber quins mecanismes aplica
—i recomana- |’Autoritat Financera Britanica per evitar aquestes disfuncions del
sistema bancari i avancem el paper que poden tenir els fons sobirans islamics (un
dels quals ens anuncia la intencié d’entrar en el mercat espanyol) en la solucié
d’aquesta crisi. Es un reportatge de Victoria Jiménez des de Londres.
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c-tic-tic, tic-tic-tie, tic-tic-tic. Di-

mecres 13 de febrer, a les 5.14

hores de la vesprada, arribava

un missatge d'Ambrose Evans-
Pritchard a la meua agenda electronica:
“T’has adonat que I'FT [Financial
Times] ha encarregat la historia a qua-
tre reporters? Crec que Lionel Barber
[I’editor general] els va ordenar que
descobriren si la informacié era certa o
no. Personalment, em sent reivindicat.
Tot i que, probablement, jo continuaré
essent considerat un pirata anglés a
Espanya...”

Durant les tres darreres setmanes, el
mot Espanya ha sortit cremant dels
rotatius anglesos. El cel d’hivern té
el color d’una fulla de ganivet a Lon-
dres —heu llegit Shakespeare?— i el fet
cert és que, aquests dies, molta gent
i moltes coses cremen a l’entorn de
la premsa més agressiva del mon. No
van respectar Tony Blair. No respecten
Britney Spears. Per qué haurien de
respectar 1’ Associacio Espanyola de la
Banca? El titular que el Financial havia
publicat a 1’edicié europea de dimarts
dia 12 era: “La dependeéncia dels bancs
espanyols del Banc Central Europeu es
dispara” i, en efecte, era signat per dos
corresponsals a Madrid, un a Frankfurt
i un redactor més adscrit a les ofi-
cines centrals de Londres. L’article
havia prestat 44.000 milions d’euros
a entitats financeres espanyoles fins al
desembre passat, mentre que la xifra
durant els quinze mesos anteriors ha-
via estat a penes de 20.000 milions. El
fons extra, doncs, arribaria ja a 24.000
milions d’euros. De colp. L’operacio,
que continua en el moment que llegiu
aquestes linies, consisteix a convertir
crédits garantits amb hipoteques en
bons que el BCE accepta i que, per
art de la comptabilitat creativa, resten
fora dels balangos dels bancs privats.
“El Banc d’Anglaterra —recordava el
Financial- no va acceptar deute en va-
lors d’hipoteques quan Northern Rock
va fer fallida.” També reproduia les
declaracions del governador del BCE,
Jean-Claude Trichet, en qué “insisteix
a negar que el banc central rescate els
bancs d’Espanya.”

Aquestes ratlles del Financial eren,
de fet, reflexos de I’acer que havia bri-
llat uns quants exemplars abans al Dai-
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“Spain is different?” Maigrat ies protestes de
Madrid contra la premsa britanica, Londres
assegura que ia banca i i'economia espanyoies
patiran. Com tothom. EL TEMPS n’ha aconseguit
la documentacid al cor del conflicte.

ly Telegraph, amb un tall perfecte: “Els
bancs espanyols han estat incapagos de
col'locar en el mercat els seus credits
hipotecaris de fa cinc mesos, i podrien
retenir fins a 40.000 milions d’euros
en opcions sense vendre per dur-les al
Banc Central Europeu com a valor col-
lateral.” No us deixeu entabanar pel
patugs financer: ja fa vora mig any que
la banca espanyola busca diners.

El problema és que, tard o d’hora,
aquests bons necessariament trobaran
el cami de tornada cap als mercats
financers i llavors, segons apuntaven
els del Financial, la banca espanyola

haura d’enfrontar-se amb uns parquets
borsaris en plena tempesta: el preu de
les seues hipoteques, com el de les
especulacions immobilidries d’ahir, no
pesen igual avui a les butxaques dels
inversors. El diari britanic de color
salm¢é descrivia el comportament del
sector financer espanyol amb I’expres-
si6 de preferir “apilar les dificultats per
al futur.” Amb &xit?

David Owen, del banc inversor ale-
many Dresdner Kleinwort, en dubta.
Owen creu que ’explotacié abusiva
del boom de la construccio per a om-
plir el rebost amb capital fresc ha estat
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una practica generalitzada a Espanya.
Per exemple, seria la causa per la
qual el deficit financer, en aquest cas
del sector corporatiu espanyol, és un
45% més alt enguany que a principi
de I’any passat: “Veritablement fa por.
Parle d’un déficit que equival al 14,5%
del producte interior brut nacional.
Aix0 deu ser gairebé un récord en una
economia relativament gran com 1’es-
panyola. Clarament, no és sostenible.”
La metafora convenient ara seria la de
la taca d’oli.

Per contra, Pedro Pérez, president
del G14, que aplega importants firmes
espanyoles del sector immobiliari, ha
adduit a la premsa internacional que
“encara obtenim resultats magnifics.
Aquest alentiment de I’activitat pot re-
soldre’s en el curs natural de les forces
del mercat”.

Si aixo fora cert, faria realitat la dita
de “Spain is different”. Perod no ho és.
La inversi6 en el mercat de la propietat
ha caigut d’un 17% en menys de dos

mesos. A més a més, I’anunci recent
de I’Institut del Credit Pablic espanyol
que atorgara préstecs per deu mil mili-
ons d’euros “en suport de propietaris
i immobiliaries” no corrobora 1’opti-
misme del senyor Pérez. Ni Michael
Cunnington, de la immobiliaria Ma-
jorca Associates: “Amb l’euro prop
d’un 10% més fort que fa un parell de
mesos o tres, els venedors haurien de
ser conscients que per a la majoria dels
compradors, que resideixen encara al
Regne Unit, els preus s’han encarit
d’un 10%.” Ni tampoc ho confirma la
pérdua de 132.000 llocs de treball a
la construccié durant el mes de gener.
Ni el 4,3% d’inflacid, la més alta dels
darrers deu anys. Ni la rebaixa de sis
décimes (un punt sencer a 1’eurozona)
prevista pel Fons Monetari Internaci-
onal en el creixement de 1’economia
de D’estat espanyol, on “les families
tenen hipoteques enormes i deuen als
bancs més que no valen actualment els
seus pisos”, en paraules d’una agent de
I’assessoria Moody’s. I els rumors cor-
ren, corren, corren: fonts proximes a la
City de Londres (altrament coneguda
per Square Mile, on hi ha les oficines
de les institucions financeres amb més
volum del planeta) han explicat a EL
TEMPS que el Banc Nacional de Paris
Paribas preveu fluctuacions considera-
bles en la cotitzacié de bons i aconsella
als seus clients que retallen la posses-
sié de bons sobirans espanyols.

Geografia dels credits perduts (febrer del 2008)

A Deutsche Bank, alguns assessors
privats també han adoptat aquesta poli-
tica, mentre les prospeccions al Dresd-
ner Kleinwort i AIG dibuixen un sector
bancari espanyol sota grans pressions
durant la primera meitat del 2008 —lle-
vat que el banc europeu abaixe les ta-
xes d’interes i el cost dels préstecs com
a primera decisid d’urgéncia. Segons
les mateixes fonts, fins i tot membres
de la Comissié Europea comparteixen
aquest judici. En privat.

Si heu arribat fins a aquest paragraf,
us mereixeu de saber quin és I’origen
del conflicte. De ’agra discussid entre
El Pais, la Gaceta de los Negocios,
Expansion i EFE contra el Daily Te-
legraph i el Financial Times. Perque,
ho hauriem d’admetre honestament:
la recessié oberta amb la catastrofe
de les anomenades hipoteques sub-
prime o d’alt risc sembla que només
complau uns pocs: els periodistes.
“Som criatures de la moda”, comenta-
va fa uns quants dies Ambrose Evans-
Pritchard.

Tot va comengar el 29 de gener, quan
precisament Ambrose Evans-Pritchard,
editor d’economia internacional al Te-
legraph —i un dels professionals brita-
nics amb més poca pacieéncia a [’hora
de guardar al calaix les males noticies—,
va publicar una pe¢a amb el titular “El
rescat de la banca espanyola pel BCE
costa tant com el del Northern Rock.”
Dos dies més tard, EFE emetia un ar-

Milers de milions de ddlars de bancs, caixes, societats d'inversié i hipotecaries.

ESTATS UNIT
Citigroup 24,1

Merrill Lynch 22,8
Morgan Stanley 10,3
Bank of America 5,28
Freddie Mac 3,6
Ambac Financial
Group 3,5

MBIA 3,3

Wachovia 3

JP Morgan Chase 2,9
Bear Stearns 2,6
Washington Mutual 2,4
Lehman Biothers 2,1
Galdman Sachs 1,8
Welis Fargo 14
Fannie Mae 0,89

Iy

REGNE UNIT
HSBC 3,4

Barclays Capital 2,7
RBS 2,6

Lloyds TSB 0,41

FRANGA

Crédit Agricole 4,8
Saciété Générale 3
BNP Paribas 0,87

SUISSA
Credit Suisse 1,3
Swiss Re 1

JAPO

Mizuho Fin, Group 0,82
Nomura Holdings 0,42
Mitsubishi UFJ 0,26

ALEMANYA
»Deutsche Banl< 3,1
WesttB 1,4

LBBW 1,1

IKB 0,72

Hypo Real Estate 0,58
Commerzbank 0,43

XINA -
Bank of China 0,64
Shinsei Bank 0,1

Font: FT, World Bank, The Economist, The New York Times
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Dilluns passat, el govern britanic anunciava la nacionalitzacié temporal del banc Northern Rock, la
principal victima de la crisi mundial causada per la caiguda de les hipoteques d’alt risc als EUA.

ticle amb declaracions de membres de
I’ Associacié Espanyola de la Banca,
AEB, en qué acusava Evans-Pritchard
d’haver exagerat I’ajut del banc euro-
peu i d’haver presentat I’operacié com
un truc pseudo-enganyds o utilitzat
unicament per les entitats financeres de
’estat espanyol, per bé que, en realitat,
“aquest recurs és a ’abast de tothom, i
paisos com ara Franga, Alemanya o el
Regne Unit se’n serveixen igualment”.
I és cert. Els bancs del Regne Unit
ho han fet; la suma engrapada, pero,
€s d’un 250% inferior a 1’espanyola,
sobre els 9.000 milions d’euros. Tan-
mateix, EFE hi afegia: “La premsa
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britanica ha aprofitat 1’augment en 1’s
de bons hipotecaris com a punta de
llanga de la seua campanya per a ata-
car el sistema bancari espanyol.” Una
declaraci6 de guerra.

Aci caldra que ens aturem, que res-
pirem, fondament, i mirem d’esbrinar
si hi ha proves d’aquesta presumpta
injusticia dels diaris financers brita-
nics. L’index FTSE de Londres, que
reflecteix el pes a la borsa de les cent
empreses més grans —i que aquests dies
registra variacions compulsives—, hau-
ria de recuperar més de 400 punts per
situar-se simplement al nivell de prin-
cipi d’any; la banca, el sector energetic

o el farmacéutic viuen mals temps, la
lliura esterlina davalla. A 1’altra vora
del canal, els bons italians de 1’estat
tremolen empesos per la inestabilitat
politica doméstica, i governs europeus
de mida mitjana, com ara el d’Austria,
i petits, com el de Luxemburg, anun-
cien “simptomes creixents de recessio
econdomica moderada”. L’estat espa-
nyol no és un cas aillat, ni és el pitjor.
Ni ha rebut una atencié inusual a la
premsa de Londres: “La premsa es-
panyola no és pitjor que la nostra”, a
parer d’Evans-Pritchard. “Hem estat
tots una mica cecs davant el que ens
queia damunt. Si [els diaris britanics]
hem estat brutals, ha estat sobretot amb
les nostres propies autoritats. Ningt al
continent no ha demanat la dimissid
dels seus ministres d’Economia com
ho fem nosaltres.” Al Daily Telegraph
i a la resta dels mitjans de 1’illa han
burxat repetidament el chancellor Alis-
tair Darling, el pruner ministre Gordon
Brown, i han assegurat que la unitat
monetaria europea les passara magres
per a sobreviure a les tensions de la
crisi.

Naturalment, als Estats Units “ja es-
tan en recessid”, diu amb un somriure
insensible Robin Bew, de la unitat
d’intel'ligéncia de la revista The Eco-
nomist, “i la caiguda de les hipoteques
subprime afectara aviat les hipoteques
prime 1 aprofundira la frenada del con-
sum general. Pertot arreu.”

Per cert... ja sabeu que vol dir subpri-
me? De vegades, com deia Fuster, el
mot fa la cosa: basicament, prime sig-
nifica que el deutor pagard amb molta
seguretat; subprime, altrament, vol dir
que no hi confieu, en rebre el pagament
degut. I aquest ha estat el cas, és clar.
Alguns diran que si les coses eren tan
clares de bell antuvi, no hi ha motiu per
a 1’escarotament dels banquers, tanta
sorpresa de ministres del Tresor o la in-
dignaci6 dels jugadors quan les borses
han caigut de morros. Segons 1’escrip-
tor —ocasionalment— econdmic John
Lanchester, “no era senzill de desco-
brir a primera vista; la complexitat dels
productes financers €s tan intricada,
que molts professionals de base de la
City no saben ben bé qué fan.” O que
compren i qué venen. Segons pareix,
a les borses, hi ha unes opcions i uns
futurs que sén derivatius. Vaja, que fan
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que les accions o parts de les accions
tinguen preus fixos o variables segons
els terminis, i que la diferéncia entre
els preus inicials i finals o temporals
puguen ser, alhora, objecte de comerg.
I aci ho teniu, els components de la
maquinaria del mercat de finances es
multipliquen com els pans i els peixos,
i el vi, al Segon Testament. “El limit
dels derivatius?”, escrivia Lanchester a
la London Review of Books del gener,
“Només la imaginacié de I’home pot
posar-hi limits.”

Ara si que ho entenem: deu ser per
aquesta rad que, en temps de la pitjor
caiguda dels mercats en prop de dos
decennis, el famds restaurant Vivat
Baccho! de I’Square Mile de Londres

Madrid, February 1*, 2008

Mr. William Lewis

Editor

Telegraph Media Group

111 Buckingham Palace Road
London SWIW 0DT

Dear Editor,

I read with interest the article published in your distinguished newspaper on January 29th
2008, entitled “ECB aid to Spanish Banks matches Rock rescue”, written by your
International Business Editor, wherein he equates the open market operations of the
European Central Bank (ECB) with the emergency rescue operation by the British Treasury
and the Bank of England of the British institution Northern Rock.

Jnfortunaiely the article makes erroneous comments as to the situation of the Spanish

“aanking system and to the nature of the European Central Bank’s operations, which may
confuse and mislead your readers.

In the case of Northern Rock, the authorities in the United Kingdom were forced to organise
this bank bail out in order to avoid a crisis affecting the rest of the system. The rescue
package included a series of ad hoc measures purposely designed for Northemn Rock, which
its competitors could not benefit from. Therefore, they are discriminatory and only favour
this specific institution. They comprised a huge amount of emergency loans without a
publicly known maturity and a State guarantee for all the bank’s deposits.

The ECB’s open market operations are, to the contrary, operations which, according to the
ECB’s own account, are “aimed at steering interest rates, managing the liquidity situation
In the market (emphasis added) and signalling the monetary policy stance”. Access to
these operations is open to all Eurozone bank counterpartics, without favouring or
discriminating anyone. Refinancing through these operations requires prime collateral from
banks, while maturity is clearly established.

The ECB has reacted promptly to the monetary turbulences created by both lending and
atipnal practices which arc alien to the Spanish banking system. Unlike some other

zican and Furopean hanks, Spanish banks have not benefited from these practices and,
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ofereix un mentt de 1.430 euros per
barba al personal de la City.

El cor del capitalisme anglés té els
carrers lleugerament costeruts i els
treballadors, enfundats en vestits de
Saville Row, hi caminen amb pressa
d’un en un, solitaris, o en flocs, amb
peu ferm, amb la ma ferma sobre la
cartera de treball. Hi ha hagut pagues
extres al febrer per valor de 6.800 mi-
lions de lliures i fins i tot el ministre
d’Economia, Alistair Darling, se n’ha
queixat. Per la falta de tacte! Es que
no ha llegit Shakespeare, el chancellor
Darling? Deu estar massa ocupat ara,
assimilant el concepte de subprime a
través de la nacionalitzacié forgosa el

thercfore, they arc not responsible for the crisis outbreak or for its continuation.

i6 Espanyola de la Banca, Miguel

Reproduim la carta que va enviar el president de I'A

Martin, a I'editor de Telegraph Medla Group per contestar un article publicat a Dally Telegraph.

dilluns 18 de febrer del banc Northern
Rock i dels seus 151.000 milions d’eu-
ros en prestecs que formen part, aixi,
de la hisenda ptiblica.

La resta, tothom, haurem d’aprendre
també enguany el significat de subpri-
me. De grat o per for¢a. Toquio ho va
fer el 9 de febrer, amb els pitjors resul-
tats borsaris des de la Segona Guerra
Mundial, amb una pérdua de disset
punts en una sola sessid i I’increment
del risc de fallida de les cinquanta cor-
poracions japoneses més grans —index
iTraxx— fins al 77,5%. A 1’altra banda
del mapamundi, a Cleveland, a Ohio,
ja n’havien apres la lli¢d al setembre
passat; avui, el 10% de les cases han

estat recobrades pels bancs, concre-
tament pel Deutsche Bank Trust, que
ha esdevingut el maxim propietari en
aquesta ciutat nord-americana amb una
poblacio lleugerament superior a la
d’Alacant i Tarragona juntes.

Qui podria culpar els bancs espa-
nyols d’intentar aturar el terratrémol?
El dia 6 de febrer, la Gaceta de los Ne-
gocios culpava la premsa de Londres i
certes agencies de valoracid de deute
per I’impacte negatiu que les informa-
cions publicades tenen sobre el sector
bancari de 1’estat espanyol. L’ibex 35,
index de la borsa de Madrid, no aixeca
el cap des del descens supi del dia 21
de gener. Evans-Pritchard, val a dir,
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ja ho havia explicat gairebé tot quan
el Financial Times imprimi la noticia,
perd la gota del Financial sembla
haver estat la que ha fet vessar el got
de la banca espanyola. El dia 14 de fe-
brer vingué la carta formal de 1’ Asso-
ciacié Espanyola de la Banca (AEB),
les demandes de correccio, les puntu-
alitzacions: les inversions crediticies
dels bancs espanyols estan garantides
amb diposits d’un 18% més que les
britaniques, el finangament exterior
no arriba ni al 20%, els diners del
Banc Central Europeu s’obtenen gra-
cies a actius de maxima qualitat i la
banca espanyola no ha pres part en el
joc subprime del qual tothom ha sortit
malparat. Miguel Martin, president de
I’AEB, protestava també a través d’El
Pais i el diari d’empreses i finances
Cinco Dias perque el Telegraph no
I’havia publicada, la carta. Aquell
mati mateix, 1’editor d’economia in-
ternacional em confessava que ell
personalment no en tenia constancia
i que faria un truc a I’AEB. Dilluns
18, el Telegraph inclogué a les seues
planes una versio succinta del missat-
ge. Primeres impressions? “La carta
—segons Evans-Pritchard— no adreca
la qiiestio: si Northern Rock haguera
gaudit del mateix oxigen [financer]
del banc europeu, no hauria fet fallida.
Quina és, doncs, la salut dels bancs
espanyols?”

Per tant, és aixo0 el que molesta Lon-
dres? Que els bancs espanyols tinguen
la xarxa de seguretat de 1’eurozona
per demanar diners quan els calga?
O els infligeix una particular irritacio
que ¢l govern espanyol —excel-lent
decisi6— haguera imposat 1’obligacio
de carregar-los el 8% del capital si en
ficaven sobre els SIV (una tipologia
de vehicles d’inversid), contaminats
fins al coll de deute hipotecari sub-
prime, com hem sabut més tard? Pot-
ser aquestes son les claus que hi ha
darrere els reportatges del Financial
Times sobre Igualada, on els preus de
I’habitatge s’han desinflat d’un 20%, i
els del Telegraph, tots dos obsessiva-
ment fixats en la costa mediterrania:
I’ensulsiada d’Astroc —ai, aquella pa-
ella per a 20.000 persones a Central
Park durant la inauguracié de la seu
de Nova York—, de Llanera, d’Ereaga.
El 48% de crédits immobiliaris en
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“L’ajustament sera llarg i doloros”

EL TEMPS publica per primera vegada a |'estat espanyol la
documentacid en qué la premsa financera britanica basa
les seues previsions sobre |I'economia espanyola. Les noti-

cies no sén bones.

Lombard Street Research ofereix pre-
visions macroeconomiques i analisis
monetdries, de sistemes financers i fons
d’inversio a gestors, banca i corporaci-
ons internacionals, des del 1989,

SUMARI

El mercat espanyol de I’habitatge i
la correcci6 dels seus preus han atret
I’atencié general al mes de febrer.
L’activitat constructora ha decaigut
notablement i el valor de 1’habitatge
disminueix a diversos indrets de I’es-
tat. El final del boom de la construccio,
tanmateix, €s tan sols el principi de
I’eixida a la superficic dels extrems
desequilibris financers d’Espanya.
Amb escassa autonomia en politica
econdmica, 1’ajustament sera llarg i
dolords.

UN

Els credits amb taxes d’intercs reals
baixes van empentar ¢l boom de la
construccié a Espanya, que ha tingut
creixements del 3,5% de mitjana des
del 2002. Aquests resultats imponents
s’han sostingut, tanmateix, gracies
a desequilibris financers extrems en
I’economia domestica, desequilibris
que es van deteriorar al llarg de 1’any
passat. El sector privat va mantenir una
despesa excessivament superior als
seus beneficis, i el seu déficit financer
ha augmentat fins al 12% del producte
interior brut (PIB). Es una situacio
gairebé Unica entre els estats desenvo-
lupats; ¢l maxim deutor net ha estat el
sector dels negocis, on darrerament ¢ls
beneficis han davallat, mentre que la

perill. T més, els 293 milions d’euros
de deute bancari que les constructores
no poden entomar... No, aquesta no és
la resposta.

Als despatxos de la premsa de Lon-
dres, hi ha sempre un grapat d’excu-

despesa de capital s’hi ha mantingut
alta. Amb una demanda interna superi-
or als guanys, 1’estat espanyol ha hagut
d’endeutar-se extraordinariament, amb
un deficit del 10% ’any passat.

Loml)ar(] Street Research

Daily Note; 1 February 2008

EMPS

Alarm bells are (or certainly should be) ringing in §
WE SUGGEST! Frulonged slowdown in ecanemlc growth,. .Fecestion pouthie

SUMMARY: Mpal recent atfenilon has been focussed au the Spachh bousing m
aud the carreellon that now sppears (o be underway. New canmiructh

plammeting and [n scvern! parts f (he caunirv average prices are falling. Bul th
of {he homsing onm b merely (he beglaning of (ke unwinding af Spain‘s ext
Noanelal Imbulances. With [lifle polley mulooumy, (he wdjusi@ent will be denw

and palnful - u process (haf appeared lo get underway lowards the end of Inst ye

Low real Inicrest raies have fuclled a debi-driven constructiois booin in Spain thal ha:
growth evaruge 3%4% since 2002, This robust economi: performance har, however,
predicaied on Ihe build-up of extreme Inibalances in the domestic ccanomy, (mbal
ihat continued 10 deteriomte throuh last year. The private sector cantinued 1o spend
In excess of ils Income, na It firancls] deficil slumped to |2% of GUP. Almon v
smongst (ha developed nations, the (argest nel homawer was he business sector 1h
seen ila profils ayueezed In recenl quartens, whilc cagiia! spending has remained firm.
domestic demand racing shead of incomes, the counlry has become 1 iassive net bor
from abraad, with the euent uceount deficls hitting 10% of QP las! year,
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La capacitat d’endeutar-se del sector
privat, perd, és limitada. La correccio6 a
I’economia general ¢s inevitable. El de-
tonador és 1’excés d’inversio en el mer-
cat de I’habitatge. Els preus han minvat
notablement —a Barcelona i a Madrid
sén més baixos que ara fa un any—i la
nova construccid es troba encallada.

ses per a fer sang, pero la que més els
revolta és la falta de transparéncia.
La Reserva Federal dels Estats Units
dona noms i detalls de les entitats fi-
nanceres que hi acudeixen per superar
els seus problemes de liquiditat; el



La crisi amagada

DOS

Segons les nostres estimacions, la
inversio real en el sector residencial
podria caure d’un 30%, i retallar el
PIB d’un 2,5% els tres anys vinents.
Aixi i tot, aquest problema ocupara
el segon lloc respecte a 1’efecte sobre
I’ocupacid, els salaris, I’endeutament
personal i el consum. A hores d’ara,
el 13% de la poblacié activa pertany
a la construccié, amb un 2% o un 3%
més de professionals indirectament
dependents d’aquest sector. Les dades
suggereixen un creixement de la des-
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disponible. A parer nostre, la riquesa
neta ha augmentat fins a nou vegades
sobre els ingressos. Tanmateix, els
preus de I’habitatge s’han estancat, i
segurament cauran fins el 2010. Amb
la perdua de riquesa que originara
aquest procés, els consumidors no
gastaran tant, no tindran tants estalvis
i no demanaran tant crédit.

QUATRE

Tot i que les evolucions del mercat de
I’habitatge s6n molt cridaners, hi ha
evidéncies que la resta de ’economia
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ocupacio. L’economia personal sofrira
molt els mesos vinents.

TRES

La correccid en el camp de 1’habitatge
fara minvar la despesa en el consum.
Les finances personals es troben re-
lativament en bon forma, encara que
el deute siga d’un 120% del salari

Banc Central Europeu no ho fa. No
sabem quins bancs espanyols passen
pentiries —el 15 de febrer, el Financial
afirmava que Banc Santander havia
hagut de retirar dues ofertes de valors
garantits amb hipoteques. No sabem

té problemes de salut. Els ingressos
familiars creixen poc i lentament, un
4% en termes nominals durant els tres
ultims quarts del 2007. Perd si prenem
en consideracio el 3% de la inflacio,
I’augment real dels ingressos és d’un
1%. Al llarg del 2008, I’economia
familiar rebra pressions des de dos
fronts: més desocupacid i més infla-

quines caixes contenen a dins els
forats que va deixant la frenada de la
construccio i el seu entorn empresari-
al. No sabem quins recursos activaran
quan el panorama econdmic paneuro-
peu se’n ressenta.

PORTADA

cio. La creacio de feina ha davallat
moltissim, amb la xifra de solament
44.000 nous llocs d’ocupacio al final
del 2007, la pitjor dada des de 1995.
Arribaran més noticies negatives des
del punt de vista la inflacid, que ja és
del 4,4% al gener, i una pujada dels
preus al consum del 9% els tres mesos
passats. La moderacido en els preus
globals de I’energia podrien ajudar
enguany, perd el fet és que 1’econo-
mia espanyola opera per sobre del seu
potencial. Els estalvis personals ja van
minvar 1’any 2007 d’un 3% respecte
als cinc anys anteriors, i la riquesa
financera familiar ha perdut un 1% en
tres mesos.

CINC

El comerg t€ una activitat irregular,
amb davallades superiors a 1’1% en
tres mesos dels quatre darrers. L’Gltim
quart del 2007, les vendes caigueren
d’un 2%, el descens més gran dels
dotze anys passats. Al sector dels ser-
veis, les coses no pinten pas més bé:
el balang de les firmes que registren
demanda Optima ha caigut fins al -3%,
com a reflex del descens en la confi-
anga del consumidor, que es troba en
nivells similars als de la darrera reces-
si6 econdmica espanyola,

En el context actual, no veiem clar
quines son les opcions de 1’adminis-
tracid publica. L’estimulacio fiscal
¢és possible —i molt probable amb la
proximitat de les eleccions generals—,
perd 1’ajuda no sera suficient. La bai-
xada de les taxes d’interés per al Banc
Central Europeu es fa esperar. Un euro
fort és exactament el contrari del que
I’economia espanyola necessita per a
reequilibrar el seu balang i augmentar
les exportacions. L’inica possibilitat,
ara com ara, és d’acarar una demanda
doméstica feble i un ajustament que
perjudicara els salaris en un intent de
combatre els costos laborals i millorar
la competitivitat.

Si que sabem que a 1’estat espanyol
ja hi haurien de sonar les alarmes. I ho
sabem perqué, malgrat el matalas de
silenci de la premsa espanyola i la ban-
ca, a EL TEMPS en tenim les dades.
Mireu el quadre superior.
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