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La globalitzacié financera

La crisi financera actual ha estat qualificada de «global». I, en veritat,
ho és, per les seves causes 1, sobretot, pels seus efectes, que afecten tots
els paisos del moén. Aquesta crisi és una manifestacié més de la globa-
litzacio, és a dir, de la progressiva multiplicaci6 de les relacions entre
paisos, empreses 1 persones d’arreu del mén, que es manifesta en I'in-
tercanvi de béns 1 serveis, capital 1 persones, coneixements 1 tecnologia.

La globalitzaci6 no és un fenomen nou: a 'edat mitjana ja es van
posar les bases per a una obertura comercial 1 financera que es desen-
volupa considerablement després de 1492, va coneixer el seu apogeu
a la segona meitat del segle XIX, experimenta un retrocés arran de la
Primera Guerra Mundial 1 de la Gran Depressio dels anys trenta, 1 va
tornar a créixer després de la Segona Guerra Mundial, per a aconse-
guir maxims nous en els anys recents.

La globalitzacié financera consisteix en la multiplicacié dels mo-
viments de capitals arreu del moén, la qual cosa permet als estalviadors
poder trobar les millors oportunitats per a collocar la seva riquesa a
qualsevol lloc, en les condicions de rendibilitat, risc 1 liquiditat desitja-
des, 1 als que necessiten fons els permet de poder trobar-los on n’hi
hagi, tamb¢ en les millors condicions de cost i termini. D’aquesta ma-
nera, un fons de pensions espanyol pot reduir el seu risc 1 aconseguir
una rendibilitat alta si inverteix en titols a Russia, al Brasil o als Estats
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Units, 1 una familia italiana pot aconseguir una hipoteca en un banc
japones, a un tipus d’interes més baix que al seu pais (encara que s’ha-
gl d’assumir el risc relacionat amb les variacions del tipus de canvi).

Aquesta globalitzaci6 financera ha estat possible gracies a la pro-
gressiva supressio de les barreres als moviments internacionals de capi-
tals: barreres tecnologiques, superades gracies a les noves tecnologies
de la informacié 1 les comunicacions, que redueixen considerablement
el cost de transmissi6 d’informacio, en qué es basa la mobilitat dels ca-
pitals; barreres politiques, enderrocades per I'eliminacié de limita-
cions, prohibicions 1 impostos nacionals, que dificulten la mobilitat de
capitals, 1 barreres ideologiques 1 culturals, vencudes pel reconeixe-
ment —no exempt de critiques— dels avantatges d’'una economia
oberta, en la qual els mercats funcionen amb llibertat dins d’unes re-
gles minimes necessaries per a garantir proteccié juridica i un tracta-
ment just que eviti conductes oportunistes, fraus 1 manipulacions.

La globalitzacié financera ha donat lloc a un desenvolupament
formidable dels mercats internacionals de capitals, al creixement
d’institucions financeres transnacionals, 1 a ingents moviments de fons
d’uns paisos a uns altres. El seu resultat és la reducci6 dels costos fi-
nancers, més rendibilitat dels estalvis, millor gesti6 del risc, més efi-
ciéncia economica, més creixement i, en definitiva, una reduccié de la
pobresa. Pero també ha augmentat la interdependéncia entre els pai-
sos, la qual cosa ha estat, a vegades, un factor desestabilitzador —no
perque ho sigui Pobertura financera en si, sin6é perqué s’hagin aban-
donat les precaucions necessaries.

Pero, a més, en anys recents s’han produit moltes innovacions
que, finalment, han tingut un paper rellevant en la crisi. Heus aqui al-
gunes de les principals:

—S’han concedit credits amb un risc elevat —com les anomena-
des hipoteques subprime, a clients sense ingressos suficients o sense un
historial bancari conegut.

—LEls bancs han convertit una part important del seu crédit en
valors negociables en el mercat, alhora que transferien els seus credits
a altres entitats, en forma d’«actius estructurats»: les hipoteques, per
exemple, s’han fet servir com a garantia per a emetre titols que s’han
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“ El resultat [de la globalitzacié] és la reduccio
dels costos financers, més rendibilitat dels

” estalvis, millor gestié del risc, més eficiencia
econdmica, més creixement i, en definitiva,
una reduccio de la pobresa. Perd també ha
augmentat la interdependéncia entre els paisos,
la qual cosa ha estat, a vegades, un factor
desestabilitzador [...] perque s’han abandonat
les precaucions necessaries.

venut a altres inversors. Aixo ha facilitat el financament de la banca 1
ha dispersat el seu risc entre altres entitats, pero també ha amagat la
veritable naturalesa d’aquest risc.

—Aquests nous productes, com els que asseguren contra el risc
que un deutor no faci front a les seves obligacions, no van ser regulats
adequadament. Es va ignorar, per exemple, el risc que falli no ja un
deutor, siné un nombre molt alt de deutors.

— Ll sistema financer s’ha fet molt complex, amb una gran varie-
tat d’entitats diverses que es presten les unes a les altres. En conse-
quencia, moltes parts d’aquest sistema comparteixen els mateixos ris-
cos: és, doncs, molt més probable que les dificultats d’'una entitat es
transmetin a una altra.

—Moltes d’aquestes entitats estaven fortament «palanquejades»
o endeutades: la proporci6 dels seus fons propis respecte dels seus ac-
tius era molt petita. Aixo multiplicava la rendibilitat de les seves ope-
racions, pero n’augmentava considerablement el risc.

Tot aixo va crear, finalment, les condicions per a una «tempesta
perfecta»: la probabilitat que un problema generat en una part del sis-
tema financer d’un pais s’estengués a altres institucions, als mercats
internacionals 1 a les entitats d’altres paisos.

Queé és una crisi financera

Les institucions 1 els mercats financers miren d’apropar els qui es-
talvien als qui gasten, tot proporcionant als primers la collocacié dels
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seus diners en condicions adequades de rendibilitat, risc 1 termini, 1 als
segons el finangament que necessiten, a un cost apropiat. En condi-
cions normals, ’activitat d’una entitat financera es desenvolupa sense
cap dificultat. Pero, com tota activitat humana, aquesta activitat esta
subjecta a riscos, que poden ser, principalment, de dos tipus:

—risc de solvencia: el mateix que una familia o una empresa, un
banc no podra fer front a totes les seves obligacions si el valor dels seus
actius (les seves propietats 1 drets) és inferior al dels seus passius (els
seus deutes).

—i el risc de liquiditat: de la mateixa manera que una familia no
pot atendre regularment el pagament de la seva hipoteca si els seus in-
gressos mensuals es redueixen, un banc pot no disposar de mitjans li-
quids suficients per a atendre els seus pagaments (per exemple, per a re-
tornar als seus dipositants els diners quan ho solicitin). Aquest risc
sempre hi és present, perque el negoci de les entitats financeres consis-
teix a prestar els diners que reben, de manera que el volum que conser-
ven per a atendre els seus pagaments regulars és baix, ja que té la con-
fianca que no tots els clients demanaran la devolucié dels seus diposits
al mateix temps, i que, en cas de necessitat, tindra accés rapid a altres
fonts de liquiditat, com ara els préstecs d’altres bancs o del banc central.

Qualsevol entitat financera es pot trobar en una situacié de risc.
Per exemple, si una empresa a la qual ha prestat no torna puntual-
ment el seu deute, el banc haura de reconeixer que els seus actius (els
credits que ha concedit) han perdut valor, 1 aixo pot posar la institucié
en una situacié d’insolvencia. Aixi mateix, el banc pot ser que no tro-
bi la liquiditat que necessita per a les seves operacions diaries, sigui
perque els seus clients en retiren els diposits de forma massiva, o per-
que les altres fonts de finangament del banc s’han tancat.

Evitar aquestes situacions ¢és tasca de la direccié de Ientitat, pero
també és un motiu de preocupacié per a les autoritats del pais. En
efecte, si els clients tenen por que Ientitat financera no pugui fer front
a les seves obligacions, poden provocar una «cursa» per a arribar al
banc, tot tractant de recuperar els seus diners com més aviat millor. I
aixo pot generar desconfianga en altres entitats, o sigui, «curses» con-
tra la resta de bancs, que poden fer immanejable el problema fins a
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‘ ‘ Les entitats que havien patit pérdues en els
actius toxics van haver de vendre altres actius

” sans, cosa que en provoca la caiguda dels
preus. Aix0 va afectar tots els mercats, en paisos
emergents, per exemple, i entitats solvents.

provocar una cadena de fallides 1, finalment, la paralisi del sistema fi-
nancer —que també seria la paralisi de I’economia real. Per aixo, els
governs regulen minuciosament el funcionament d’aquestes entitats i
les sotmeten a una supervisi6 estricta, tot exigint, per exemple, que
tinguin un nivell minim de capital, o tot proporcionant als dipositants
una asseguranca publica que garanteixi la recuperaci6 dels seus di-
ners, o bé proporcionant al banc volums extraordinaris de liquiditat
quan li calgui.

La crisi financera de 2007-2008

L’origen ultim de la crisi que estem patint pot trobar-se en I’abun-
dancia de liquiditat mundial dels dltims anys, generada, d’una banda,
per 'elevat estalvi dels paisos emergents, com ara la Xina i els produc-
tors de petroli, 1 d’altra banda, per la politica de baixos tipus d'interes,
afavorida pels Estats Units per sortir de la recessié del 2001 1 per evi-
tar les conseqiiencies dels atemptats de I'1 1-S. Aquesta abundancia de
liquiditat explica, almenys en part, el creixement de la demanda, la
producci6 1 'ocupacio, 'augment de endeutament de families 1 em-
preses, el creixement del valor dels actius immobiliaris 1 borsaris, 1 una
sensacio d’euforia potser poc objectiva. En alguns paisos, com els Es-
tats Units 1 Espanya, tot aixo es va reflectir en un elevat deficit per
compte corrent: 'augment de la despesa es va finangar amb credit
dels mercats financers internacionals.

Pero aquest procés no podia sostenir-se indefinidament. I’endeu-
tament de les families 1 empreses, cada vegada més alt, comprometia
una part creixent dels seus ingressos en el servei del deute, tot reduint
la quantitat disponible per al consum. El cicle immobiliari alcista va
perdre forca; la pujada de preus del petroli 1 dels aliments va provocar

o

‘ MONOGRAFIC



001-QVC 234

23/6/09 16:46 Pagina 96

96

Antonio Argandofa

‘ MONOGRAFIC

un augment de la inflacié, que porta els bancs centrals a apujar els ti-
pus d’interes. I tot aixo va coincidir amb Pesclat de la crisi financera,
palesa ja a I’estiu del 2007, 1 que va assolir la seva maxima tensi6 al se-
tembre del 2008, quan els mercats internacionals, que havien fet pos-
sible el financament generos de la despesa, van arribar a una situacié
propera a la paralisi.

La crisi, explicada de manera succinta, va comengar amb 'aug-
ment de la morositat de les hipoteques subprime als Estats Units.
Aquestes hipoteques havien estat convertides en valors negociables en
el mercat 1 venudes a altres entitats; va caure, doncs, el valor d’aquests
titols, la qual cosa genera perdues als compradors; va caure, per tant,
el valor de les garanties dels passius d’aquestes entitats, 1 la pérdua de
valor es va contagiar a altres actius, que calgué vendre per a recupe-
rar liquiditat. Institucions financeres d’altres paisos van comengar a
tenir problemes de solvéncia; sorgien els dubtes sobre el valor dels
seus actius, de manera que unes entitats van perdre la confianga en al-
tres, 1 van deixar de prestar-los. El ptblic va iniciar algunes «curses»
contra els bancs.

La crisi s’havia convertit també en una crisi de liquiditat. Els
bancs que tenien liquiditat la van retenir, perqué podien necessitar-la
més endavant 1 no estaven segurs que la trobarien en els mercats, 1
perque no es refiaven del valor dels actius que altres bancs els oferien
com a garantia dels seus credits. Per la mateixa rao, les emissions de
valors en els mercats internacionals es van reduir drasticament. La
prima de risc s’incrementa 1, amb ella, els tipus d’interes. Els bancs
van reduir drasticament el credit al sector privat per tal de mantenir
la liquiditat: la crisi afectava ja I’economia real, perquée sense credit
no es pot mantenir I’activitat productiva. Es van produir suspensions
de pagaments, acomiadaments, reduccié de la demanda...: la crisi es
va escampar.

Els bancs centrals i els governs van reaccionar en diversos fronts:
primer, tractant d’aturar la «cursa» per a treure els diners dels bancs,
tot assegurant els seus diposits 1 la resta de passius; segon, proporcio-
nant liquiditat als bancs en condicions favorables; tercer, anunciant
mesures per a recapitalitzar les entitats la solvencia de les quals estava
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“ | quan la situacio es normalitzi s'iniciara una
altra etapa, molt important, que també tindra

” un marcat caracter global: el disseny de nous
mecanismes de regulacio i I'establiment de nous
organismes multinacionals de vigilancia i control.
La regulaci6 dels mercats financers mundials,
com la d’altres problemes globals (escalfament
global, terrorisme) exigeix mesures globals.

en perill (les dites «nacionalitzacions» dels bancs); 1 quart, procurant
que els bancs, una cop recuperada la calma, tornessin a concedir cre-
dit al sector privat, per tal d’evitar que la crisi financera contaminés
I’economia real.

La dimensié global de la crisi

El caracter global de la crisi li ve dels factors segiients:

—JIabast mundial dels mercats financers: els capitals es mouen
lliurement entre paisos, amb la velocitat que permeten les connexions
mitjancant ordinador, entre entitats que apliquen els mateixos models
de funcionament.

—També van ser globals les condicions que feren possible I’apa-
rici6 de la crisi: 'abundancia de liquiditat 1 els baixos tipus d’interes,
que van provocar I’endeutament de families 1 empreses a molts paisos,
els desequilibris per compte corrent, una llarga depreciaci6 del dolar,
la pujada de preus del petroli 1 les primeres materies i la forta revalo-
raci6 de la borsa 1 dels immobles.

—Fl contagi d’actius «toxics»: moltes entitats arreu del moén ha-
vien comprat aquells actius estructurats el valor dels quals es va dete-
riorar quan va esclatar la crisi.

—LEl contagi d’actius «sans»: les entitats que havien patit per-
dues en els actius toxics van haver de vendre altres actius sans, cosa
que en provoca la caiguda dels preus. Aixo va afectar a tots els mercats,
en paisos emergents, per exemple, 1 entitats solvents.

—Fl contagi dels passius: la perdua de confianga va restringir el
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crédit entre entitats financeres, tot afectant també bancs en paisos ini-
cialment aliens a la crisi.

—La contracci6 del crédit al sector privat, que afecta també em-
preses solvents. Aixo estén el problema a 'economia real, la qual cosa
amenaga amb una recessié mundial que, al seu torn, tindra nous efec-
tes negatius per a les entitats financeres (augment de la morositat, no-
ves perdues, noves onades de desconfianca...).

La soluci6 de la crisi també té una dimensi6 global. Amb mercats
globals 1 entitats que operen a molts paisos, les solucions que dissenya
un govern afecten altres paisos, negativament (els capitals fugen a
mercats en que les garanties publiques son més elevades), o bé positi-
vament (el dolar s’ha vist enfortit, com a «moneda refugi», malgrat
que son els Estats Units el pais on es va manifestar la crisi en primer
lloc). L’actuaci6é conjunta de diversos paisos ofereix més garanties,
permet prendre mesures coherents entre ells 1 minimitza els efectes
negatius sobre altres paisos.

Aixi mateix, el salvament d’un gran banc internacional pot supe-
rar les possibilitats d’un pais petit, la qual cosa exigeix la collaboracio
de diversos paisos, o I'ajut d’organismes internacionals com ara el
Fons Monetari Internacional o el Banc Central Europeu. També la
recapitalitzacio dels bancs amb pérdues pot exigir I'aportacié dels
paisos que, pel seu volum d’estalvi, disposen de prou fons per a aixo,
com ara la Xina, Singapur 1 els productors de petroli.

En tot cas, el desenvolupament d’aquesta crist ha estat un bon
exemple de com acostumen a reaccionar les autoritats en aquests ca-
sos. Primer, miren de minimitzar la importancia dels problemes, tot
assenyalant el seu caracter limitat 1 la fortalesa de les entitats finance-
res nacionals. Aixi que el problema creix, es cerquen solucions ad hoc:
deixar que tanqui un banc, nacionalitzar-ne d’altres o promoure una
fusio entre ells... Més endavant, cal aplicar solucions generals, primer
parcials 1 limitades, després generals 1 generoses. Finalment, en una
crisi global, cal promoure la collaboracié internacional.

I quan la situacié es normalitzi s’iniciara una altra etapa, molt im-
portant, que també¢ tindra un marcat caracter global: el disseny de
nous mecanismes de regulacié 1 'establiment de nous organismes
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L'etica no és un afegit per a empreses amb
exit, sind una condicio necessaria per al desen-

” volupament ordenat de l'activitat economica.
Necessaria, perd no suficient: I'economia de
mercat necessita també regles i controls que
siguin com les tanques que impedeixen sortir
de la carretera.

multinacionals de vigilancia i control. La regulacié dels mercats finan-
cers mundials, com la d’altres problemes globals (escalfament global,
terrorisme) exigeix mesures globals.

La dimensio ética de la crisi

Es aquesta una crisi etica? Totes ho son: I'ética no és un afegit per
a empreses amb exit, sind una condici6 necessaria per al desenvolupa-
ment ordenat de 'activitat economica. Necessaria, pero no suficient:
I’economia de mercat necessita també regles 1 controls que siguin com
les tanques que impedeixen sortir de la carretera. I, sens dubte, en la
crist actual hi ha hagut fallades de regulacio 1 de supervisié. Pero, en
tot cas, amb les regles no n’hi ha prou: en un entorn immoral, les pres-
sions per a, canviar les regles, o per a, saltar-se-les, seran cada vegada
més grans. I també calen politiques sensates: ja vam veure com una
politica monetaria massa laxa durant massa temps va crear les condi-
cions que van fer possible la crisi financera.

Aquesta crist, ha estat conseqiiéncia de la cobdicia dels banquers?
Potser si, pero no unicament seva. Hi va haver cobdicia en els ban-
quers que van intentar augmentar els beneficis dels seus fons mitjan-
¢ant operacions palanquejades 1 d’alt risc, pero també n’hi va haver
en els inversors en aquests fons, que cercaven aquestes rendibilitats
més altes, sense atendre al risc que corrien. La cobdicia és un vici
huma, 1 no se circumscriu als qui operen en els mercats financers.

Hi va haver també casos de frau, 1 es van crear incentius perver-
sos que afavorien conductes injustes. Per exemple, la remuneracio dels
promotors de les hipoteques subprime estava lligada al volum concedit,
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no a la probabilitat de recuperar-ne els diners, de manera que ells ma-
teixos empenyien sovint els clients a falsejar les dades personals, per-
que, a més, el banc vendria la hipoteca a altres inversors, que no sa-
brien de ciéncia certa que estaven comprant.

La prudéncia, la virtut més important del banquer, no va acom-
panyar moltes decisions. Pero també va ser imprudent qui va comprar
una casa sense entretenir-se a pensar si podria fer front a la hipoteca
quan s’apugessin els tipus d’interés o quan les seves rendes es veiessin
en perill per una recessio (una cosa que era previsible). A més de ser
moralment rebutjables, moltes decisions van ser economicament
equivocades.

Sens dubte, els governs i els bancs centrals, els financers i els seus
clients han fet moltes coses malament en aquesta crisi. Per aixo son
necessaris els controls 1les sancions que ara es demanen: per6 no n’hi
haura prou amb aixo si la qualitat moral de la societat no millora. I, a
més, no hem de deixar a les mans dels governs la gestio d’aquests as-
sumptes, per importants que siguin: en primer lloc, perqueé els politics
1 els funcionaris son ciutadans de la mateixa societat que ha comes
aquests errors morals, i en segon lloc, perque, encara que fossin mo-
ralment impecables, la nostra dignitat com a persones 1 com a agents
economics exigeix que es deixin a les nostres mans totes les decisions
que d’una manera raonable podem prendre, en llibertat, pero amb
responsabilitat.



