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1. El sistema econdmic propi del capitalisme presenta alguns trets persistents.
Un, que va ser assenyalat per Keynes, es troba sintetitzat en aquest fragment de La
teoria general de ocupacié, interes i el diner:

A mesura que augmenten les existencies dels béns que en principi tenien
una eficiencia marginal almenys igual al tipus d’interes, llur eficiéncia margi-
nal [...] tendeix a baixar. D’aquesta forma s’arribara a un punt en el qual ja no
valdra la pena produir-los, a menys que el tipus d’interes baixi pari passu.
Quan no hi hagi cap bé Peficiencia marginal del qual abasti el tipus d’interes,
hom arribara a una suspensi6 de la produccié de béns de capital. (Keynes,
1987, p. 199)

El text correspon al capitol xvi1, segurament el més interessant i incisiu de
tota 'obra. Expressa que, contrariament a la idea de Wicksell, sén els tipus d’in-
teres dels diferents béns els que tendeixen a adaptar-se al tipus d’interes del diner.

Com que leficiencia marginal del diner reflecteix el seu tipus d’interes, aquesta
idea queda completada en una altra afirmaci6 posterior de Keynes: «L’eficiencia
marginal del diner es determina per forces que li son parcialment propies» (Keynes,
1973, p. 103).

En realitat, ambdds textos apunten a una qiiestié central en aquest sistema
economic. Es refereixen a la relacié entre el conjunt dels mecanismes financers i
el conjunt del sistema de produccié o de 'economia anomenada real. En efecte, la
relacié social coneguda com a capital determina I'enquadrament de les unitats
economiques i dels seus agents en una xarxa privada de drets i d’obligacions que
son conseqiiencia d’avangar uns recursos en forma d’actius de diferents classes
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que suposen a qui presta la possibilitat de recuperar-los —d’acord amb diferents
terminis o modalitats— amb l'escreix de rendiments addicionals.

Aquests rendiments addicionals signifiquen, en darrer terme, participar en el
valor afegit que s’obté de les activitats productives, agricoles, industrials o terciaries.
Sense aquesta creaci6 de valor, només serien meres transferencies entre els agents
economics, de suma zero. Per tant, només 'acumulacié de capital productiu per-
met extraccié de valor afegit que assegura els rendiments addicionals dels fons.

Naturalment, les decisions dels agents financers connecten el conjunt del sis-
tema de necessitats de financament amb el corresponent a recursos possibles, mo-
bilitzant-los o generant-los; els mercats financers i monetaris tracten d’adaptar les
modalitats de les demandes amb les disponibilitats i caracters de les ofertes.
Aquestes relacions permeten a les unitats o agents —com les empreses— em-
prendre activitats sense la constriccié d’estalvis previs.

L’aportaci6 de Keynes alerta sobre el condicionament de les conductes finan-
ceres en el conjunt de '’economia real. Pero, a més, aquest condicionament mani-
festa en moltes ocasions dificultats que desemboquen en crisis potser només fi-
nanceres, perd també en crisis més greus que incideixen en el conjunt de les
economies que, progressivament —i des de fa segles—, s’han fet mundials.

L’avinentesa del moment actual no fa intils algunes reflexions sobre la qties-
tié que tants cops ha desvetllat 'opinié i ha neguitejat tants ciutadans. Davant
d’aquestes crisis, la preocupacié dominant és que les turbulencies del sector fi-
nancer no afectin de manera irreversible el sector de Peconomia real a través de
mesures de politica econdmica. Per aixo s’ha considerat que I'aspecte més impor-
tant del New Deal de Roosvelt el 1933 fou precisament aconseguir que 'estructu-
ra financera estimulés les empreses i que no quedessin presoneres de conductes
especulatives (Minsky, 1994, p. 151).

Les observacions que es formularan a continuacio es fixaran en els comporta-
ments financers en la mesura que condicionen I’activitat productiva, tot influint
actualment sobre les decisions dels empresaris (seccié tercera), que afaiconen la
present crisi financera (seccié quarta) i, finalment, que limiten I’accié tradicional
de la politica monetaria (secci6 cinquena). Aquesta aproximaci6 requerira algu-
nes precisions sobre l'estructura basica del circuit de finangament (seccié prime-
ra) i sobre el financament a través dels mercats financers (seccié segona).

I

2. Un senzill esquema pot servir d’introduccié a 'estructura basica del cir-
cuit de finangament.

La demanda de credit ho és de les empreses i de les families. La demanda de
crédit de les empreses s’adreca a la producci6 i la de les families, al seu con-
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sum.' Juntament amb aquesta demanda de credit per a operacions derivades del
procés de producci6 (o relacionades amb ell), hi ha també una demanda de credit
dirigida al finangament d’activitats especulatives.

La necessitat de financament per a la produccié empeny les empreses a man-
llevar; aixo vol dir adregar-se als bancs per a obtenir els credits que els permetin
fer front a les despeses de remuneraci6 del treball i interessos i, si cal, 'aveng de
beneficis distribuits (per al consum dels capitalistes). Si tenim en compte el pro-
cés en el seu conjunt, és obvi que les transfereéncies entre empreses es cancellen fi-
nalment en el conjunt d’un territori (tret de les que afecten empreses exteriors al
territori) i que, en canvi, les inversions requeriran també aquest financament ini-
cial.* Aquest endeutament inicial de les empreses —i, per tant, actius bancaris—
es reduira a la fi del procés de produccié en la mesura que el mateix descabdella-
ment de I'activitat productiva (i les rendes originades) permetra a les empreses in-
gressar unes quantitats que els faran reintegrar el credit a causa de les vendes efec-
tuades per les despeses de consum i d’inversid. A més, les rendes no gastades en
consum no han de romandre definitivament en forma liquida per tal com els con-
sumidors prendran al seu carrec una altra part del financament inicial en adqui-
rir part dels passius de les empreses, reduint, per tant, 'endeutament inicial en-
front dels bancs. També un altre tram d’aquest fiancament inicial quedara cobert
en la mesura que 'excedent de la despesa adrecada a les empreses en relacié amb
les rendes satisfetes en la realitzacié de I'activitat productiva origini uns beneficis
que, en no ser repartits, n’assumiran una part.’

En fi, la part no coberta d’aquest finangament, i que per tant representa ’en-
deutament en relacié amb els bancs (i, doncs, el finangament final que asseguren),
es correspon amb "augment del actius liquids (és a dir, actius que no han de patir
costos de transacci6 ni de liquidaci6 futura) segons els comportaments dels consu-
midors i de les empreses, que decidiran la part que d’aquests actius liquids con-
serven en forma d’efectiu o en forma de diposits bancaris, uns i altres deutes o
passius bancaris.”

Per aix0, com més gran és «la propensi6 a la liquiditat dels agents, tant més
gran és la quantitat de diner que volen mantenir en llur patrimoni i tant més len-

1. Al Regne Unit, més de la meitat dels credits dels bancs van a families, tot reduint-se la partici-
pacié de les empreses com a destinataries dels credits bancaris (Howells, 2005).

2. Ates que «els inversors de nou equipament necessiten un finangament que els cobreixi el preu
d’oferta d’aquests béns; aquest finangament no ha de confondre’s amb la quantitat de rendes satisfetes
pels productors dels béns d’equipament» (Parguez, 1996, p. 166).

3. Noteu que els beneficis de les empreses s’originen pel fet que el finangament inicial supera les
rendes inicialment satisfetes com a ingressos de diferent tipus de la poblaci6 a causa del finangament
que comporta la inversi6 (Kalecki, 1971, p. 78 is.).

4. Sobre el caracter derivat, i, per tant, endogen, de la massa monetaria a partir de 'analisi del ci-
cle de Kydland i Prescott; vegeu Keen (2007).



tament les empreses podran recuperar la liquiditat circulant i més grans seran les
necessitats de financament» (Graziani, 19880, p. 103).

3. Abans s’ha fet notar que per altres raons —no estrictament productives—
poden manllevar les unitats economiques. Es tracta del finangament d’operacions
de caire especulatiu, obtenint llavors els cabals per endegar-les.” El financament
inicial ha de servir, per exemple, per adquirir un bé o un actiu en general del qual
hom pretén disposar per a més endavant en millors condicions de preu. El credit
es reintegra al moment en que, feta 'operacid, es pugui retornar el financament
inicial, ja sigui per I'exit final de I'operacié o per a assumir alga altre totalment o
parcial una part del finangament inicial; hi haura augment d’actius liquids en la
mesura que els bancs no encaixin integrament la suma que havien prestat. Aqui el
desenllag de 'operacié no depen pas de la realitzacié d’una activitat productiva,
siné de 'acompliment de les previsions o de la capacitat dels agents economics
per a fer-se —o renovar— amb crédits addicionals, davant d’expectatives de con-
tinuitat en ’'augment de preus dels actius.’®

En el suposit del credit a les families per a consumir, aquestes satisfaran el re-
torn del credit bancari gracies al seu flux corrent de renda esperada; el procés no
altera el que s’ha descrit en ’apartat 2.

4. Naturalment, el quadre anterior permet facilment introduir el sector ex-
terior d’'una economia i el seu sector public.

En un territori amb deficit exterior d’operacions corrents, els actius liquids
que es desvien cap a 'exterior per a pagar les importacions (o qualsevol altre par-
tida analoga) es redueixen en la mesura que des de exterior s’assumeixi una part
del finangament inicial; contrariament, si el pais té superavit, 'entrada d’actius li-
quids procedents de Pexterior s’atura si els residents decideixen fer front a una
part del financament inicial que s’ha desenrotllat fora del territori.

5. N.Kaldor va definir com a especulatives aquelles operacions sobre un bé o servei que tenen com
a inica motivaci6 el canvi previsible del preu de mercat del bé o servei en qiiestid. (Aquest és el sentit
que es dona aqui.)

6. «L’expansié monetaria és més probable que tingui a veure amb els augment rapids dels preus
dels actius que amb la inflacié de béns i serveis» («Only human. A special report on central banks and
the world economy», 2007, p. 18).

7. Espodria considerar, tanmateix, que aquest aven¢ de consum és a costa d’altres families que
han participat en el procés de produccié de creacié de béns i que, en canvi, no han decidit gaudir
d’aquest consum, per tal com «si del diner creat pel pagament dels factors de produccié (és a dir,
per financament dels bancs a les empreses) en resulta la renda de les families, mentre que del diner
creat en benefici de les families (és a dir, financament bancari a les families) permet transaccions fi-
nanceres (per bé que implicites) entre les families, 'objecte del qual és la mateixa renda» (Gnos, 2003,
p. 322-338).



Una consideracié semblant es pot fer respecte del sector pablic en la mesura
que, on hi ha superavit pablic d’operacions corrents, 'endeutament inicial del
poder public ha quedat més que compensat pels impostos recaptats, cosa que sig-
nifica una disminucié per aquest motiu d’actius liquids a menys que I’Adminis-
tracié publica determini la reduccié del deute public; contrariament, 'augment
d’actius liquids a causa del deficit pot reduir-se per I'absorci6é de més carrega fis-
cal i un nou endeutament public.

5. L’esquema proposat podria induir a creure que Pactivitat productiva ha
comencat en un territori ex nihilo. La realitat és que 'activitat productiva es des-
plega temporalment a partir de processos precedents.

Per tant, el finangament inicial podria apellar a actius liquids preexistents, de
periodes anteriors o d’altres territoris. Podrien derivar de 'atresorament de pe-
riodes anteriors o de la venda o I'amortitzacié d’actius rendibles. Per tant, aug-
ment d’actius liquids —que hem identificat a I'apartat anterior— cal entendre’l
com a increment del periode respecte dels actius liquids que hi havia precedent-
ment. Semblantment, quan subscriuen actius rendibles a partir de llurs ingressos
corrents, els agents economics poden assumir endeutaments bancaris finals de
periodes anteriors. I aixi successivament.

Aquestes consideracions ens fan veure que el que convé analitzar sén els
comportaments dels agents economics en els dos mercats, financer i monetari,
en vistes a decidir la collocaci6 del seu patrimoni entre la liquiditat i la rendibi-
litat dels seus actius, no referits inicament al periode que analitzem, siné també
al conjunt dels estocs existents en el sistema en un moment donat. I aix0 és igual-
ment valid pel que fa a les conductes dels governs o dels agents residents en altres
territoris.

6. El procés que s’acaba de descriure revela I'existencia d’una circulacié
monetaria nascuda del finangament bancari inicial que, finalment, retorna en
gran mesura al sistema bancari. Pero d’aquest flux monetari, que neix i després
retorna a les entitats emissores, s’ha vist que en resta una part a disposici6 dels
agents economics que s’afegeix als actius liquids preexistents, esdevenint,
doncs, un estoc que els agents desitgen mantenir de forma liquida. Es a dir, la
circulacié originada pel finangament inicial retorna als bancs un cop efectuades
les operacions que la justifiquen (tot romanent una part com a nova liquiditat
del sistema) i es renova cada periode a menys que es donin les circumstancies
que s’explicaran més endavant. Si els bancs accepten aquesta situacio, es pros-
seguira en la fase segiient un nou finangament inicial de dimensié semblant,
amb el mateix volum d’actius liquids (preexistents i increments del periode pre-
cedent).



Keynes s’adona d’aquest fet® i el va observar com un fons rotatori de finangament
(revolving fund of finance), en palesar un corrent continuat de producci6 assegurat
infinitament a partir d’un fons inicial que el permet en una economia monetaria.’

7. Els dos origens d’endeutament bancari (per l'activitat productiva o per
Pactivitat especulativa) no afecten la forma de 'endeutament atorgat i els mercats
financer i monetari no distingeixen, a la practica, els titols i credits per discrimi-
naci6 de la seva causa, que, doncs, entren indiferentment en la circulacié.

Tanmateix, 'abast de la distincié permet separar una circulacié monetaria
que es determina per la produccié i per la distribuci6 de rendes i una circulacié
monetaria que es determina per una altra logica, que és la dels mercats financers
i monetaris, on poden inserir-se les operacions especulatives. En la primera, el di-
ner respon al nivell de la produccié i de la despesa; en canvi, en la circulaci6 fi-
nancera, el diner respon a 'actitud sobre el futur i sobre la incertesa d’aquest fu-
tur. A partir d’aquest fet, Keynes remarca la incapacitat de la teoria quantitativa
per a explicar els fendmens economics en la mesura que no es pot demostrar I’es-
tabilitat de la velocitat renda de la moneda a causa de la mateixa existencia i sig-
nificacié del mercats financers.

Els agents economics decideixen sobre la part del patrimoni que destinaran a
actius menys liquids (i, per tant, rendibles) i la part consistent en actius de major
liquiditat (i, doncs, de rendiments menyspreables). Tant la circulacié6 motivada
per estimacions dels agents sobre el moviment de preus dels actius com les con-
ductes sobre la proporcié d’actius liquids i d’actius rendibles dintre del seu patri-
moni afecten a un mercat de titols i credits de diferents classes que constitueixen
la circulacié financera. Les conductes s’hi determinen per 'opini6 formada sobre
I'evolucié dels titols existents i que, per tant, es refereix a un mercat d’estocs d’ac-
tius rendibles i d’actius liquids que pesen de manera aclaparadora sobre els nous
fluxos que procedeixen de les operacions corrents del periode i, en particular, dels
processos productius. La circulacié financera organitza mercats secundaris que
faciliten la configuraci6 temporal del consum."

Es pot distingir, en conseqiiéncia, entre els fluxos monetaris que discorren en
el mercat dels béns i serveis i que es corresponen amb el flux circular de la renda
—en que intervenen empreses i consumidors, a més dels bancs— i les transac-

8. A «Alternative theories of the rate of interest», a CW XIV, p. 201 is., en introduir el motiu fi-
nangament (finance-motive).

9. Alguns interpreten que per cada fase hom pot parlar d’una destruccié del diner penetrat en el
finangament inicial que renaixera en una fase ulterior (Graziani, 1996). Altres més aviat s’inclinen a
pensar que el diner no es destrueix al moment del reintegrament, siné que més aviat circula entre
comptes monetaris de consumidors, empresaris i banquers (Keen, inédit).

10. Graziani (1988a, p. xxx1v), tot recordant Irving Fisher sobre el paper del mercat secundari de
titols perque cada estalviador pugui projectar temporalment el seu consum.
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cions financeres que afecten el diner que circula en els mercats financers i mone-
taris; tanmateix, ambdds circuits estan connectats, car del circuit de la renda es
passa al financer mitjancant 'atresorament, les subscripcions d’actius rendibles o
el reintegrament de deutes; contrariament, el sector financer pot vessar al de ren-
da el desatresorament, les despeses que permeten els ingressos extraordinaris ob-
tinguts de les vendes d’actius o el manlleu net (Palley, 2006, p. 2).

Aix0 dona peu a una doble teoria per a explicar el nivell dels preus. I aixo és el que
desenvolupa Keynes al Treatise."" Per un costat, el nivell de preu dels béns de consum,
que ve influit per la demanda de consum en relacié amb l'oferta d’aquests béns i,
doncs, depén de les decisions sobre el volum d’estalvi, i, de I’altre, el nivell de preu de
béns d’inversio, que esta afectat per actitud del public en relacié amb I'atresorament
(state of bearishness) (Ertuk, 2006, p. 51 15; Keynes, 1971, p. 129) per tal com les de-
cisions concernents a la part de la renda no consumida depenen dels preus presents
i futurs dels actius, determinant la conducta sobre el seu patrimoni financer.'”

11. L’analisi de Keynes sobre la formacié macroeconomica dels preus s’ha considerat tributari de
la tradici6 del pensament econdmic de I'escola austriaca (de Bohm-Bawerk a Hayek) i de Kurt Wick-
sell, interessats en el perfil temporal de la produccié —i, per tant, en les caracteristiques especifiques
dels béns de capital— i en les variacions relatives dels preus durant el cicle economic. Vegeu Seccarec-
cia (2002) i Meltzer (1988, p. 61).

12. Kregel (1988, p. 63). A Keynes (1971, p. 121-124), el valor de la despesa de consum (Pc és el
nivell de preus dels béns de consum i C el volum de béns de consum produits) depén del valor agregat
de les rendes monetaries (E) un cop deduit Pestalvi (S); com que el valor de Poutput (O) agrega out-
put de consum (C) i el d’inversi6 (L), sera:

PexC=E—-S=(E/O)(C+L)~S=(E/O)xC+1'-S§,

on I'és el cost de producci6 dels béns d’inversi6 (E X L/O) perqueé expressa la part de les rendes origi-
nades per la produccié de béns d’inversié. Per tant:

Pc=(E/O)+(I'=S)/ C= W+ (I'=8) | C=(W/e) + (I'-S)/C,

on W'és la renda monetaria per unitat d’output i W és la renda per unitat d’esfor¢ huma i e la taxa d’e-
ficiencia.

En canvi, el nivell general de preus (P) seria (essent P' el nivell de preus dels béns d’inversi6, N el
volum de nova inversio i I la inversid):

P=(PcxC+P'N)/O=(E-S+1)/O=(E/O)+ (I-95)/0,
i, per tant,
P=(Wle) + (I-S)/0.

Aixi, la disparitat entre preus i costos depén de les diferencies en les conductes de (I'- S) i de (I-S),
que expressen els beneficis del sector de consum o de 'economia, respectivament. L’assignacié de recur-
sos economics depen de canvis dels preus relatius a través de variacions del benefici (Meltzer, 1988, p. 64).

La preséncia de comportaments reals en la determinacié del nivell de preus amb independeéncia
de variables monetaries ha estat desenvolupat modernament per A. Graziani en fer dependre el nivell de
preus de la propensié a consumir en relacié amb la proporcié de 'oferta de béns de consum (és a dir,
el marge de benefici) i del cost del producte en termes monetaris (salaris i costos dels interessos per
unitat de producte); vegeu Graziani (1996, p. 48-51).
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Sien el Treatise s’adopta el doble canal per a explicar el nivell dels preus, en La
teoria general de locupacié, 'interés i el diner, Keynes examina la circulacié finan-
cera en termes del motiu especulatiu, especialment en el capitol xvir. Llavors la
doble teoria dels preus se sintetitza —perdent una part de la seva comprensié—
entre «eficiencia marginal del capital per la determinacié dels béns de capital i la
preferencia de la liquiditat per la determinaci6 del preu de les accions» (Kregel,
1988, p. 70).

8. Lesraons dels agents economics per a mantenir actius liquids en el seu pa-
trimoni apunten tant «al motiu especulacié davant de possibles pérdues inespera-
des de capital (properes al motiu precaucié), o a operacions derivades d’expecta-
tives de guanys de capital, com al motiu transaccié davant de les transaccions
corrents de renda (per desfasaments temporals entre la renda corrent i la despe-
sa corrent). Finalment, el motiu precaucid es refereix a inesperats pagaments o
oportunitats» (Tymoigne, 2004, p. 3). En la seva polemica amb Ohlin (Keynes,
1973, p. 201, 215 i s.), Keynes hi va afegir un quart motiu, financament. D’ aquests
quatre motius, només transaccio i precaucié (anomenats demandes actives, és a dir,
diner que es manté per a futures despeses) justificarien I'estabilitat de la velocitat
renda de la moneda.”

El motiu especulatiu respon a la incertesa de 'economia davant del futur i, per
tant, és una demanda inactiva, que no comporta despesa. El concepte incertesa jus-
tificaria, per tant, la tinenga de liquiditat; la incertesa no admet la seva reducci6 a
una aproximaci6 en termes de probabilitat'* ni a ser tractada com a portfolio choice.

9. En la seva polemica amb Hayek durant els anys trenta del segle xx, Sraffa
(1932, p. 42-53) va fer notar que es pot definir el tipus d’interes propi de qualse-
vol mercaderia o de tot actiu en general com la relacié entre el seu preu actual res-
pecte del seu futur preu de mercat, que indica la quantitat que n’ha de ser lliura-
da en el futur com a equivalent de I'actual. En cada actiu, el valor del tipus
d’interes ha d’abragcar el seu rendiment esperat g, els costos de conservar-lo c, les
expectatives de variacié del preu a i la liquiditat /.

13. La introduccié del motiu finangament com a explicacié per al manteniment d’actius liquids
ha donat lloc a una polémica abundant i ha estat objecte de diverses interpretacions (Asimakoupulos,
Minsky). Es justifica per poder-los destinar a projectes d’inversio i, per tant, és una demanda per trans-
accions planejades que, tanmateix, es distingeix dels motius transaccid i precaucié en la mesura que no
es pot considerar funcié estable de la renda per tal com esta subjecte a la logica fluctuant de les inver-
sions programades.

14. «Per no existir bases cientifiques a partir de les quals pugui ésser calculada qualsevol probabi-
litat» (Keynes, 1973, p. 114). Sobre aquesta idea, expressa que «la incertesa pel que fa al curs futur del
tipus d’interes és 'tinica explicaci6 intelligible del tipus de preferencia per la liquiditat L2 (motiu es-
peculatiu) que condueix a la conservaci6 d’efectiu» (Keynes, 1987, p. 180).
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De manera que:
r=a+q+Il-c

La tendeéncia a la igualacié dels preus en el mercat suposa la tendencia a la
igualacié dels tipus d’interes de tots els actius (béns, drets i credits) que s6n ob-
jecte de transacci6 en la circulacié financera. Enfront de la tradici6 de Wicksell,
Keynes advertira que «I’eficiencia marginal del diner es determina per forces que
li sén parcialment propies, de manera que els preus dels altres actius varien fins
que llur eficiencia marginal s’adapta al tipus d’interes (del diner)». Per aixo «la
funcié del tipus d’interés consisteix en modificar els preus en diner dels altres ac-
tius de capital, de manera que s’iguali I'atraccié de disposar-ne amb la d’atresorar
diner» (Keynes, 1973, p. 1031 213).

La diversitat de tipus d’interes en la circulaci6 financera expressa la diversitat
de situacions relativa a Pestat dels mercat financers. Atés que aquesta diversitat pa-
lesa Pactitud dels bancs per a endeutar-se i la preferencia de diferents graus de li-
quiditat en els patrimoni dels agents segons el tipus d’interés de mercat, Keynes
havia suggerit que seria raonable que la direccié monetaria consistis en una «ofer-
ta complexa del banc central de comprar i vendre als preus establerts valors de
tota confianga i de qualsevol venciment, en comptes d’una taxa tnica de redes-
compte per a les lletres a curt termini» (Keynes, 1987, p. 183).

II

10. L’endegament de la circulaci6 financera correspon actualment als mercats
financers i monetaris; es tracta de mercats fortament institucionalitzats per a salvar
la insuficient informacié que hi proporcionen els preus i mitigar els efectes negatius
de l'asimetria d’informacié. Com que les transaccions d’aquests mercats signifi-
quen un compromis present a canvi de la promesa d’un compromis futur (spot-for-
wards swaps), hi planeja sempre la incertesa de 'incompliment de les expectatives.
Per aix0 els prestadors solen preferir actius facilment liquidables a curt termini,
mentre que els prestataris es decanten per endeutar-se amb exigibilitat a més llarg
termini. Per tant, la variacié de tipus curts en relacié amb els llargs pot suposar
ajustaments o interrupcions en els préstecs, reduccié de marges o reducci6 de re-
serves 0 —si la variacié és substancial— fins i tot la venda d’actius i, per tant, la bai-
xada del seu preu per a poder afrontar la insolvéncia o la perdua de valor.

Quan en els mercats financers domina lactivitat intermediaria dels bancs
—segons la preferencia per la liquiditat que mostrin (el bancs)—, les institucions
financeres transformen actius for¢a liquids dels prestadors en actius seus menys
liquids; d’aquesta manera creen nova liquiditat, en la mesura que la distribueixen
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sense destruir-la (com és el cas en els diposits bancaris). Aquesta creaci6 de liqui-
ditat es produeix, doncs, en el propi balang del banc.

Nogensmenys, des del comengament dels setanta del segle xx enca, els mer-
cats financers han sofert una transformacié profunda. Les operacions directes en-
tre prestadors i prestataris a través dels mercats han canviat el paper dels bancs i
han reduit 'ambit de llur intermediacié. En aquest suposit (com ha esdevingut als
Estat Units i també —encara que molt menys— a Europa), els prestadors estan
disposats a una menor liquiditat si poden convertir els seus actius —quan els cal-
gui— en actius liquids acudint al mercat secundari, que, d’aquesta manera, resol
el problema de la maturity transformation. Per tant, en els mercats financers i mo-
netaris son els brokers i altres operadors els qui connecten demandants i oferents
de fons i adapten les demandes de liquiditat a les demandes de préstecs; a més, els
fons monetaris d’inversi6 collectiva capten fons que abans se situaven en diposits
bancaris, tot desplacant els bancs en aquestes operacions. L’accés al mercat se-
cundari resol el problema, i ara el risc —que en cas d’intermediacié bancaria se si-
tua immediatament en els bancs— és assumit pel public com a prestador final
d’aquests mercats (Kregel, 20070, p. 2-9).

Tanmateix, la liquiditat dels mercats sembla diluir-se entre relacions d’inter-
dependencia, més sensibles a la confianga, una confianca reciproca que descansa
fragilment en les actituds dels participants en el mercat. Per aixo finalment les va-
riacions de la preferencia per la liquiditat van lligades a les expectatives sobre el
preu dels actius (Bervas, 2008), preu dels actius que expressa el seu valor (no
historic) de mercat. Aquestes variacions poden desembocar en problemes de li-
quiditat quan planegen dubtes sobre la insolvencia de les institucions financeres
(«Overview. Liquidity in a time of turbulences», 2008, p. 11 11). Qualsevol dubte
provoca «fugides cap la qualitat».

Pero els mercats financers demanen sempre una certa institucionalitzacié6. La
retirada de la funcié intermediaria dels bancs ha suposat I'esclat d’'una munié
d’institucions financeres no bancaries, singularment els inversors institucionals,
fons de pensions i fons d’inversié collectiva, que gestionen 'estalvi de les families,
els fons destinats a pensions o que gestionen carteres collectives constituides per
una mescla d’actius. Per aix0 s’ha pogut denominar la nova configuraci6 dels
mercats com un sistermna intermediat de mercat (Bervas, 2008, p. 125).

En qualsevol cas, els bancs han reduit la seva funcié intermediaria, esdevenint
progressivament gestors d’actius o desenvolupant en el seu si seccions especialit-
zades de gestié d’inversions collectives. També s’ha aprofitat i utilitzat a basta-
ment la liquiditat fornida pels mercats, per bé que tots els participants en el mer-
cat depenen, en darrera instancia, de la disponibilitat de liquiditat subministrada
pels bancs («Overview. Liquidity in a time of turbulences», 2008, p. 11). Aixi,
doncs, els bancs també operen en els mercats monetaris i financers, amb una ma-
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jor presencia dels bancs en el si de les institucions financeres a 'Europa continen-
tal, especialment a Alemanya (Aglieta, 2007, p. 20), on sén presents en el mercat
secundari més que no pas els brokers.

Les observacions que es faran a continuacié es dedicaran a les transforma-
cions dels mercats financer i monetari (apartats 111 12) i a Pactual orientacié dels
bancs (apartat 13).

11. S’ha esmentat en 'apartat anterior la transformacié dels mercats i la re-
ducci6 de la intermediaci6 bancaria. La globalitzacié financera ha coincidit —i no
pas per casualitat— amb aquesta desintermediacié bancaria (Morin, 2006).

La flexibilitat dels tipus de canvi, la liberalitzacié dels comptes de capital
que segella la mobilitat internacional de capitals i la progressiva collocacié del
deute public en mercats financers, que havien d’alimentar deficits publics per-
llongats i abundants (el servei del deute s’enduia la decada dels vuitanta del se-
gle xx del 20 % al 25 % de la despesa puiblica dels principals paisos), s’han com-
binat per a caracteritzar ’economia internacional des del comen¢ament dels
setanta del segle xx, coincidint amb la tercera crisi important de la historia del
capitalisme.

La circulacié financera s’ha eixamplat i fet més complexa: al comengament
del segle xx1, del total dels mil cent cinquanta-cinc milions de milions de dolars
corresponents al total de les transaccions interbancaries mundials (Morin, 2006,
p- 48; Jacquillat, 2007, p. 56), una mica més del 3 % corresponia a transaccions en
béns i serveis, les relatives a mercats financers per compravendes d’accions i
obligacions pujaven a un 3,4 % del total. La resta de les operacions —és a dir,
el 93,2 %— es referia a operacions de cobertura de riscos o de caracter especula-
tiu o d’arbitratge repartides entre el mercat de canvis (un terg) i els mercats de
productes derivats (dos ter¢os). En definitiva, les transaccions interbancaries s’ex-
pliquen per la cobertura de riscos provocats per variacié de preus (d’actius finan-
cers o reals), canvis de la moneda o oscillacions del tipus d’interes, mitjangant
operacions de productes derivats.

Els riscos neixen de la possible fallida de les expectatives i 'incompliment
consegiient dels compromisos acceptats. La seva proteccid la proporcionen els ac-
tius liquids." El risc també es dona quan el preu (o el tipus d’interes) dels actius
al mercat no s’adiu amb les condicions de preu (o de tipus d’interes) del passiu.'®

15. Aquesta ra6 sol adduir-se per a justificar una major grandaria dels bancs; vegeu Pollin (2007,
p. 25-44).

16. D’on 'adopcié de tipus d’interes ajustables, amb efectes sobre I'eficacia de la politica mo-
netaria i les possibles complicacions sobre 'acompliment de les obligacions per al prestatari; vegeu
Kregel (1998, p. 59). Aixi mateix, I'tis del credit interbancari a terminis molt curts ha permes reduir la
proporcié dels actius liquids, de baix rendiment.
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En fi, el risc pot venir de la incapacitat del manllevador, normalment empreses,
per a poder fer front a les seves obligacions."’

L’augment de la incertesa en els mercats financers va estendre 1'as d’artificis
per a protegir-se dels riscos, concretament, els productes derivats, que van aparei-
xer al comencament dels setanta del segle xx als Estats Units.'® Es tracta de pren-
dre una posici6 inversa a la de la transaccié principal que implica directament al
subjacent. A través d’aquesta innovaci6 financera, es convé una operacio a termi-
ni (en que les condicions de Poperacié d’entrega sén fixades en el moment pre-
sent) que deriva d’un actiu anomenat subjacent (titols, valors, efectiu, primeres
materies, etc.) segons el valor corrent de mercat en cada moment."” El mercat de
futurs té per objecte la negociaci6é d’aquests contractes, normalment estandardit-
zats en quanties i venciments. Altres formes de productes derivats sén les opcions
de compra (calls) i de venda (puts) que, tot protegint-se de la fallida d’expectati-
ves, permeten aprofitar-se de probables guanys sobrevinguts justament per varia-
cions de les circumstancies. En els swaps s’intercanvien dos titols pels fluxos d’in-
gressos que en resulten; el més freqiient és intercanviar un actiu al qual s’aplica un
tipus d’interés variable amb un actiu del mateix valor pero a interes fix. Moltes
d’aquestes operacions es fan over the counter.

La negociaci6 de derivats demana d’agents intermediaris que facilitin la com-
pensacié d’operacions contraposades. Si aquestes no arriben a compensar les ope-
racions, I'intermediari n’ha d’assumir el risc o ell mateix ha de subscriure un de-
rivat per cobrir-se.”’

Naturalment, la translacié del risc no l'esvaeix, per bé que les quantitats arris-
cades poden ser parcellades o que la seva gestié pot ser més acurada. Tot amb tot,
els derivats han augmentat la incertesa per llur complexitat i la manca de referents
del passat (Caballero i Krishnamurthy, 2008, p. 10). La seva incidencia recau en tot
cas sobre els qui en darrer terme han proporcionat els fons (Jaquillart, 2007, p. 55).

12. A banda que els mercats poden ser objecte de manipulacié,” I'interme-
diari o 'agent que pren el risc que hom pretén cobrir participa d’'una conducta es-

17. D’on la practica de garanties collaterals. Sobre els riscos, vegeu Kregel (1998, p. 78-85).

18. Es van establir mercats especials a Chicago (1972), Londres (1982) i Paris (1986).

19. El92 % de les cinc-centes empreses més grans empren productes derivats per a protegir-se de
les alteracions de preus, divises o tipus d’interes, segons Morin (2006, p. 89 i 256-263).

20. En el cas de les operacions d’opcions de compra (call) o de venda (put), 'assumpci6 de riscos
ha de comptar tant amb la probabilitat que esdevingui la variacié de preus com amb l’abast de la va-
riaci6 probable dels preus durant la vigencia del contracte.

21. Per exemple, per actuacions combinades en el mercat a termini de derivats i en el mercat a
comptat de actiu subjacent. El BIS (Banc de Pagaments Internacionals) havia fet notar el juny de 2001
que un reduit nombre de banques europees havien participat activament en les manipulacions d’obli-
gacions alemanyes d’aquells anys; vegeu Morin (2006, p. 172).
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peculativa; aquests comportaments s’encomanen amb facilitat pel mimetisme i
la rutina que solen caracteritzar les decisions dels qui hi intervenen (Morin, 2006,
p- 151-187; Kregel, 1994, p. 1741 176). El contagi és rapid en un medi de reaccions
sincronitzades, en que les institucions financeres administren de manera activa
els seus balangos i responen immediatament als canvis dels preus dels actius i als
canvis en llurs exposicions al risc (Adrian i Shin, 2008, p. 3).

L’accés al credit per a finangar aquestes operacions les ha amplificat conside-
rablement. A més, els derivats no necessiten referéncies reals de transaccions de
subjacents (sobretot en les operacions d’opcions de venda i de compra); aixo els
fa eines aptes per a les operacions de caracter especulatiu.

L’activitat especulativa i d’arbitratge s’ha vist refor¢ada per I'activitat d’enti-
tats que esperen millorar el valor dels actius adquirits mitjangant una actuaci en-
caminada primordialment a aquest objectiu. Els hedge funds (situats normalment
off-shore) acudeixen a ’endeutament i actuen intensament en els mercats dels de-
rivats. Llur activitat apunta als directius de les societats participades per fer créi-
xer la valoracié borsaria de les empreses adquirides. Els fons de private equity fa-
ciliten als inversors entrar en el capital d’empreses no cotitzades en forma de fons
propis; intenten llavors reconvertir-les o assolir un augment del seu valor per ac-
cions estrategiques de la seva administracig.*

Les actuacions especulatives aprofiten les diferencies de preus en llocs 0 mo-
ments diversos per a engegar moviments oposats a la tendéncia, tot moderant-la;
per tant, sembla que la seva acci6 es justifica perqueé estabilitza els mercats. Tan-
mateix, els operadors (traders) no coneixen sempre el valor real —o fonamen-
tal— dels actius que s6n objecte de transaccié ni s’hi basen sempre en llurs deci-
sions ni confien que el valor esperat hagi de coincidir amb el valor fonamental, fet
que limita els efectes estabilitzadors. De fet, quan els operadors revisen amb rapi-
desa les seves expectatives de canvis futurs de manera més que proporcional als
canvis presents, els efectes de llur conducta sén precisament desestabilitzadors
(Erturk, 2006).

13. D’entre les institucions dels mercats financers, els bancs tenen un lloc
destacat per la seva antiguitat i també pel seu paper en el conjunt d’un sistema fi-
nancer. Nogensmenys, el paper no sempre ha estat el mateix.

Dues han estat les formes tipiques de I'activitat dels bancs (Kregel, 1998).
Un primer tipus de banc ha tingut per objecte capitalitzar futurs fluxos esperats
de renda, obtinguts d’actius productius o dels impostos (en aquest cas, de finan-
¢ar una activitat publica); la capitalitzacié suposa ’emissié d’accions o equiva-

22. Poden prendre diferents formes, com venture capital, adquisicions en forma de buy outs, mer-
chant banking, special situation d’empreses, etc.
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lents.”” Una segona forma d’activitat bancaria ofereix els serveis que necessiten les
transaccions comercials, és a dir, la compensacid i serveis de transferéncia (també
internacionalment) a través de paper comercial; contrariament a la forma ante-
rior, aquesta no requereix quantitats fortes de fons propis, per tal com el finanga-
ment d’aquestes operacions comercials, per la seva naturalesa, assegura a curt ter-
mini el reintegrament del credit.

Aquestes dues formes originals han tendit, en diferents ocasions i arreu, a
combinar-se en una mateixa entitat bancaria, per bé que I’activitat bancaria ha
desenrotllat aquestes funcions de manera diferent. La tendéncia bancaria a bar-
rejar els dos sistemes originals ha preocupat els governs, que (fins fa poc) han
tractat d’endegar una demarcacié separada entre I’activitat a curt termini i l'ac-
tivitat a llarg termini:** han pretes prevenir el risc en cas de conflicte entre I’exi-
gibilitat a curt del passiu i la liquidabilitat a llarg de I’actiu, ates que els bancs hi
podrien atemptar per a evitar la menor rendibilitat dels actius liquids. El regim
de separacié ha implicat una regulacié d’operacions autoritzades i, al mateix
temps, una certa protecci6 de I'activitat bancaria, dintre de certes limitacions (en
particular, de remuneracié del passiu captat i les reserves minimes d’actius li-
quids).

Els fets demostren que, un cop s’ha desenvolupat el mercat com a distribuidor
de fons, els bancs han sofert la doble pressié de la perdua de passiu que cerca ma-
jors remuneracions en altres institucions financeres i la perdua de actiu per 'ac-
cés directe de les unitats economiques al mercat de capitals. La consegiient caigu-
da dels guanys ha estimulat els bancs a cercar procediments alternatius de
remuneraci6 del passiu® o situar els fons fora del sistema, per exemple, a I'exte-
rior, que, d’aquesta manera, els allibera dels requeriments de reserves minimes.
No cal dir que aquests procediments també han reduit Ieficacia de possibles con-
trols per part de 'autoritat monetaria.

Aquesta competencia amb altres institucions menys regulades (Morin, 2006,
cap. 6; Burlamaqui i Kregel, 2005, p. 6-7; Kregel, 1998, p. 44-74) ha empes els
bancs a integrar les noves formes d’institucions financeres o a innovar nous me-
canismes per a compensar I’erosié del marge d’intermediacié. En el primer cas,
s’han orientat cap a establir al seu redds societats de gesti6 dels fons d’inversi6 ins-
titucional. Pel que fa al segon cas, els bancs han subministrat en gran mesura els
productes derivats aptes per a la cobertura de les transaccions; a més, han titula-

23. Finsitot siles accions aportades no cobrien les necessitats inicials, els bancs, a través del pro-
pi credit, podien completar llur satisfaccié.

24. Es el cas de la llei bancaria de 1933 als Estats Units, la francesa de 1945, la italiana de 1936 o
Pespanyola després de estabilitzacié economica.

25. Els certificats de diposit apareixen al First National City Bank of New York als anys cinquan-
ta del segle xx.
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ritzat (securitized) i parcellat els seus préstecs per a vendre’ls als subscriptors finals
de les inversions, tot foragitant els préstecs dels seus balan¢os.*

D’aquesta manera (tal com s’ha introduit en 'apartat 10), Pactivitat bancaria
ha abandonat la seva activitat caracteristica com a intermediaria directa entre
prestador i prestatari i ha endegat, en canvi, operacions de compra i venda de va-
lors i ha ofert també serveis financers als seus clients; aixi, els seus ingressos s’han
anat basant en comissions i taxes. La nova modalitat d’actuacié ha transformat la
informacié que els és necessaria, des del coneixement del prestatari (informaci6
sobre els processos de producci6 engegats o la distribucié de les rendes, les condi-
cions del mercat, les activitats dels clients, etc.) i de la seva trajectoria cap a 'ana-
lisi del comportament i la trajectoria dels mercats financers (per comparacié dels
preus dels actius financers, el seu rendiment o els riscos adjacents).”” La recerca de
la rendibilitat ha prioritzat patrimonis arriscats parcialment afavorits per un sis-
tema de regulaci6 bancaria basada en el capital dels bancs; per exemple, el carac-
ter global del requeriment de Basilea I ha empes a desfer-se dels actius més segurs
i menys rendibles a favor dels més rendibles i més arriscats.”

Es raonable demanar-se cap a on anira aquesta evolucié de I'activitat dels
bancs, sobretot en relacié amb la seva funci6 basica de financament de la indds-
tria i dels serveis. J. Kregel ha fet notar que «els bancs poden sobreviure no tant es-
devenint institucions més eficients en la transformacié de la maduresa (dels cre-
dits) com desenvolupant el que sempre han fet implicitament, que és gestionar el
risc de manera més eficient que qualsevol altra forma d’organitzacié financera»,
de manera que «els bancs poden seguir proveint serveis particulars als clients tot
oferint-los els serveis de gestié del risc adaptat a llur situacié» perque, «en con-
nectar les posicions a curt i llarg termini acceptades dels seus clients, els bancs po-
den eliminar el risc d’ambdues parts, sense assumir-ne ells mateixos» (Kregel,
1998, p. 92-95).

26. «Els actius financers de qualsevol classe, des de les targetes de credit fins al deute de les em-
preses, s han convertit en titols aptes per a la compravenda. Els prestadors no necessiten mantenir els prés-
tecs en els seus balangos, siné que poden vendre’n segons paquets als bancs i als fons d’inversio, inte-
riors o de fora... I, com qualsevol altre titol, poden ser emprats com a garantia pels compradors en
assumir-los» («Only human. A special report on central banks and the world economy», 2007, p. 4).

27. De manera resumida, L. Burlamaqui i J. Kregel remarquen que, en el cas de I'actuacié direc-
ta, el banc especula en la rendibilitat nominal del procés productiu i en la seva innovacié i, en canvi, en
Pactuaci6 a través dels mercats, Pespeculacié es fonamenta en la identificacié de les anomalies en Iac-
tuacio eficient dels mercats i en la capacitat de la competencia per eliminar-les. Es destaca que els bancs
han estat ben equipats per eliminar i reduir 'asimetria d’informacié mitjan¢ant la continuada relacié
amb clients i prestataris; vegeu també «Overview. Liquidity in a time of turbulences» (2008, p. 111).

28. Kregel (1998, p. 59) i «Only human. A special report on central banks and the world economy»
(2007, p. 28). Pel que fa a Basilea II, la dependeéncia de les agencies de classificaci6 no es pot considerar
un mecanisme ara prou satisfactori.
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III

14. Els fluxos de caracter monetari i financer per operacions reals o finance-
res afecten, i per tant varien, els balancos de les diferents unitats. Els balangos
d’empreses, families i bancs palesen les relacions que han estat teixides entre ells i
entre ells i la resta del mon i ens proporcionen I’estructura financera d’una eco-
nomia en un moment determinat.

L’estructura financera expressa, per tant, la insercié d’'una economia en I'eco-
nomia mundial; en Iestat actual de transnacionalitzacié del capital, els movi-
ments financers i monetaris internacionals representen cada cop amb més inten-
sitat la variable independent respecte del conjunt de les variables economiques
reals, també en les relacions internacionals. En aquest darrer cas, estalvi privat
net és identic al deficit public i al superavit de la balanc¢a exterior d’operacions
corrents; aquestes magnituds canvien el valor de les diferents partides dels ba-
lancos.” L’autonomia dels comportaments financers i els objectius dels agents
implicats expliquen la particularitat d’alguns fets contemporanis; motivats per
I'interes privat o obeint a objectius publics, la logica de les conductes financeres
actuals permet situacions abans dificils de mantenir-se o de ser explicables.”

El predomini de les variables financeres es reflecteix també en la mateixa
composici6 de la renda.’ El sector financer (incloses assegurances i immobilia-
ries) ha augmentat el seu pes en 'economia: als Estats Units, ha aportat el 2005
un 20,4 % al PIB enfront del 15,2 % del 1979. De forma semblant, del 1973 al 1989,
el total dels interessos va passar del 44 % dels beneficis al 101,3 %, tot indicant
una altra composicié de les rendes del capital lligada a lalt tipus d’interes; des-
prés, el 2005, els menors interessos i majors beneficis van deixar-ho en un 36,3 %.
Els beneficis del sector representaven el 2007 un 40 % del conjunt dels beneficis
empresarials, quan al comengament dels vuitanta del segle xx eren un 10 % (Pa-
lley, 2007; «Briefing Wall Street’s crisis», 2008, p. 73).

29. Per exemple, el deficit public afecta ’endeutament public i lestalvi privat suposa un canvi
en el patrimoni net individual; vegeu, per al cas america, Godley, Papadimitriou, Hannsgen i Zezza
(2007).

30. Aixi, James K. Galbraith ha afirmat que «I’equilibri de la balan¢a d’operacions corrents és zero
en un regim de patré or sense noves descobertes, perd no en una economia crediticia en qué un pais
proveeix d’actius de reserva. En aquest suposit, I'equilibri és simplement aquell que de qualsevol ma-
nera accepti mantenir la comunitat creditora segons la configuracié dels tipus d’interes i els actius al-
ternatius» (16th Annual Hyman P. Minsky Conference, Conference Proceedings, 2007).

31. Un tema de discussi6 ha estat el de 'oposicié entre el capital industrial i el capital financer.
L’oposici6 subratllada, per exemple, per Graziani (1988b, p. 104) seria potser millor interpretar-la com
una destinacié alternativa dels fons. Com si I'aveng facilitat pel bancs es pogués perdre sense el fruit
que només déna la produccié per la desviacié cap a activitats basicament especulatives. En darrer ter-
me, seria que el sistema economic no es regeneraria. Naturalment, aquesta definici6 ens obligaria a
precisar conceptes com el d’activitat real de I’economia.
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La logica dels comportaments financers (a la recerca de la rendibilitat) és de-
terminant en l'orientaci de les activitats que es financen. L’autonomia dels com-
portaments financers permet que els recursos financers, un cop recuperats per les
entitats creditores i, per tant, convenientment regenerats, es dirigeixin envers on
hi ha una oportunitat previsiblement optima, explorant, si cal, destinacions ine-
dites que ara poden ser clarament globals. Poden adrecar-se, per tant, a una des-
tinacié i a un ambit diferent del que ha estat la finalitat precedent; el retorn i els
guanys d’operacions anteriors poden dirigir-se envers a paisos emergents o altres
operacions domestiques.™

15. Un aspecte gens secundari de domini de les variables financeres sobre les
variables reals s’ha traduit en la pressié que la logica dels mercats financers esta
exercint sobre activitat empresarial. Ha significat la preeminéncia dels interessos
dels accionistes i la creixent activitat de les empreses (no financeres) en els mer-
cats financers, propiciades pel major pes de la inversi6 collectiva en el seu capital
(Stockhammer, 2004).

Un corrent de pensament —com és habitual en el pensament economic—
no ha dubtat a explicar i justificar aquest fet. Que els responsables de les empre-
ses incorporin a la seva conducta els procediments habituals en els mercats fi-
nancers —es diu— imposa una disciplina en les seves decisions que promou una
major eficiencia i afavoreix els beneficis dels accionistes; les innovacions finan-
ceres cooperen en aquest afany.

Nogensmenys, la distincié que fa Keynes entre earners, business class i investors
(respectivament, els perceptors de salaris, els destinataris dels beneficis i els re-
ceptors dels interessos, rendes i dividends com a remuneracié dels actius finan-
cers) adverteix contra aquesta convergencia d’interessos i d’objectius.

Després del 1945 es va produir una certa separaci6 entre les conductes em-
presarials i les conductes financeres, les primeres en mans dels managers, que, en
descomptar previsibles rendiments creixents en augmentar ’escala de produccio,
subestimaren en ocasions les limitacions que imposava la capacitat de gestio i so-
breestimaren els efectes beneficiosos de la tecnologia. El capitalista financer fou
relegat a la verificaci6 de les regles indispensables per al funcionament del sistema,
és a dir, al manteniment o millora del tipus de benefici i a la satisfactoria conver-
si6 dels beneficis en dividends o en plusvalues del capital. Nogensmenys, la recti-
ficaci6 s’escau coincidint amb la crisi del final dels seixanta del segle xx i el canvi

32. Kregel (2007b, p. 11) recorda la notable activitat dels bancs en préstecs immobiliaris als Estats
Units que entre els anys 1922 i 1927 van afectar abundants fons que eren escassament demanats per la
industria, en una situacié semblant, en alguns aspectes —tal com ell remarca—, a actual. Sobre la re-
generacié internacional dels recursos financers, vegeu De-Bernis (1999) i Kregel (20074, p. 31-32).
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d’orientacid de la politica cap al comencament dels vuitanta amb el nomenament
de Paul Volcker per a presidir el 1979 la Reserva Federal.

La reestructuracié interna de les empreses comercials i industrials no ha estat
només la conseqiiencia directa dels canvis tecnics corresponents a I'esgotament
de Petapa precedent de desenvolupament tecnic, sind que més aviat aquest canvi
tecnic ha permes sotmetre les empreses a les noves directives.

La tendencia a diversificar els processos i les activitats de les empreses ha estat
substituida per la diversificacié dels riscos en la collocacié dels fons financers
(Batsch, 2002), de manera que les empreses han preferit atenir-se a la grandaria
dictada per l'especialitzacié segons els mercats internacionals. Les decisions sobre
Pactivitat productiva s’han guiat pel rendiment de les accions d’acord amb el total-
share return (TSR), que calcula la provisié de dividends i de plusvalues de lactivi-
tat borsaria sobre els fons propis de Pempresa. Cal, per tant, que el TSR s’adigui
amb les condicions del mercat financer, que imposa, doncs, les seves condicions a
lactivitat productiva.”

16. Els dividends depenen dels beneficis repartits; les plusvalues del capital
colocat depenen de les expectatives sobre I'avenir de 'empresa. Per tant, cal ge-
nerar un valor afegit susceptible de convertir-se en beneficis distribuits o en re-
serves aptes per a garantir el futur augment de valor (Batsch, 2002, p. 76 i s.). Si
denominem P els beneficis, A el valor de les accions, és a dir, el capital propi, E
I'excedent, X la xifra d’afers, K el capital real, o sigui, actiu de 'empresa, i VA el
valor afegit, podem fer:

P/A = (P/E) (E/IVA) (VA/IX) (X/K) (K/A).

Aquesta expressi6é permet sistematitzar el ventall de les estrategies empresa-
rials dissenyades aquests darrers anys.™

Primer. El TSR augmenta quan ho fa el benefici sobre 'excedent (P/E). Per a
aconseguir-ho, les empreses es proposen disminuir les despeses financeres i les
contribucions fiscals. Com que les despeses financeres depenen dels tipus d’in-
teres i de Pendeutament de les empreses, 'endeutament presenta un risc per a la
rendibilitat de 'accionista, per tal com un canvi de la conjuntura econdomica o un
mal resultat empresarial pot fer onerés el cost del deute en disminuir la rendibili-
tat econOmica. Per tant, la rendibilitat de I’accionista és més aleatoria com més alt
és el palanquejament de 'empresa.

33. Als paisos desenvolupats, el TSR fou del 6,7 % entre els anys 19721 1982, puja a un 20,5 % en-
tre els anys 198311992 i a un 22 % del 1993 al 2000; vegeu Plihon (2003, p. 67).

34. Les estrategies poden fer-se contradictories entre elles en determinats casos i, per tant, l'itine-
rari seleccionat pot variar.
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Segon. L’augment de la proporcié de 'excedent en relacié amb el valor afegit
(E/VA) afavoreix el TSR. Per aix0 s’ha emprat la informacié que proveeix ebitda
(earning before interest, taxes, depreciation and amortization) i sThan comprimit al
maxim els costos laborals o les carregues socials.

Tercer. El TSR pot créixer si s’'intenta augmentar la relacié entre el valor afe-
giti el valor de la producci6 (VA/X). Es una estratégia competitiva per a augmen-
tar la productivitat total dels factors; també el marge de benefici pot apujar-se
mitjangant una acci6 sobre els preus™ o sobre la diferenciacié dels productes ob-
tinguts, fins a potser personalitzar el producte respecte dels seus clients.

Quart. El TSR creix si Pempresa persegueix una estratégia d’incrementar el
valor de les vendes per unitat invertida de capital real de 'empresa (X/K). En dar-
rer terme, es tracta de dotar estructura de 'empresa d’una major flexibilitat. Per
assolir-ho, els costos fixos es converteixen en variables per no haver d’afrontar
costos independents del volum de produccié, com ho sén els d’acomiadament,
introduint en parallel nous sistemes de contractaci6 laboral, a temps parcial o a
terminis més breus. Aixi mateix, Pempresa prefereix adquirir al mercat els serveis
que abans obtenia de la mateixa activitat productiva interna o li proporcionaven
els béns de capital fix, com els immobles.

De manera més general a lalternativa make or buy, les empreses han semblat
respondre decantant-se pel segon. Aprimar I'empresa ha esdevingut també un
objectiu de la politica empresarial.

Aquest aprimament ha passat per fases diferents ; de primer, l'outsourcing es
va limitar a certs serveis accessoris (neteja, restauracid, vigilancia), després s’ha
ampliat envers activitats més centrals, com la informatica, la comptabilitat o la lo-
gistica, fins a abastar la mateixa producci6, conservant-ne, pero, ordinariament el
disseny del producte, les oficines de desenvolupament, els laboratoris de recerca i
la funcié comercial. Hom constata, doncs, una tendéncia a disminuir la taxa d’in-
tegraci6 de les empreses: a través de filials o d’escissions es desenrotllen nous sec-
tors i es promouen nous tipus d’autoocupacio.

Una altra practica ha consistit en reduir el volum del credit comercial, tot mi-
nimitzant els estocs i confiant en la reposici6 on time.

El procés d’aprimament de les empreses pot analitzar-se a la Coase en termes
de costos de transferencia per tal com el grau d’eficiencia proporcionat pel mer-
cat i els menors costos de transferéncia justificarien la reduccié de I'ambit d’ope-
racions a efectuar en el si de la unitat de produccié. Hi empeny la rapida succes-
si6 d’innovacions (en informatica i comunicacions) que preludien la tercera gran

35. «En un moén caracteritzat per una produccié a gran escala i per una alta intensitat de capital,
una de les principals funcions del mecanisme de preus és el d’obtenir el volum de beneficis bruts que
mantingui el ritme apropiat d’inversions» (Minsky, 1989, p. 233-234).
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fase de canvis tecnologics en el capitalisme. Aquestes innovacions permeten
transferir certes carregues, evitant la pressié de la conjuntura encara que signifi-
qui, de vegades, reduir 'autonomia de les empreses. Aquesta transferéncia situa
desigualment les unitats de producci6, ates que algunes queden més exposades al
risc enfront del confort d’altres.

Semblantment, el desenvolupament tecnologic i la internacionalitzaci6 dels
mercats posen condicions a 'esmentat procés. Les economies en forma de xarxa
que aprofiten extensi6 de la demanda impliquen acords entre empreses on no
es descarta la curta durada de les aliances. Encara que petites i mitjanes empreses
poden assolir un espai propi i suficient en el mercat mundial, no obstant aixo, la
distribucié del producte en aquests ambits sol reposar en poderosos grups em-
presarials.

Cinque. Finalment, el TSR sol pujar si augmenta la relacié entre el capital i el
capital propi (K/A). Certes politiques s’orienten a disminuir els fons propis en
relacié amb el capital en la mesura que els costos de 'endeutament siguin infe-
riors al rendiment economic de les empreses. Aixi, es practica el leverage buy out
en I’adquisicié d’empreses: Pempresa que adquireix passa una part dels seus be-
neficis a un holding format per aportacions minimes dels accionistes de 'empre-
sa i reemborsa el deute contret per I'is de capitals aliens amb els ingressos pro-
cedents de 'empresa adquirida. En altres ocasions, es redueix el capital propi en
cas de no trobar collocacions més adequades dintre de 'empresa o en el mercat
de capitals. La conseqiiéncia ha estat que, en ocasions, el mercat d’accions, lluny
d’actuar com a font de nous capitals, ofereix valors negatius en les seves emis-
sions netes, una vegada deduides les recompres d’accions i els dividends distri-
buits.

Llavors, 'autofinancament esdevé una font important de financament i s’em-
pra també com un indicador de Peficacia de les empreses. En aquest sentit, s’ha
definit 'EVA (economic value added) com la relacio entre ’excedent economic de
Iempresa (un cop deduida la remuneracié que rebran els capitals invertits tant
propis com aliens, aplicant un valor de rendibilitat adequat als fons propis) i el ca-
pital propi. Un EVA positiu indicaria que la direccié de 'empresa ha estat capag
de crear un valor extra en benefici dels accionistes.

v

17. Enels apartats 6 i 14 ens hem referit al fons rotatori de finangamentiala
capacitat de regeneracié —tot i haver-hi diferents destinacions— dels fons de fi-
nangament. La idea que hi rau és la de la continuitat de la circulacié financera.

La seva interrupci6 déna lloc a les crisis financeres. Des de la darrera crisi del
sistema productiu, a les darreries de la decada dels seixanta del segle xx, les crisis
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financeres han sovintejat, sobretot si es comparen amb les de 'immediat periode
anterior, inaugurat a Bretton Woods.™

La crisi financera no coincideix sempre amb situacions de crisi del sistema
productiu, és a dir, per limitacions tecniques de aparell de produccié o per insu-
ficiencia de demanda. La no coincideéncia fa que la seva gravetat no sigui tan ac-
centuada, perque 'expansié de 'activitat productiva permetria, a la fi, tancar el
circuit de finangament. Amb una intensitat variable, totes les crisis financeres dei-
xen sentir els seus efectes sobre el sector real de 'economia pel paper decisiu del
credit en el finangament.

18. Les crisis financeres foren analitzades els darrers anys setanta del segle xx
per H. P. Minsky. Per a ell, la crisi no és el resultat de periodes d’euforia o de cal-
culs deficients dels prestadors; més aviat cal cercar-ne I'explicacié en la fragilitat
del mateix sistema financer, per solids que puguin semblar els seus fonaments. En
les seves propies paraules: «L’experiencia historica ensenya que en un sistema fi-
nancer extremament robust, dominat per un financament cobert o amb una re-
serva d’actius liquids en els seus balangos, pot escaure-li d’un dia a 'endema una
deflacié traumatica o una profunda depressié» (Minsky, 1989, p. 295). Hi distin-
geix tres situacions que, sense solucié de continuitat, es poden donar en una eco-
nomia: un finangament cobert, un finangament especulatiu i un finangament de
tipus Ponzi.

El «finangament cobert» compta amb un cash flow esperat que en el futur li
fornira un coixi suficient per a encarar els deutes contrets, qualsevol que sigui la
variaci6 de les circumstancies. Aquest finangament no es correspon amb les ne-
cessitats d’'una economia moderna: en efecte, encara que els bancs han de presen-
tar-se davant dels seus clients com a entitats «cobertes», és obvi que no poden dis-
posar d’un efectiu que cobreixi el 100 % dels seus diposits; per tant, el problema
és com fer-ho sense incérrer en riscos sense control (Burlamanqui i Kregel, 2005).
El «financament especulatiu» no disposa inicialment de cash flow suficient per a
afrontar els compromisos futurs, pero el valor actual net del projecte finangat és
positiu, cosa que permetra fer front a les obligacions assumides durant la vigencia
del préstec aconseguit. Finalment, en un «financament Ponzi», un fet inesperat o
imprevist no permet atendre els compromisos ni que sigui liquidant els actius re-

36. Laseva freqiiencia del 1973 al 1997 s’ha duplicat respecte dels anys 1945 al 1971; vegeu Boyer,
Dehove i Plihon (2004, p. 17). Les causes que se solen adduir van des de la impossibilitat per mantenir
el valor de les accions després de bombolles especulatives fins a la dificil superacié de problemes en pai-
sos emergents (Mexic, Sud-est asiatic) o 'assimilacié de certes operacions financeres d’empreses (En-
ron, WorldCom, Parmalat), passant per la gesti6 deficient dels riscos en materia de canvis (la crisi del
Sistema Monetari Europeu), de collocacions de fons (fallida de Long-Term Capital Management
LTCM) o de I'endeutament facilitat per baixos tipus d’interes; vegeu Morin (2006, p. 152).
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tinguts en el seu valor correcte; I'inic cami que resta obert és endeutar-se per a
pagar el que es deu. Si en el finangament especulatiu el deutor ha de provar que el
projecte finangat és viable, en el financament Ponzi cal comptar amb un nou cre-
dit per a fer front als compromisos del principal.

El que s’esdevé és que el financament cobert o el financament especulatiu s’a-
boca a un finangament Ponzi, sense solucié de continuitat. En efecte, a mesura
que s’aferma I’expansid, prestadors i manllevadors sén empesos a una activitat que
els erosiona els marges de seguretat, per augments incessants del palanqueja-
ment. La conducta baixista (bear) és minima davant el creixement inaturable dels
titols i el mateix optimisme i la corresponent euforia estenen les actituds alcistes
(bull), cosa que suposa inversions excessives per expectatives d’augments dels
preus dels actius financers. El procés s’alimenta de dos elements: 'adquisicié de
béns de capital (o dels actius corresponents) i 'emissi6 suficient de passivitat per
a finangar-los (Minsky, 1981, p. 119), tot augmentant 'endeutament de les uni-
tats; les institucions financeres no dubten de «la seva capacitat de refinancar la
seva propia posici6 de cartera» (Minsky, 1981, p. 160) fent elastica loferta de fons
de finangament. En definitiva, augmenta la relaci6 entre endeutament i fons pro-
pis, que acaba fent-se dificil de pair quan és massa forta la divergencia entre els
deutes contrets per adquirir actius i el cash flow que originen (Keen, 2007, p. 2-3).

El desig de romandre més o menys liquids no és pas independent dels canvis
que es produeixen en els preus dels titols. Tot i que els preus persisteixen en el seu
creixement, comenga a forjar-se una posicié bear que pot eventualment compen-
sar Ial¢a dels preus. El seguiment del procés pels bancs es debilita en un cert mo-
ment de la fase expansiva, no tant per dificultats internes del sistema bancari com
pel convenciment que les expectatives comencen a titubejar. Poden seguir pujant
els preus dels actius, perd ho fan per sota de les expectatives sobre el seu creixe-
ment (Ertuk, 2006, p. 8).

Citant Minsky: «La nostra economia és inestable per I'existéncia d’un financa-
ment de tipus capitalista. Si durant un periode preval una mescla de finangament
cobert i de finangament especulatiu en una certa proporci6 de les posicions i del fi-
nancament intern i extern de les inversions, hi ha alhora, en el si de 'economia,
uns incentius que 'empenyen a un canvi de les proporcions. La tranquillitat es
transforma en una expansié en que creixen el financament especulatiu i el fi-
nangament extern de les inversions. El successiu boom inversor obliga les unitats a
utilitzar les seves reserves de liquiditat mentre augmenta la relacié passiu/capital
propi de les institucions financeres. S’erosionen els marges de seguretat, mentre el
mateix encaminament de Peconomia indueix a pensar que els marges del passat i
fins i tot els actuals sén encara massa amples» (Minsky, 1989, p. 301-302).

Minsky pren en consideracid els aspectes financers de la dinamica economica
per a concloure que és el mateix cicle de destruccié creadora i d’innovacié que va
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analitzar Schumpeter el que desemboca en I’especulaci6 i, en darrer terme, la seva
paralitzacié (Keen, 2007, p. 1-3).

Segons aquest plantejament, el sistema esdevé fragil si s’escauen canvis en la
preferéncia per la liquiditat dels bancs i de les demés unitats economiques un cop
s’han rebaixat els marges de seguretat imposats pel desajust inherent a la creacié
de liquiditat (Kregel, 2007, p. 6). Més que no pas les variacions de I'oferta mo-
netaria, s6n, doncs, els canvis en les demandes de liquiditat els que proporcionen
els motius de les fluctuacions cicliques. Atesa la seva dependencia dels mercats fi-
nancers, els béns de capital tenen uns preus sotmesos als comportaments sobre
latresorament, és a dir, la major o menor tendéncia a I’actitud baixista (bearish-
ness) (vegeu 'apartat 7).

19. Les operacions i I'estructura actual dels mercats financers als Estats
Units han modificat les circumstancies de ruptura i fragilitat. Els fets, perd, sem-
blen subratllar la interdependéncia entre els fendomens financers a ambdds cos-
tats de ’Atlantic.” El contagi és immediat i els mercats poden sentir-s’hi afectats
encara que les tensions de liquiditat no preocupin inicialment (Ewerhart i Valla,
2008, p. 139).

Per aixo, recentment, s’ha remarcat (Kregel, 2008) que la visi6 de Minsky ne-
cessita una certa correcci6 precisament a causa dels canvis sobrevinguts en el sis-
tema financer aquests darrers anys, sobretot als Estats Units.

La correcci6 afecta 'erosié del marge de seguretat que Minsky va situar en el
marc dels mateixos balangos bancaris, perque ara justament les operacions dels
mercats monetaris i financers s’han allunyat d’aquests balangos. En efecte, els
bancs tendeixen a obtenir els seus ingressos a partir de les taxes i comissions que
cobren pels actius que generen, gestionant-los en entitats afiliades, «ocupant-se
de la subscripcié primaria dels titols garantits amb aquests actius i proporcio-
nant-ne els serveis corresponents» (Kregel, 2008, p. 11). Es a dir, «originant i dis-
tribuint».

Les noves entitats financeres poden operar en els mercats financer i monetari
per a obtenir quan els calgui els actius liquids que les circumstancies reclamin;
pero, quan varia la preferencia per la liquiditat i aquests mercats no els resolen el
cas, la solucio les aboca cap als bancs i a emprar les garanties adjuntades.”® Davant
el risc de liquiditat, «els actius que els bancs havien tractat de desplacar de llurs
balangos a través de la titularitzaci els retornen quan (els bancs) s6n requerits a

37. Des d’Europa s’ha insistit en una certa desvinculacié (decoupling) i autonomia de I'economia
europea en alguns camps, com el comerg. Seria potser forassenyat no adonar-se dels lligams entre els
Estats Units i Europa pel que fa als esdeveniments financers; vegeu Miinchau (2007).

38. Vegeu la historia de la nacionalitzacié de Northern Rock a «Nationalising Northern Rock. A
bank by any other name» (2008).

27



subministrar liquiditat a les estructures per ells establertes fora del seu balang, en-
cara que cap banc hagi mostrat un capital per sota dels nivells de Basilea i molts
bancs trobin dificultats per a augmentar els seus préstecs i suports a aquestes no-
ves entitats dintre dels limits de les proporcions de capital previstes» (Kregel,
2008, p. 19-20), de manera que les injeccions de liquiditat no serveixen per a ga-
rantir la solvéncia de les institucions.”

L’origen de la fragilitat rau en la creacié d’aquestes entitats, en la seva forma
d’operar i en 'avaluaci6 del risc de les operacions de financament. El marge de se-
guretat no s’aprima pel fet que el palanquejament es faci perillosament alt a la
Minsky, siné perque els marges de seguretat son insuficients de bell comenga-
ment, en el moment de determinar la idoneitat dels crédits. L’avaluacié efectuada
per agencies de classificaci6 i basada en I'incompliment respecte del valor de les
garanties s’alimenta de I’exit de la mateixa expansi6.*

20. Examinem-ne alguns exemples.

De primer, per poder prestar sense ser-ne prestador, s’han imaginat les «enti-
tats de finalitat especial» SPS (special purpose entity), juridicament independents i
que tenen la missié d’al¢ar fons —especialment procedents de la inversié institu-
cional— per a adquirir els actius originats pels bancs. Els actius es presenten en
forma de paquets (structured securities) de creédits i actius financers*' deslligats del
credit original, acompanyats de les garanties, documents i fiances que els déna un
perfil comu.

Els paquets s’acrediten per agencies de classificaci6 (rating). Aquestes agen-
cies ocupen el lloc que abans corresponia al personal i als comites dels bancs que
analitzaven la trajectoria, les garanties i els plans dels clients. Les agencies basen
els seus informes en la probabilitat de satisfaccié dels compromisos pel que fa a un
grup d’actius, sense referir-se als destinataris dels credits; la informaci6 distribui-
da al public, a més, no facilita massa la seva comprensio per ser diferent de la que
abans era habitual. La present crisi no deixa en bon lloc activitat que han realit-
zat aquestes agencies: han fallat en no haver discriminat els riscos imputables als
diferents titols i han estat massa generoses en 'atribuci6 de les qualificacions més
altes (Eichengreen, 2008, p. 23).

39. «La crisi ho és de liquiditat i no d’insolvéncia» («Only human. A special report on central
banks and the world economy», 2007, p. 31).

40. Per exemple, I'expansié continuada del mercat dels immobles compensava més que propor-
cionalment qualsevol augment dels incompliments possibles (Kregel, 2008, p. 17). S’ha fet notar que
«si els grups financers dediquen el diner manllevat a comprar una major quantitat dels titols que s’han
emprat com a garanties, els preus d’aquests titols augmentaran, cosa que els autoritza a endeutar-se
més i adquirir-ne encara més» («Briefing Wall Street’s crisis», 2008, p. 74).

41. Entre els quals, els CDO (collaterallized debt obligation).
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Dintre dels credits hipotecaris, els credits sub-prime,* que van néixer cap la
segona part dels vuitanta del segle xx, han tingut un bon creixement des del 2002.
Amb una pobra documentacié que avali la capacitat de fer front als seus compro-
misos, els manllevadors compten amb els seus ingressos o amb el valor previsible
de la propietat hipotecada i gaudeixen de condicions que els solen ser molt favo-
rables al comengament de la vigencia del credit.

La classificacié buscada per les SPE per a collocar-los s’obté estructurant els
titols segons diferents qualitats de garantia i rendibilitat depenent de la probabili-
tat d’'incompliment de les hipoteques corresponents (el rate of overcollateraliza-
tion segons la taxa d’incompliment respecte de les hipoteques subjacents). Natu-
ralment, un major risc significa una major rendibilitat. Els baixos tipus d’interes i
el successiu increment dels preus de la propietat immobiliaria han rebaixat la pro-
babilitat d’incompliments, pero han anat reduint el marge de seguretat.

S’han establert també els «mecanismes d’inversio estructurada» SIV (structured
investment vehicles), que han permes ampliar els mecanismes de financament.
Aquestes entitats financen deute estructurat (structured securities) mitjangant passiu
exigible a curt termini, amb un mecanisme de seguretat semblant als que acabem
d’esmentar, reforcat, si cal, per entitats asseguradores de credit (com les monoline
insurers, especialitzades en aquests afers), mitjangant els procediments ad hoc (com
credit-default swaps), i per les classificacions obtingudes. Els subscriptors d’aquests
passius son els fons del mercat monetari. L’augment de la practica del palanqueja-
ment ha expandit aquests mecanismes comptant amb la diferencia entre el tipus
d’interes a curt i el tipus a llarg termini. Per tant, el risc de liquiditat no ve de I'ero-
si6 del marge de seguretat, sind de la mateixa naturalesa de les operacions.

En el seu conjunt, es pateix de 'abaratiment del credit, combinat amb l’as-
sumpcié de riscos excessius per a assolir una major rendibilitat, mentre la regula-
cié de la autoritat monetaria topa amb una realitat en que la creacié de liquiditat
ha fugit cap a entitats fora del balang dels bancs i que, com ells, manlleven a curt
i presten a llarg.

\Y%

21. Les operacions de financament a través dels mercats financer i monetari
han fet possible una oferta de liquiditat al marge de la transformacié bancaria del
seu passiu en actius, amb la superacid del curt i del llarg termini que havia estat el
fonament de I'especialitzaci6 bancaria. El descabdellament d’aquests mercats ha
ampliat 'accés al credit de llars i empreses en condicions més adaptades a llurs ne-

42. Credits hipotecaris que no han rebut la qualificacié de les institucions oficials de ’Adminis-
tracid; vegeu Kregel (2008, p. 26, nota 9).
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cessitats a causa de la diversificaci6 de titols i a la possible liquidabilitat que ofe-
reixen els mercats. D’altra banda, atesa 'obsessi6 (derivada de la teoria quantita-
tiva de la moneda) de la decada dels vuitanta del segle xx amb el control de I'o-
ferta monetaria, els mercats donaven una certa elasticitat a la seva rigidesa.

La diversificacié dels actius que composen un patrimoni, en disminuir la cova-
riancia, es presumeix que redueix llur risc. Tanmateix, la sofisticacié dels mercats per
cobrir riscos no ha evitat —tal com s’acaba de veure— el risc sistemic reforcat per la
mobilitat global dels fluxos de capital financer. L’allau d’aquest risc empeny I'avi-
desa de liquiditat (davant la incertesa del futur), especialment si I'avidesa no és
abastada pels mercats i 'endeutament interbancari* ni observada pel metode de su-
pervisié basat en les garanties del capital de la instituci6 financera. La crisi ha colpe-
jat, en darrer terme, el vertader cor del sistema financer, el mercat interbancari
(«Overview. Liquidity in a time of turbulences», 2008, p. 1v), i els bancs europeus,
en certs casos, no han pogut assegurar les fonts habituals de financament: els tipus
interbancaris s’han elevat i els préstecs interbancaris s’han fet escassos en un context
d’augment de la preferencia per la liquiditat (Ewerhart i Valla, 2008, p. 138).

22. Ja s’ha indicat que la demanda de liquiditat recau finalment sobre els
bancs* i en darrer terme sobre qui els proveeix de diner efectiu, el banc central, a
partir dels actius que aquest darrer consideri qualificats per a la provisi6 de liqui-
ditat.* L’actuaci6 del banc central per a evitar el pitjor s’acaba imposant, qualse-
vulla que inicialment hagués estat la seva confianca en el rigor dels mercats.*

Als bancs centrals se’ls atribueix una doble comesa: la cura dels mercats finan-
cers i la contribuci6 a la politica macroeconomica. Tanmateix, la primera funcié
ha acabat condicionant la seva actuaci6*” i The Economist ha remarcat la gran pa-

43. La desconfianca entre els bancs fa que s’amplii el marge entre I'interbancari i el tipus de deu-
te a curt dels governs; aixi ha esdevingut tant a Europa com als Estats Units.

44. «Lainfeccid s’estén dels fons d’inversid als llibres dels bancs» («Only human. A special report
on central banks and the world economy», 2007, p. 3). Per aix0 les institucions financeres guarden la
relaci6é deguda amb els bancs encara que no formin part d’un grup bancari comu. Els hedge funds pas-
sen les seves ordres a través dels bancs d’inversi6 per raons de liquiditat (Jacquillat, 2007, p. 52; «Over-
view. Liquidity in a time of turbulences», 2008, p. 11).

45. La naturalesa i la qualificacié d’aquests actius poden canviar en els temps, tal com esmenta
Kregel (2007b, p. 11). Dintre de I'actual configuraci6 dels mercats financers i des del punt de vista dels
actius elegibles, resulta reveladora la proposta de W. Buffet —ben vista per les autoritats reguladores de
I’Estat de Nova York— de fer-se carrec de bons municipals garantits per tres entitats asseguradores
de deute («Buffet bond plan puts heat on banks», 2008).

46. Es el cas del Banc d’Anglaterra amb Northern Rock.

47. Sé’ls ha considerat benevols en les pujades de preus dels actius i interventors en cas de difi-
cultats, per tant, sempre disposats a la provisi6 de liquiditat. R. W. Parenteau parla del pas d’un siste-
ma financer centrat en els bancs a un sistema financer orientat cap a I'inversor institucional (Paren-
teau, 2007, p. 25).

30



radoxa que suposa que mentre els bancs centrals s’han revalidat en el seu paper de
controlar la inflaci6, en canvi, se’ls ha fet dificil la lluita per 'estabilitat dels mercats
financers, enlairant el risc moral pel fet de garantir la liquiditat del sistema.*®

La conducta del banc central no és gens facil. Els canvis del sistema financer
han afectat el mecanisme tradicional de transmissié de la politica monetaria per-
forat per noves entitats i operacions: els bancs poden no mostrar els préstecs en els
seus balancos i no hi ha forma de comprovar la seva exposicié al risc i 'endeuta-
ment; la Reserva Federal no té virtualment forma d’influir sobre els bancs i sobre
el total del credit generat pel sistema, si no és incidint sobre les expectatives dels
mercats financers i, per tant, sobre el tipus d’interés (Kregel, 2007a, p. 31). Les no-
tes i comunicacions dels banc central poden ser de vegades més eficaces que les
variacions del tipus d’interes.

Alguns autors posen de relleu la successiva perdua de control dels mercats
per part dels bancs centrals en benefici dels mercats i de qui de fet els controla. Per
exemple, recentment el tipus d’interés hipotecari va romandre baix tot i que la
Reserva Federal havia apujat els tipus oficials; la raé donada va ser que les hipote-
ques no depenen dels tipus curts, sind dels tipus llargs, i aquests recullen les ex-
pectatives d’una inflacié6 domesticada.”

L’autonomia dels mercats en la determinaci6 dels tipus d’interes a llarg termi-
ni és cada cop més evident; els bancs centrals semblen haver perdut tota mena de
possibilitat de controlar-los. Greenspan havia afirmat el 2005 que els mercats de les
obligacions es comportaven de manera enigmatica perque 'elevacié dels curts no
anava seguida de la dels tipus llargs; com si el finangament a curt termini aportés la
liquiditat obvia que s’havia de menester per destinar-la als actius a llarg termini.”
Abans, Iestiu del 2003, la Reserva Federal va tractar d’intervenir comprant obliga-
cions de I'Estat per abaixar els tipus; les expectatives apuntaren a una al¢a que va
estimular-ne la compra i va enfonsar els tipus llargs (Miller, 2003). Els mercats d’o-
bligacions sobre el dolar o I'euro s6n completament internacionals i, per tant, poc
domables a intervencions de bancs centrals (Artus, 2007, p. 96).

Des del final del segle xx, els tipus swaps, és a dir, els tipus fixos que proposen
els bancs, han esdevingut la referéncia gairebé exclusiva dels mercats monetaris i

48. «Only human. A special report on central banks and the world economy» (2007, p. 4). Aixi
mateix, C. Borio, del BIS, escriu que «la liberalitzacié financera, les politiques monetaries anitiinfla-
cionistes creibles i la globalitzacié han canviat 'economia mundial de manera no totalment compren-
sible» («Only human. A special report on central banks and the world economy», 2007, p. 20).

49. Els tipus hipotecaris se situen normalment als Estats Units en relacié amb els tipus de les obli-
gacions del Tresor a deu anys («Only human. A special report on central banks and the world econo-
my», 2007, p. 18; Kregel, 2008, p. 17).

50. «La conducta imprevisible del mercats internacionals d’obligacions és un enigma» («Testi-
mony of Chairman Alan Greenspan», 2005).
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financers internacionals, en comptes del tipus de referéncia que venia donat pels
tipus d’interes sobre deute a curt dels estats. Per bé que els bancs centrals, sobre-
tot la Reserva Federal, segueixen determinant els tipus de interés a curt termini,
aquests reben la influencia forta dels mercats i en particular dels derivats (Morin,
2006, p. 95-97).

Schumpeter va assenyalar que tot procés d’innovacié productiva exigeix la
complementaria creacié de credit i va afegir que aquesta perspectiva fonamenta
correctament I’analisi de la moneda i del credit.

Els mercats financer i monetari operen sobre actius que expressen un com-
promis present a canvi de la promesa d’'un compromis futur. Dels actius rendi-
bles i més o menys liquids s’obtenen rendiments segons tipus que tendeixen a
conformar-se amb el tipus de rendiment de I’actiu més liquid. Per tant, aquests
mercats determinen els preus dels diferents actius i, per tant, el cost del financa-
ment del flux periodic de les inversions. Aquesta és la seva funcionalitat en una
economia monetaria de produccid, que Keynes va definir com una economia
«en que els canvis d’opinié sobre el futur poden influir sobre el volum de pro-
ducciéy».

El risc que suposa la dimensi6 temporal dels compromisos ha establert rela-
cions de confianga amb i en les institucions que intervenen en aquests mercats in-
termediats 1 demana sistemes d’informaci6 sobre Paptitud de compliment del que
es contrau. La liquiditat és el refugi obvi enfront de la desconfiancga i I'incompli-
ment. Pels seus intercanvis, els mercats poden satisfer les necessitats d’actius li-
quids.

Les operacions especulatives formen part de la naturalesa d’aquests mercats.
Discorrent a través d’ells, la circulacié financera disposa dels avantatges de tot
mercat per a adaptar més flexiblement les conductes i els objectius d’oferents i de-
mandants en cada periode i, doncs, per a acoblar temps i diner comparant preus
presents i expectatives de futur.

L’activitat productiva requereix temps i necessita un avangament de recursos.
La circulaci6 financera hi és per aixo. Els fons avancats es refan per les despeses
efectuades a partir de les rendes generades i la part del financament que aquestes
hi assumeixen. Els fluxos originats pel rendiment dels fons manllevats s6n una
part del valor afegit obtingut i, per tant, no sén meres transferéncies entre consu-
midors. L’assumpcié dels deutes a partir de les rendes generades —a curt o a llarg
termini— s’efectua en el si dels intercanvis d’actius dels mercats financer i mone-
tari. La part no recuperada d’aquests avengos és un augment net de liquiditat, ne-
cessari (demandat) per a les transaccions o per a gaudir dels avantatges de la li-
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quiditat enfront del futur. Aquest augment net prové de la transformacié de pas-
sius exigibles a curt termini en préstecs a més llarg termini.

La continuitat en la circulaci6 financera es garanteix en el sector dels béns re-
als per 'adaptaci6 de la circulacié i la consegiient recuperacié dels fons avancats;
és a dir, depen de la realitzacié de la produccié (que s’acaba d’esmentar) i de les
conductes que determinen el nivell de preus dels béns (els preus dels quals depe-
nen els costos de produccidé i els factors que determinen el marge de benefici).
Pero, en discorrer pels mercats financer i monetari, el predomini de conductes al-
cistes esperona el palanquejament que a la fi no pot garantir I'assoliment de les ex-
pectatives, empenyent cap a conductes baixistes (davant de la moderaci6 del crei-
xement dels preus dels actius) i desencadenant 'augment de demanda de
liquiditat i, en correspondencia, 'augment de I'endeutament del sistema financer.

L’autoestimulacié dels mercats financers —i evidentment la crisi financera
que n’acaba derivant— pertorba la influéncia de la circulaci6 financera sobre Ie-
conomia real i la fa disfuncional respecte d’ella.

També va fer notar Schumpeter que tota economia és una economia planeja-
daiquel’economia de mercat ho és en tant que coordinada per una «agencia cen-
tral de comptabilitat social» que no és altra que el sistema bancari. La darrera
instancia de funcionament de la circulacié financera reposa sobre les institucions
a les quals més es responsabilitza en el manteniment de la confianca (el sistema
bancari i el banc central) i que proveeixen en conseqiiéncia dels actius més li-
quids. L’exercici d’aquestes funcions queda limitat si les institucions financeres
(adhuc les bancaries) s’han acostumat a operar en els mercats d’acord amb els
seus mecanismes, preocupades sobretot per reconstruir el seu patrimoni, i si
I'augment de la liquiditat es produeix en gran mesura al marge de la tradicional de
credits i diposits bancaris.

Aquestes decisions no poden delegar-se en el mercat. La regulacié s’ha d’a-
daptar a la nova realitat i la nova realitat ha de rectificar-se en els aspectes que no
admetin aquesta supervisié final.

Ja fa uns anys, Luigi Einaudi, un dels autors de Pespectacular desenvolupa-
ment de economia italiana de la postguerra, va escriure en una de les seves
llicons que la certesa no sempre és una fidel companya de la ciéncia economica i
que, més que pretendre conclusions segures i previsions acomplertes, la seva tas-
ca s’hauria de centrar en aclarir Pambigiiitat i definir al més acuradament possi-
ble els problemes tractats. Les circumstancies sén tantes que no es poden mai
prendre en adequada consideracio; en canvi, el que interessa —segueix dient— és
que la soluci6 s’acompanyi d’una visi6 clara de la importancia i del contingut de
cada problema.
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Resposta d’Antoni Serra Ramoneda,
membre emérit de la Seccié de Filosofia
i Ciéncies Socials

Les interrelacions entre el sector financer i el real han estat un dels temes que més
interes ha despertat entre els economistes. Es logic. En definitiva, avui dia predo-
mina 'opinié que les crisis que periodicament sacsegen l'activitat economica
tenen 'arrel en desajustos entre la circulacié financera i 'activitat productiva.
Keynes, escrivint quan els efectes del crac del 29 encara es manifestaven amb altes
taxes d’atur, fou segurament qui millor analitza els obstacles que la creacié i la
destruccié d’actius financers poden suposar per a I’assoliment d’un dels objectius
essencials de tota societat, com és la plena ocupacié dels factors productius.

A la primera part de la seva comunicaci, el professor Bricall exposa de ma-
nera precisa les linies fonamentals del pensament keynesia, insistint en el fet que
la insuficiencia de la teoria quantitativa neix de la seva incapacitat de distingir en-
tre la demanda de liquiditat per a emprendre operacions productives de la que té
una finalitat especulativa. Tradicionalment, la circulaci6 financera passava per les
institucions bancaries i els seus balancos recollien els actius i passius creats, i al-
hora la transformacié temporal que duien a terme per a equilibrar les preferencies
temporals dels estalviadors amb les de les empreses. D’aquesta manera, els bancs
centrals, a través de les dades comptables subministrades per les institucions
bancaries, podien controlar la circulacié financera i corregir les desviacions que es
produissin entre el sector real i el financer.

El professor Bricall atribueix la crisi que avui pateix ’economia mundial als
canvis que en els darrers temps ha conegut l'activitat bancaria. La desintermedia-
ci6é que progressivament ha anat imposant-se, gracies en part als dissenys de I’a-
nomenada enginyeria financera i a la voluntat dels mateixos bancs de sostreure’s
del control, ha significat un canvi estructural que finalment ha passat factura. Tal
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com graficament exposa, la gesti6 del risc, que anava a carrec dels comites d’ex-
perts amb que cada banc comptava, ha passat a mans de les agencies de rating,
allunyades de les operacions individuals i desconeixedores de les caracteristiques
concretes de les parts implicades en cada operacié. No esmenta, pero, la influen-
cia que els aires desreguladors, dominants sobretot als Estats Units, han tingut so-
bre el descontrol que ha conduit a la desconfianga que avui obstaculitza el normal
funcionament dels mercats interbancaris. Es cert que els mitjans de control per
part de les autoritats centrals s’han afeblit a causa de la desintermediaci6, pero
també ho és que la Reserva Federal i els poders politics han estat disposats a des-
regular I’activitat bancaria, convencuts que les forces anonimes del mercat ja s’en-
carregarien de vetllar per 'ortodoxia de les operacions.

L’enginyeria financera ha jugat un paper molt important, especialment amb
la creacié de les anomenades sub-prime. Fou possiblement Markovitz, amb la seva
teoria de carteres, qui va iniciar el cami per a trencar la forta relacié entre rendi-
bilitat —o més exactament entre esperan¢a matematica de rendibilitat— i risc
que tradicionalment mostraven els actius financers oferts als estalviadors. Tot
consistia a fragmentar els actius existents i crear-ne de nous que, com un mosaic,
fossin integrats per moltes i diminutes peces. Es tractava d’aplicar la vella dita que
aconsella no posar tots els ous en un mateix cistell i aprofitar els avantatges de la
diversificacié. Els aprenents de bruixot han sofisticat les férmules per aprofitar les
covariancies negatives entre els actius originaris que s’havien de recompondre.
Pero, possiblement, els seus complicats calculs no han reeixit a superar dos es-
culls. El primer és la forta dependéncia muitua —estadisticament la forta correla-
ci6 positiva— que hi ha entre uns titols que neixen en el mercat immobiliari.
Quan el vent bufa en contra, tots ells en surten afectats amb independencia de la
magnitud del risc que individualment comporten. De tal manera que, per molt
fina que hagi estat picada la carn que integra ’hamburguesa, aquesta segueix te-
nint el mateix risc d’infeccié encara que provingui de vaques diferents, si totes
elles pertanyen a un ramat que ha estat nodrit amb el mateix pinso. La meva im-
pressid és que els experts també es deixaren contagiar pel sentiment d’exuberan-
cia irracional de la qual parla Shiller, menysvalorant 'efecte bombolla que s’esta-
va generant en tot el sector immobiliari. El segon neix de la ignorancia que tenen
els destinataris finals dels actius de la seva composicié i s’han de refiar de les qua-
lificacions assignades per les agéncies de rating, que tampoc havien analitzat deta-
lladament la base immobiliaria que hi havia darrere de cada hipoteca, cadascuna
de les peces de carn emprades per a produir ’hamburguesa. Es cert, doncs, que al
risc li passa com a I’energia, que es transforma pero no desapareix. Quina és la ra6
de la manca de liquiditat que ara palesa el mén de la banca? La desconfianga so-
bre la qualitat dels titols que les entitats del sector tenen als seus balangos. No es
tracta només de posar en dubte les qualificacions de les agencies de rating, que ja
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és evident que son fal-libles, sin6 també de la conviccié que ninga és capag d’ava-
luar-la, ni els seus propis tenidors.

Hi ha, pero, un fet que no es pot oblidar. Certament, les transformacions del
sector financer i 'especulaci6 han tingut un rol primordial. Pero no han fet sin6
amplificar el que té el seu origen en el sector real, més concretament en I'immo-
biliari. Practicament en tots els paisos, encara que més acusadament als Estats
Units i a Espanya, la construcci6 residencial va coneixer una espectacular expan-
si6, alimentada per la confianca, a la Ponzi, que els preus mai deixarien de pujar.
Certament, hi havia també una demanda no especulativa, especialment alla on hi
havia hagut un creixement demografic, perod aquesta no justificava I'elevat nom-
bre de nous habitatges construits. També, certament, aquest fort ritme construc-
tiu va ser atiat per una politica de tipus d’interes, a curt termini, negatius en ter-
mes reals, promoguda pels bancs centrals respectius i que ara la Reserva Federal
nord-americana torna a aplicar.

Deia una persona de gran prestigi al mon financer catala i espanyol que la fra-
gilitat d’'un banc es troba sempre en el seu actiu. El passiu és més facil de reestruc-
turar quan reuneix unes condicions defectuoses que incideixen negativament so-
bre el compte de resultats. Aquesta visié pot també aplicar-se des d’un angle
macroeconomic. Si exuberancia irracional no s’hagués manifestat previament i
de manera intensa en el sector immobiliari residencial, creant una bombolla es-
peculativa, les transformacions del sector financer i les noves férmules sorgides
dels laboratoris matematics i estadistics no haurien tingut la gravetat que avui ha
paralitzat el mercat interbancari i que esta obligant moltes entitats a emprar tinta
vermella en escriure els seus balangos.
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