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Crisi financera, crisi economica, crisi social
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Novembre del 2008

El mon esta vivint una crisi financera, que ja ha esdevingut economi-
ca 1 que amenaga amb agreujar les condicions de vida de moltes per-
sones dels diferents continents del planeta.

L’ensorrament de bona part del sistema financer mundial esta
provocant dificultats a les families, a les empreses 1 a les institucions
publiques, que s’aniran traduint en un constrenyiment de I’activitat
economica. I aixo significara, arreu del mén, un nombre creixent
d’empreses tancades 1 de families amb un o més membres sense feina.

La reunié dels governants a la Cimera de Washington ha esta-
blert les bases per a assegurar la cooperacié entre els diferents paisos
que eviti una recessi6 profunda i que faci possible una sortida tan ra-
pida com sigui possible de I'atzucac en que es troba el moén.

A més, la crisi financera global agreuja encara més el declivi del ci-
cle de ’economia de casa nostra, basat en I’excés del consum endeutat
de les families 1 en un ritme desaforat de la construccié immobiliaria.

Tot plegat fa pensar si les arrels profundes de la crisi estan vincu-
lades més aviat amb els valors. Uns valors que han inspirat una socie-
tat que exigeix un creixement economic que només podia assolir-se
mitjangant processos especulatius del preu de ’habitatge 1 dels indexs
de la borsa, alimentats per un endeutament progressiu.
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El relat dels esdeveniments ens situara en I’origen, desenvolupa-
ment 1 esclat de la crisi financera mundial, per tal de poder avaluar
posteriorment les conseqiiéncies socials 1 economiques arreu del mon
1a casa nostra.

L’any 2001 va ser un moment historic a causa dels atemptats te-
rroristes a Nova York 1 Washington. En aquesta mateixa data es van
produir altres daltabaixos economics de gran transcendencia, com
ara l’esclat de la bombolla tecnologica a les borses, la pérdua de con-
fianga provocada per les greus irregularitats del cas Enron i per la sus-
pensio de pagament del deute de ’Argentina. Davant del perill que
I’economia mundial s’ensorrés en una recessié profunda i1 duradora,
les autoritats monetaries van abaixar radicalment els tipus d’interes 1
el preu de I'endeutament.

Les mesures van tenir efecte immediat, fins al punt de generar un
cicle economic molt expansiu. El mén va comencgar a créixer sobre la
base de 'abundancia de crédit barat. Les families dels Estats Units es
van abocar a demanar préstecs per comprar habitatges, automobils,
etc., mentre que les empreses feien el mateix per financar les adquisi-
cions 1 les fusions que possibilitaven un creixement de la seva dimen-
si6 corporativa i dels guanys pels seus accionistes. Altres indrets del
moén, com ara la Xina, I’Orient Mitja 1 ’Ameérica Llatina, van aprofi-
tar aquest cicle expansiu mundial per a exportar els seus productes i
les matéries primeres que produien (petroli, metalls, soja). Aquesta fe-
bre també va arribar a casa nostra, on les families, les empreses 1 les
administracions publiques —en un entorn de molta creacié de llocs
de treball— es van abocar al consum 1 a la construccié d’habitatges
pertot arreu, amb un credit a ’abast de tothom qui volia fer bullir I'o-
lla. En el nostre cas, la immigracié va afegir encara més llenya al foc,
tot proveint de ma d’obra 1 —dins les limitacions propies dels nouvin-
guts— Incrementant el consum 1 la demanda de préstecs.

El mén s’havia globalitzat a tots els efectes: comerg de mercaderies,
transaccions de capitals, migracions. El financament de tot aquest en-
deutament de les families 1les empreses no podia ser ates a partir del ma-
gre estalvi dels ciutadans locals, tant als Estats Units com a Catalunya.
En consequiéncia, aquests diners els vam haver d’anar a buscar alla on
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no tenen aquest consum tan desaforat i tenen una major predisposicié a
Pestalvi (el Japo, la Xina i Asia en general, ’Orient Mitja, etc.). El fet és
que hem viscut uns anys en queé 'estalvi d’arreu del mén —en alguns ca-
sos, paisos menys desenvolupats— ha permeés alimentar el credit que fi-
nancava la compra d’habitatges, automobils, electrodomeéstics, etc., de
les families dels paisos desenvolupats, aixi com les inversions de les em-
preses o els deficits publics d’alguns paisos com ara els Estats Units.

Ens installarem en uns anys en qué pensavem que la feina era
prou segura, el crédit seguiria abundant i barat i, a sobre, els preus dels
pisos 1les cotitzacions de les borses només farien que pujar 1 pujar i pu-
jar. Per tant, 'estalviador de laltre canté de moén (japones, taiwanés,
etc) comprava productes financers emesos pels nostres bancs amb tota
conflanca, ja que aquest banc o caixa d’estalvi prestava aquests diners
a una familia de casa nostra que pagaria, ben segur, les quotes men-
suals de la seva hipoteca. En cas contrari, la revaloraci6 continuada de
I’habitatge era, en darrer terme, una garantia de cobrament.

I’embogida conviccid que tot creixia i creixia 1 creixia indefinida-
ment, va induir a despreocupar-se dels riscos. En aquest punt, als Es-
tats Units es van comengar a concedir credits sense seguir les normes
basiques que la prudeéncia aconsellava. Per exemple, un immigrant
mexica tot just arribat, sense feina ni ofici ni patrimoni, podia obtenir
diners que li deixava una associaci6 civica, una comunitat religiosa o
una familia «morgachera» —aixi s’anomenen les empreses que co-
mercialitzen hipoteques—, per tal que pogués comprar un petit bun-
galou per aixoplugar-se. El financament es feia sobre el total del valor
de I’habitatge 1 el pagament de la primera quota mensual es podia di-
ferir tres anys. Aquest préstec es feia per compte d’un banc que rapi-
dament el venia a un banc d’inversié de Wall Street, per tal de tornar
a tenir diners per a seguir concedint hipoteques.

Des de feia anys, els financers de Wall Street compraven qualse-
vol mena de flux d’ingressos futurs (quotes hipotecaries o de préstecs
personals, peatges de concessionaries d’autopista, etc.) i els convertien
en titols financers. Els bancs d'inversié emetien aquests titols —garan-
tits per les hipoteques o altres préstecs originaris— 1 els collocaven en-
tre els inversors d’arreu del mén. Com que els darrers anys les rendi-
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bilitats eren molt baixes, els estalviadors i1 inversors mundials van ca-
nalitzar progressivament els seus diners cap aquests titols financers.
Els fons d’inversio, els bancs, les companyies d’assegurances 1 els fons
de pensions collocaven els seus recursos en aquest titols, eventualment
molt segurs 1 de rendibilitat atractiva.

Per donar més confianca als estalviadors 1 inversors, els bancs
d’inversi6 de Wall Street van requerir els serveis de les agencies de
qualificaci6 de risc, per tal que certifiquessin —des de la seva reputa-
ci6 1 independéncia— que els titols eren de maxima qualitat. A més,
els bancs d’inversié van pagar una prima a les companyies d’assegu-
rances financeres perqué assumissin la cobertura en cas d’impaga-
ment (els anomenats credit default swaps (CDS)). D’aquesta manera, els
titols financers emesos pels bancs d’inversié de Wall Street tenien la
seguretat d’estar garantits per les families que tenien feina 1 pagaven
sempre la hipoteca, pel valor permanentment a ’alga dels pisos, per
la reputacié del mateix banc d’inversié que emetia el titol, per la qua-
lificacié excellent de 'agencia independent de rating 1, a sobre, per la
cobertura del risc d’impagament d’una companyia d’assegurances fi-
nanceres. Tot semblava prou rendible 1 segur.

El procés estava impulsat pels guanys de tothom que hi intervenia,
particularment pels estratosférics incentius dels executius de Wall
Street. Aquesta avaricia dels executius, dels accionistes 1 de tothom va
portar-se al paroxisme financer. Els bancs d’inversié van voler aug-
mentar els seus volums de negoci mitjancant el disseny de titols finan-
cers garantits amb les hipoteques concedides a persones sense garan-
tia de pagament. Com que aquestes hipoteques eren molt més
arriscades, els titols financers en qué es transformaven només eren de-
mandats per inversors especulatius. En conseqiiéncia, els banquers
d’inversi6 van pensar a trossejar tots els credits originals 1 emetre pro-
ductes financers constituits per trams garantits per tot el ventall de flu-
xos originaris (hipoteques amb garantia 1 arriscades, credits a estu-
diants, contractes de leasing, etc.).

Es a dir, de la plata de peces de fruita en van fer una macedonia.
Encara més, la sofisticacié financera va degenerar en I’emissi6 de pro-
ductes de complexitat creixent, a partir de la barreja de tota mena
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Les families, les empreses i les administracions
publiques es van abocar al consum i a la cons-
9 truccio d’habitatges pertot arreu, amb un credit a
I'abast de tothom qui volia fer bullir I'olla. En el
nostre cas, la immigracio va afegir encara més
llenya al foc, tot proveint de ma d’obra i —dins
les limitacions propies dels nouvinguts— incre-
mentant el consum i la demanda de préstecs.

d’ingredients (incloent-hi les primes d’asseguranca en cas d’impaga-
ment!). Arribats a aquest punt, els productes financers semblaven més
aviat una compota, on era impossible distingir-ne els components.
Malgrat aquest desconeixement, els estalviadors 1 inversors de tot el
mon seguien comprant aquests titols financers complexos i opacs, que
retribuien una bona rendibilitat 1 semblaven molt segurs.

La dita que afirma «els arbres creixen, pero no arriben mai a to-
car el cel» és aplicable a I'especulaci6 financera. Tota bombolla té una
agulla que la punxa, provocant que molts inversors nous aprenguin lli-
¢ons molt antigues. En el cas d’aquest cicle economic desaforat, impul-
sat pels tipus d’interes molt baixos del 2001, I’agulla va ser justament la
pujada d’aquests tipus d’interés per evitar que es produis la inflacié.
Aquest canvi sobtat del nivell dels interessos va multiplicar les quotes
hipotecaries mensuals. Les families americanes, que s’havien entregat
al consumisme 1 a la compra d’habitatges, de sobte tenien dificultats
creixents per retornar els credits. I’encariment dels préstecs va frenar
la bombolla immobiliaria, tot reduint ’activitat constructora 1 gene-
rant 'atur dels paletes, subministradors, etc. L’ajustament del nombre
de vendes d’habitatges fou molt abrupte. Aquesta paralisi de les vendes
va provocar, a més, la caiguda precipitada del valor dels immobles. Per
tant, la garantia ultima de tot I'entramat financer se n’anava en orris.
Les agencies de qualificaci6 van rebaixar —tot 1 que amb retard— els
ratings que inflaven les bondats dels productes financers.

El 9 d’agost del 2007, els estalviadors finals es van adonar que esta-
ven invertint els seus diners (o els dels seus clients o pensionistes) en uns
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titols que ja no mereixien confianca. Per seguir exemple grafic, davant
una plata de fruites es pot distingir si hi ha una pega podrida. Si el banc
d’inversio de Wall Street havia fet una macedonia de fruites, es més com-
plicat destriar els trossos bons dels dolents. Definitivament, si el procés de
sofisticaci6 financera ha convertit les fruites originals en una compota,
aleshores la identificaci6 esdevé impossible. De la mateixa manera que
una persona no experta en micologia rebutjaria menjar els bolets d’una
cistella on n’hi poden haver de verinosos, els estalviadors 1 inversors del
moén van comencar a deixar de comprar tota mena de productes finan-
cers, ja que no sabien quins podien contenir algun tros d’hipoteca dolen-
ta. I no tan sols van deixar de compray, siné que van caure en una espi-
ral de panic venedor que va portar el preu d’aquests titols a no res.

Ara el problema ja no és solament la possible morositat hipoteca-
ria de les families insolvents als Estats Units, sin6 la paralitzaci6 global
del flux de Pestalvi cap al credit a families 1 empreses solvents.

Pel cami han fet fallida una gran part dels bancs que van conce-
dir els credits originals, la totalitat dels bancs d’inversio de Wall Stre-
et, les agencies de rating han perdut credibilitat, 1 les companyies d’as-
segurances financeres han desaparegut o han estat rescatades amb
diners publics. Els bancs de tot el mén s’han vist obligades a reconei-
xer, en un procés agonic en els darrers temps, que havien collocat
bona part dels seus recursos en aquells titols, la qual cosa els ha pro-
vocat pérdues molt nombroses o la fallida. Cal destacar que, a Espa-
nya 1 a Catalunya, el supervisor bancari va ser molt prudent a prohi-
bir aquestes practiques als nostres bancs 1 caixes d’estalvis.

Les pérdues bancaries 1 el perill de fallida dels sistemes financers de
molts paisos han obligat a intervencions publiques de rescat a carrec dels
impostos dels ciutadans. Aquestes decisions han provocat dubtes morals
als representants politics, tot 1 que el sistema financer és tan imprescindi-
ble per a I’'economia com el cor i les artéries ho s6n per al cos huma.

A més, els apuntalaments dels bancs 1 entitats financeres 1 'increment
de la despesa social que requerira la crisi economica 1 social que ens cau
a sobre, dispararan I'endeutament de les administracions publiques 1 la
necessitat de més aportacions a les entitats socials que ajuden els afectats
per la recessio. Caldra veure si, en un moment de restricci6 financera i de
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La dita que afirma «els arbres creixen, pero

no arriben mai a tocar el cel» és aplicable a I'es-
” peculacié financera. Tota bombolla té una agulla

que la punxa, provocant que molts inversors

nous aprenguin llicons molt antigues. En el cas

d’aquest cicle econdmic desaforat, impulsat pels

tipus d'interés molt baixos del 2001, I'agulla va

ser justament la pujada d’aquests tipus d’interes

per evitar que es produis la inflacio.

crisi, les politiques publiques 1 les entitats socials aconsegueixen prou re-
cursos per a atendre una demanda creixent de prestacions 1 ajudes.

Fins ara hem viscut només els primers estralls dels efectes de la
crisi financera sobre Iactivitat economica. Els propers mesos, moltes
families 1 empreses no podran fer front als seus deutes, proliferaran els
embargaments d’habitatges, els concursos de creditors de les empre-
ses davant dels jutjats, els expedients de regulacié d’ocupacié 1 I’atur.

Un collectiu molt afectat sera el dels joves, que, amb esforg, ha-
vien endegat la seva vida adulta amb una feina precaria i una hipo-
teca a molts anys. Ara, si perden un dels ingressos familiars no po-
dran fer front a la quota mensual, o hauran de ser ajudats per la resta
de la familia. En el millor dels casos, veuran reduir el valor de ’habi-
tatge per sota de la hipoteca que els lliga per a tota vida. I, a diferén-
cia del passat, la restriccié futura del credit —per la major cura en
I’avaluacié del risc per part dels bancs 1 també per les noves normes
reguladores— dificultara un redregament de I’economia en pocs me-
sos o anys. Tot plegat, els joves poden aflorar un sentiment de des-
afeccio social.

Un altre collectiu sensible a la crisi economica sera el dels nou-
vinguts. La immigracié va basar-se en un «efecte crida» que prometia
feina, cobertura social 1 un futur per als fills. La crisi economica tam-
bé colpejara aquestes expectatives vitals, reduint els seus salaris o obli-
gant-los a canviar de lloc de residéncia resseguint el senyal d’alla on hi
hagi feina. En f1, la crisi economica s’estendra per aquesta via a la res-
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Ara caldra tornar a pensar en els valors que tan
arrelats estan a Catalunya, com sén l'esforg, la
” responsabilitat personal i la prudencia financera.
A més, caldra que la cohesio familiar i social
pugui absorbir els impactes que patiran alguns
membres de la familia i els segments més
vulnerables a la recessio econdomica.

ta del mon, ja que es reduiran les remeses dels emigrants cap als seus
paisos d’origen, tot dificultant els reagrupaments familiars.

Cal insistir, com déiem al comencament, que els efectes economics 1
socials a Catalunya, no tenen només 'origen en la crisi financera interna-
cional. El nostre cicle economic expansiu dels darrers anys ja havia capgi-
rat abans que esclatessin les turbuléncies financeres. Les families estaven
assumint cotes d’endeutament excessives en una febre consumista que feia
rodar 'economia sobre unes muntanyes de credit que ara s’hauran de re-
tornar. Particularment, el sector immobiliari s’havia installat en una dina-
mica de creixement insostenible a llarg termini, que anunciava un ajusta-
ment abrupte 1sobtat com el que estem patint. Ara caldra tornar a pensar
en els valors que tan arrelats estan a Catalunya, com son l'esforg, la res-
ponsabilitat personal 1la prudencia financera. A més, caldra que la cohe-
s16 familiar 1 social pugui absorbir els impactes que patiran alguns mem-
bres de la familia 1 els segments més vulnerables a la recessié economica.



