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BANCA - [’adopcio de I'euro va generar una bombolla en els
préstecs que va disparar I'endeutament de families i empreses
PESSETA - La desaparicio del risc de la divisa va fer fluir els
estalvis dels paisos del nord d’Europa cap als del sud del continent

B. Badrinas
BARCELONA

ivahaver una época,
no gaire llunyana, en
que els bons espanyols
oferien una rendibili-
tat inferior aI'ara tot
poderés bund alemany. El novem-
bre del 2008, el deute de I'Estat es-
panyol a deu anys —que serveix de

per primer cop per sota, encara que
lleugerament, de 'alemany, una si-
tuaci6 que varepetir-se diverses ve-
gades fins al 2007. Es a dir, en
aquest periode els inversors perce-
bien que la inversi6 en deute public
espanyol tenia un risc similar —en
alguns moments fins i tot inferior—
alafeta en deute alemany. L’evolu-
ci6 economica que des d’aquest
punt van experimentar tots dos es-
tats va fer créixer el diferencial a fa-
vor d’Alemanya, que ara mateix
gaudeix d’uns tipus per al seu deute
public excepcionalment baixos.

A finals del 1998, abans de fixar-
se els canvis definitius entre les divi-
ses que van donar lloc ala moneda,
Unica europea (recordem que un
euro es va valorar en 166,386 pesse-
tes), el deute espanyol va arribar a
cotitzar 600 punts basics per sobre
del bo alemany. Aquest diferencial
va continuar estrenyent-se, i entre
aquell anyi el 2002, quan va entrar
en circulacio I'euro, va moure’s en-
tre els 2001 300 punts basics. Des
d’aquest punt, va trigar menys de
dos anys a situar-se en el mateix ni-
vell que el deute alemany. EraI'eépo-
ca del deficit zero del govern d’Az-
nariles dificultats economiques
que travessava una Alemanya diri-
gida per Gerhard Schroder que en-
cara estava digerint la seva reunifi-
cacio.

“Amb I'adopci6 de I'euro, la possi-
bilitat de depreciar la moneda va
desapareéixer; 'Estat espanyol va,
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| xima solvencia, ja que l'euro es va

| habitatgesnousi
! desegonamaes
! van comercialitzar

.~ lany2005al mercat | 4 :
y . negocis Esade. Llavors va comengar

espanyol, quan la
! bombollaimmobi-
! liaria es trobavaa
i prop del seu punt

o . . ! maxim. Aquest vo-
referéncia comparativa— va cotitzar |

lumvacaureala

| meitat I'any passat.
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i milions d’automo-
i bils es van vendre

1 demitjana en el pe-
! riode 2001-2007 al

mercat espanyol,
una quantia que

! ara,amb el tanca-

! ment de l'aixeta del
| credit, s’ha situat

i per sota del milio

! d'unitatsal'any.

passar de tenir una moneda de ter-
cera divisio, la pesseta, a una de ma-

I equiparar al rating del marc
i alemany”, explica Santiago Simoén,

professor de finances de 'escola de

i un flux d’inversio des dels paisos |
i amb superavit d’estalvi, basicament
i els del nord d’Europa, als deficitaris |
i del sud. Els prestadors tenien la ga-
rantia que els receptors dels credits
! no devaluarien la divisa per complir
i amb les seves obligacions perque, de !
1 fet, el risc divisa havia desaparegut |
amb la moneda tica.

" Diner i inflacié

i Tot aix0 en un context de baixos ti-

I pus d'interes a tot el mén iamb la

i particularitat d'una inflacié més al-

| ta al mercat espanyol, a causa d’un
cada cop més elevat dinamisme del
i consum de les llars ila inversié em-

i presarial. Una combinacio6 del tot

i explosiva —diner barat i una inflacié
| mitjanament alta— que convidava a
| seguir el cami de 'endeutament,
que és el que exactament van fer les
i families iles empreses espanyoles.

Els bancsiles caixes d’estalvis

En els deu anys de circulacio6 de

I'euro, el deute viu de la banca espa-
i nyola s’ha triplicat. Segons les da-

i des del Banc d’Espanya, el volum de
i credit dels grups financers ha pas-

| sat dels 624.853 milions d’euros del
' 2001 als 1,78 bilions del tercer tri- |
! mestre d’enguany. El pic, pero, esva

La decada del

‘boom’ dels préste
a I’Estat espanyol

(Xifres en milions d’euros)
FONT: BANC D’ESPANYA

(*) Fins al tercer trimestre
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assolir el 2008, quan empresesifa-

i milies devien alabanca 1,87 bilions
i d’euros. La crisi economica i el tan-

| cament de I'aixeta del crédit ha per-
- mes en els Gltims tres anys una cer-
! ta disminucio del saldo viu dels

i préstecs. En definitiva, tot un tsu-

i nami de liquiditat que ha donatlloc
| aunabombolla crediticia que haim-
| pactat en el conjunt de 'economia
espanyola i, especialment, en un

i sector clau per aquesta: el de la

! I construcci6 i I'immobiliari.

| aprofitaven la seguretat que donava |
! Teuroi els baixos tipus d’intereés per
aconseguir capital en el mercats de

i credit que després collocaven entre
i les families iles empreses. “Hi havia
I molta liquiditat i els bancs realitza-

| ven ofertes molt agressives per co-

. mercialitzar-la creant una predispo- |
! sicio al consum, tant per a les fami-
i lies com per a les empreses per ala
1 via de lainversi¢”, assenyala el pro-
fessor Simon.

Lavenda d’habitatges al mercat

| espanyol s’ha disparat en I'iltima,
- decada, perd el pic es va assolir al
1 2005, quan es van comercialitzar
| 989.841 residéncies noveside sego- |
' nama, segons les dades del Col-legi

i de Registradors, que recullen també

que I'any passat el nombre de com-

- pravendes ja s’havia reduit ala mei-
I tat respecte als anys daurats. Aixo

i amb uns volums d’edificacié que en
1 els exercicis del gran boom van su-

! perarles 700.000 unitats licitades
anuals, una xifra molt per sobre de

i lesnecessitats del mercat espanyol,
! que se situen al voltant dels

1 400.000 habitatges cada any. Una

i forta demanda que, acompanyada

! deles facilitats crediticies, van im-

pulsar els preus de tota una activi-

2003 2004

! tat fins alimits no sostenibles a llarg
terminiique ara en la seva correc-

! ci6 estan afectant la solvencia del

I sector financer. “Durant molt anys

I vam construir molt més del que ne-

| cessitavem i ara estarem una tem-
porada, com a minim cinc anys,

| promovent per sota de la demanda

per absorbirI'estoc en venda”, afir-

! ma Simon, que hi afegeix: “I aixo se-
i ra dur perqueé la construccié i 'im-

| mobiliari sén motors claus per a
I’economia espanyola.”

L’esclat de la hombolla
i Un cop rebentadala bombolla amb
I els devastadors efectes que ha pro-

duit, molts ciutadans es pregunten

si es podria haver evitat o, com a mi-
| nim, limitat amb mires de prevenir

! mals posteriors. “Mai es forma una

! bombolla immobiliaria sino hi ha
abans una bombolla del credit”, sos-
! té Gonzalo Bernardos, director del

| master d’assessoria i consultoria

i immobiliaria de la Universitat de

i Barcelona. Tot i reconéixer que la

! bombolla de crédit és més dificil
d’acotar, Bernardos considera que

i el Banc d’Espanya, en la seva funcié
i de supervisor, iles administracions,
i si que podrien haver controlat de

. manera més eficient el desboca-
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ment de preus que s’estava,
produint en el sector immobiliari:
“Limitar els préstecs que la banca
pot destinar a 'immobiliari, prohi-
bir la venda d’habitatges sobre pla o
penalitzar fiscalment les compra-
vendes especulatives, és a. dir,
aquells traspassos que es fan en
pocs temps sén només algunes de
les mesures que es podrien haver

| pres.”I delabombolla de crédit amb |
els seus efectes sobre 'immobiliari

i s’hapassat a un altre escenari total-
! ment oposat presidit per 'escanya-

. ment delaliquiditati el tancament
- del mercat del credit.

“El diner ara marxa de la zona

- euro al sud-est asiatic o, a nivell més |
I general, al dolar o el ien”, apunta
i Bernardos. El banc dolent es perfila

com una possible via per redrecar la

situacio, una opci6 que elnou presi-
i dent del govern estatal, Mariano Ra- |

una entitat que acumularia actius
i immobiliaris de la banca sobrevalo-

rats amb I'objectiu de donar-los una

i sortida a llarg termini. !
Labanca es trauria de sobre, aixi,

1,87

' espanyols el 2008,
i eltripleque el 2001. |

=
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Endeutar-se a mans plenes

i Una de les conseqtiencies més importants de la intro-
i duccid de I'euro va ser la convergéncia dels tipus d'in-
i terés dels paisos de la zona. Aquest efecte va ser par-
i ticularment important per a Espanya. Malaurada-

i ment, els baixos tipus d'interés reals, conseqiiéncia
d'aquesta convergencia, van provocar una gran mio-

i pia en bancs, empreses immobiliaries i fins i tot fami-
i lies, que es van endeutar com si el futur no existis per
i tancar credits hipotecaris. Les consequéncies les so-
© frim en I'actualitat: enorme estoc d’habitatges per

: vendre, bancs carregats d'actius immobiliaris i moro-

sitat d'un 19% en immobiliaries. | encara
gueda culminar el procés de reordenacio fi-
nancera i continuar amb el despalan-
quejament de I'economia.

José Garcia Montalvo. urr

Abaratiment dels prestecs

L'entrada en vigor de I'euro va suposar un canvi ra-
dical per al sector financer europeu, ja que tots els
préstecs van passar a tenir com a tipus d'interes de
referéncia I'Euribor, en substitucié del Mibor, que era
el tipus d'interés interbancari de la pesseta. El valor
de I'Euribor, que és el tipus d'interés mitja al qual les
entitats financeres mundials es presten euros entre

i elles, depen del tipus d'interés oficial que fixa el BCE

Pos

pels préstecs en euros que fa als bancs. Del 1995 al

2001, el valor mitja del Mibor va ser d’'un 5,51% anual, |

mentre que des del 2002 fins avui I'Euribor ha estat,
per terme mitja, en un 2,82% anual.
Un dels principals avantatges de I'euro
! haestat la reduccio del cost dels
préstecs.

Emili Valdero. us

Preus de I’habitatge

Cost mitja del metre quadrat a I’Estat espanyol
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| uns actius que afebleixen els seus
| balangos i que consumeixen uns re-
i cursos que dificulten que el mercat

! bilions d’euros
! joy, s’ha compromes a estudiar. So- ! devien families i de credit funcioni amb normalitat.
| ta el paraigiies estatal es crearia empreses als hancs Una proposta que, amb tot, no ge-

! nerauna gran unanimitat en el sec-

! tor financeri que desperta recel da-

I vant 'impacte que pugui tenir en un
i deficit public sota estreta vigilancia

i dels mercats i de Brussel-les. W

Llast per a la recuperacio

Una de les raons de ser de la creacid de I'euro era afa-
vorir la integracié financera. Durant els anys de crei-
xement el sector financer feia d'intermediari entre
I'endeutament privat de families i empreses de I'Estat
i I'estalvi d'altres paisos de la zona. La banca col-loca-
va bons als mercats internacionals i utilitzava la liqui-
ditat per donar credit. Perd, com aquest crédit no
anava prou al sector productiu, siné a les empreses

: de la construccié o al consum, no s'estava complint la

veritable raé de ser de la integracié financera. Amb la
crisi ha estat impossible renegociar el deute
amb I'exterior i el flux de credit s’ha aturat.
| la reforma del sector encara no ha pogut
= recuperar-lo. Aquest és un dels principals
llasts per a la recuperacié.

‘;.- . Josep Manel Comajuncosa. Esade




