LLICO 8. DINER, FINANCAMENT | SISTEMA MONETARI

“El procés com la banca crea diner és tant senzill que repel-leix a la ment”
John Kenneth Galbraith

8.1 Necessitats i disponibilitats financeres. El der com actiu financer

El diner és un instrument que serveix per a I'cderi en qualsevol tipus de mercat, com el
de béns i serveis, el mercat laboral o el finarfeeure llicé 1). Aixi, el diner és qualsevol
cosa que sigui acceptada en els intercanvis corntja de pagament. Amb ell s’elimina el
bescanvi, possibilitant la multiplicacié dels im&nvis, ampliant I'especialitzacio i
desenvolupant el comerg. Perd el diner no és namésitja d'intercanvi. Es, a més, una
unitat de compte (s’expressen en ell els valot®tieels intercanvis) i és diposit de valor (qui
té diner, té riquesa). Aixi, el diner és un bé qutua com mitja de pagamentunitat de
comptei diposit de valor

El diner ha passat en general d’estar constituitrygalls preciosos (or i plata, especialment)
a tenir poc valor com a mercaderia (paper, metaliats oplastic). Avui el valor del diner no
es correspon amb el seu valor com a mercaderia, giguireix valor gracies a que esta
sostingut per una institucio en la que es dipdaiteonfianca general i a que la seva emissié
esta controlada. Aixi parlem de diner fiduciariedo es per la confianchd{icia) que es té
en qui 'emet.

El diner és, a més, un actiu financer que compeggixel mercat financer, amb altres actius,
ja que el diner té un cost d’oportunitat: qui maditger en el seu poder renuncia a l'interes
(rendiment) que podria obtenir si el destines auaiiqun altre bé més rendible. Els actius
financers son diferents expressions del reconeirenian determinat deute (entre qui emet
I'actiu i qui el compra), que tenen tres caractepi®es:

- Liquiditat: major o menor capacitat per convertir-se en diBediner és I'actiu liquid per
excel-léncia.

- Seguretatdonada per la confianga que generi el seu emidaolvencia que tingui de
cara al compliment del deute que expressa. El ésem actiu molt segur (fins que deixa
de ser-ho!).

- Rendibilitat retribucid6 que proporciona la possessio de Iadinancer. A menor
liquiditat i seguretat més rendibilitat. El dines en actiu de baixa rendibilitat, pero de
maxima liquiditat i alta seguretat relativa.

Rendibilitat

RisC



Els actius financers més importants son les acdiitads de renda/rendiment variable) i les
obligacions (de renda fixa), si bé les continuewwacions financeres que van sorgint al
mercat ja no permeten fer distincions tant clarésegenda fixa i variable: fons d’inversio.

8.2. Institucions financeres. Sistema bancari i cexio de diner
El conjunt d’institucions que poden crear dineraélr, emetre diner legal o generar diposits
a la vista conformen el sistema bancari. Aixi, atjw®nsta dels bancs comercials (bancs,

caixes d’estalvi i entitats cooperatives de cradit)banc central (europeu, en el nostre cas).

A Espanya es dona un sistema mixt de bancs i cards el segiient repartiment del mercat:

1990 2005 2009

Nombre d’oficines

Bancs 16.735 14.533 14.987
(15.227 en 2010)

Caixes 13.289 22.410 24.292
(22.649 en 2010)

Credits

Bancs 62,9% 46,1% 47,6%

Caixes 34,1% 48,3% 47,3%

Altres 3,0% 5,6% 5,0%

Diposits

Bancs 49,8% 36,4% 43,3%

Caixes 45,3% 56,1% 50,8%

Altres 4.9% 7,5% 6,0%

Asetembre de 2009, la banca comercial espanyotabdi els crédits en: financament
d’activitats productives (53,98%), adquisicio i allitacio de vivendes (35,34%), compra de
béns de consum duradors (2,69%) i altres (7,99%)ekels diposits: a termini (55,45%), a la
vista (21,45%), d’estalvi (16,44%) i d’administracs publiques (6,64%).

La banca comercial sén institucions que accepteerslidels seus clients, generant uns
passius (diposits) que poden ser reemborsats @easdstisulars en diferents condicions i, amb
aquests diners, proporcionen recursos a altrestsagge els demandin, en diverses
modalitats: credits, préstecs, descomptes comsratd. El seu benefici sorgeix de retribuir
els recursos rebuts en menor quantia que els mecuyge ofereixen (a més de cobrar
comissions pels seus serveis). Com que no totdiefgs volen reemborsar els seus diposits
al mateix temps, els bancs poden mantenir en @semnes una part d’aquests i prestar la
resta. El negoci esta en prestar el maxim posp#r@ mantenint una reserva suficient per fer
front als reembossaments.

La consequéncia més important és que els bgaesren dinerSi un individu presta 100
euros a un altre, la quantitat de diner en I'ecanono varia. Pero si el posseidor de 100



eurosels diposita en un banc i aguest banc fa éstaar la situacié sera diferent. L'individu
sempre tindra els 100 euros. Si el banc guardan2@serva i presta 80 a un altre agent, la
guantitat de diner en I'economia és 180. Aixi, @hd hacreatdiner i utilitzara una part dels
seus diposits (la que no esta en reserva) per aeneus mitjans de pagament sota la forma
d’'un préstec.Veiem el balan¢ d’'un banc:

Actiu Passiu
Actius de caixa Diposits
- Efectiu - Vista
- Diposits al Banc Central - A termini

- D’estalvi...

Actius rendibles (credits) Credits del Banc Central
- Al sector public
- Al sector privat
Altres actius Altres passius

Els actius de caixa son el diner i quasi no domewlibilitat. El diner es troba en les caixes
dels bancs (efectiu) o dipositats al Banc CenEHl.actius rendibles (credits, préstecs, etc.)
son la base del negoci bancari. La quantitat derdine la banca pot convertir en rendible
(credits) ve condicionada per tres elements:

- El limit de reserves minimes que el Banc Centrald##x que han de tenir els bancs: es
fixa un percentatge del total de diposits que hamuedar en reserves (llicd 9). Aquest
percentatge s’anomewgaeficient de caixaReserves/Diposits

- Les reserves per sobre de les legals que els balgegn mantenir dins de la seva politica
mMés 0 menys arriscada de credits. SOn les reseva#aries.

- La retencio de diner dels individus: si els indiischo porten els seus diners als bancs no
es generen diposits i no es podran donar credits.

Aixi, a major coeficient de caikamés volum de reserves voluntaries i més retedeidiner
per part dels individus MENYS creacio de diner lzainc

Exemple:

Suposem que un individu “A” diposita al Banc “X’0D0 euros; si el coeficient de caixa (cc=
Reserves/ Diposits) és 0,02 (2%):

1 EI Banc Central Europeu estableix un coeficientaie&a del 2%, de manera que el 2% dels dipositsaga que no
tots) s’ha de destinar a reserves. Aquest baixepéatge permet que la banca pugui donar una grantitpt de
préstec.



Banc “X”

Actiu

Passiu

20,00 Reserves requerides
980,00 Reserves excedentaries

Diposits 1.000,00

Si el banc només manté les reserves requeridesiutd préstec a “B” per 980 euros:

Banc “X”

Actiu

Passiu

20,00 Reserves
980,00 Préstecs

Diposits 1.000,00

Si “B” paga un deute a “C” i aquest ingressa el 88ros al banc “Y”:

Banc “Y”

Actiu

Passiu

19,60 Reserves requerides
960,40 Reserves excedentaries

Diposits 980,00

Si el banc “Y” només vol mantenir les reserves egmies i dona un préstec a la persona “D”

per 960,40 euros

Banc “Y”

Actiu

Passiu

19,60 Reserves requerides
960,40 Préstecs

Diposits 980,00

Si “D” ingressa els 960,40 euros al banc “Z”:

Banc “Z”

Actiu

Passiu

19,21 Reserves requerides
941,19 Reserves excedentaries

Diposits 960,40

Si el banc “Z” només vol mantenir les reserves eegies i dona un préstec a la persona “E”

per 941,19 euros, que seran nous diposits.

Banc “Y”

Actiu

Passiu

19,21 Reserves requerides
941,19 Préstecs

Diposits 960,40

En el temps:



Etapa Reserves Reserves Nous diposits
requerides excedentaries
0 20,00 980,00 1.000,00
1 19,60 960,40 980,00
2 19,21 941,19 960,40
3 18,82 922,37 941,19

A partir d’'un diposit inicial de 1.000 euros es \ganerant nous diposits: 980, 960, 941, etc.
Per saber el volum total de diposits:

Dip0osits totals = Diposits inicials *—— :
coeficien caixe

Al nostre exempiBiposits totals = 1000* (1/0,02)= 50.000 euros.

Ara bé, si volem incloure el coeficient de retendiner que el public es queda en efectiu):

L . . .. ... 1-coeficientretencio
Diposits totals = Diposits inicials * — .
coeficien caixe

Al nostre exemplesi coeficient retencié= 10%:Diposits totals= 1§0€0,10)/0,02= 45.000
euros.

Finalment, si volem incloure les reserves voluesdels bancs:

Diposits totals = Diposits inicials ;-coef.retencp.reser\./eyoluntares
coeficien caixe

Al nostre exemplesi reserves vol.= 20%:Diposits totals= 1000*(163; 0,20)/0,02= 35.000
euros.

Com hem dit abans: la creacié de diner depén ddlovent de caixa, les reserves per sobre
de les legals que els bancs vulguin mantenir elancié de diner dels individus (quant més
gran siguin aquestes variables menor sera el vdridiner creat).

Val a dir que I'abséncia de moviment real de boar gel diner entre bancs (es compensen
anotacions electroniques) la creacio de diner bapoa requerir menys diner del realment
dipositat. A més, la banca ha realitzat préstepartir de préstecs (que so6n una promesa de
devoluci6 de diner) i no a partir de diposits (gréstecsubprimedescrits més endavant).



El risc

Aquest procés de creacio de diner per part de f@abaomercial té un problema de risc
associat a la morositat(manca de pagament delsts)lieLes entitats financeres han de
treballar amb menors nivells de morositat que lapreses comercials perqué els hi costa
mMeés recuperar-se economicament dels morosos. Egesiplna empresa ven articles a 100
euros (li costen 66,66) i un banc que té un dipiesit00 euros el dona en préstec:

Empresa comercial Banc
Preu 100,00 interés cobrat (4,5%) 8,5
Cost 66,66 interés pagat (3,5%) 3,5
Benefici 33,33 Benefici 5,0

Si 'empresa no cobraha de vendre 2 unitats mésqimir perdues. Amb 2 unitats guanyara
66,66 euros que és el cost de la unitat no cobida banc no cobra el crédit ha de prestar
100 euros a 20 clients per recuperar la perdua.

8.3. La Borsa de Valors

La Borsa és un mercat més del sistema financenafopel conjunt d'institucions i mercats, amb
la finalitat de canalitzar I'estalvi que generes Uaitats de despesa amb superavit (estalviadors)
cap a les unitats de despesa amb deficit (inversors

Per a cobrir les seves necessitats de financaregniriitats amb deficit creen actius financers
gue es denominen titols primaris que es poderocal-directament entre els estalviadors ultims
o utilitzant els serveis d'agents especialistedaBorsa de Valors es negocien actius financers,
previament admesos a cotitzacid, mitjancant larvetecio d'intermediaris especialitzats. La
Borsa no proporciona directament financament @hegreses, pero pel fet de dotar de liquiditat
als titols i de garantir un preu de mercat, neutidéntic per a tots els participants, facilita i
amplia considerablement el mercat primari de legreses que cotitzen en Borsa.

L'origen de la borsa com institucio es dona a fidel segle XV en les fires medievals de
I'Europa Occidental. A Espanya, la primera Borgameguda oficialment va ser la de Madrid en
1831. La de Barcelona va néixer en 1915, la deaBilbn 1890 i la de Valencia en 1981.
Actualment, les Borses meés importants del mén & de Nova York, Tokio, Londres,
Frankfurt, Paris, Hong-Kong, Zuric o Mila. L'enteadi'Espanya a la Uni6 Europea va fer
necessaria una reforma dels mercats de valorsanizspplasmada en la Llei 24/1988, de 28 de
juliol, del Mercat de Valors.

Elements que componen el Mercat Borsari espanyol:

- Comissié Nacional del Mercat de Valors (CNM\éncarregada d’ordenar, supervisar i
inspeccionar els mercats de valors i tota I'aciuielacionada amb ells.

- Agents especialistesotes les operacions esfan mitjancant els agepscealistes membres
de les Borses de Valors. N'hi ha de dos tipus:



- Societats de Valors/agents mediaddesa{erg:actuen per compte propi o alie.
- Agencies de Valors/agents comissionistesKerg:nomeés poden actuar per compte alié.

- Mercats existeixen quatre Borses de Valors d’ambit nagiosituades fisicament a Madrid,
Barcelona, Bilbao i Valéncia, i un Servei d’Intemo@xio entre elles (mercat continu).

Avantatges de cotitzar en Borsa per a les empreses:

- Obtencié de financament a un menor cost ja que aament el financament mitjancantla
Borsa és més barat que la que s'aconsegueix s alkes (si s'emeten obligacions) i gratuit
en el cas de I'emissio d’accions.

- La quantitat de finangament a obtenir és molt majee la que es podria aconseguir sSi
I'empresa no cotitzés en Borsa (és més conegodmafpart del mercat financer).

- Millora la imatge publica de I'empresa per la coumdi publicitat gratuita (surt als mitjans de
comunicacio que informen, normalment de maneraipasde la marxa de la Borsa).

Desavantatges de cotitzar en Borsa per a les erapres

- L'emissid d'accions que cotitzen en borsa supoagpardua de poder en I'empresa per als
accionistes fundadors (els nous accionistes s@igiesis també).

- Les accions que cotitzen en borsa poden passarpcgeetat de persones desconegudes o
no volgudes pels accionistes fundadors (ex: OPAlhos

- Les empreses que cotitzen estan obligades a daciliformacio periodica als seus
accionistes i a la Borsa.

- Les empreses que cotitzen en Borsa s’han de setmatauditoria externa.

- La major transparéncia de les empreses que cotémehorsa permet que estiguin més
controlades fiscalment.

L'indexde la Borsa

Els index reflecteixen el que ha succeit al merdamés, permeten efectuar comparacions
entrel’evolucio de la cartera dels inversors iwgldionament global del mercat. Aquests indexs
solen fer-se publics al final de cada sessié pmraduar la marxa del mercat i predir I'evolucio

futura. Existeixen molts tipus d’ind@gue difereixen basicament en:

(@) Mostra de valors que pren l'index Per exemple, I'inddxow-Jone§& Nova York)es
confecciona amb 30 titols (ATT, General Motors, Kkd Disney, Coca-Cola, etc.)
L'indexespanyol més conegutédBEX-353 integrat per 35 valors de les empreses més

2Exemples: Dow-Jones (30 empreses) i Nasdagq a Naw&; Wikkei (225) a Tokio; Finantial Times Stock
Exchange (100): Londres; DAX: Frankfurt (30); CARaris (40); IBEX-35: Madrid; BCNMid-50: Barcelona.

3IBEX35: http://www.bolsamadrid.es/esp/mercados/accionesidtcl.htm




importants (normalment, bancs, eléctriques, coaositby comunicacions i empreses
energétiques’.

(b) Formula matematica utilitzada per calcular I'indeks poden utilitzar diverses mesures
(mitjana aritmetica, geometrica, etc.)

(c) Tipus de ponderacié que es dona a cada titol din'sdéex Els tipus de ponderacid més
usats son la capitalitzacio borsaria (nombre aédstft cotitzacio), que pot ser el capital admeés a
cotitzacié o el capital total de la societat, ivelum de contractacio, que pot ser el nhominal
(nombre de titols) o I'efectiu (nombre de titolstport).

(d) Data de referéencialLes borses espanyoles abans calculaven un inteelxase 100 a principi
de cada any, pero ja fa temps que s’usa un inderuwat any rere any.

(e) Ajustament dels indeKi ha index que s'ajusten quan es produeixennpagiz de dividends

0 quan es realitzen ampliacions de capital. Pemple els indexs de les borses espanyoles
s'ajusten quan es realitzen ampliacions de capitaiés, la borsa de Madrid també s'ajusta quan
es produeixen pagaments de dividends.

Exemple:

Si un index té un valor 1000 I'1 de desembre d€&201

L'index esta composat per quatre empreses que egonde la segiient manera:
A (30%), B (35%), C (15%), D (20%).

Si durant aquest dia les cotitzacions varien:

A=+ 1,0%; B= + 2,0%; C= + 3,0%; D = + 2,5%.

El valor de I'index sera:

Augment de valor = (0,3* 0,01) + (0,35 * 0,02) +1(6*0,03) + (0,2*0,025) = 0,0195.
Es a dir un 1,95%.

Aixi, valor index 2/12/2010= 1000*(1+ 0.0195)= 10009,5 =1019,5

Especulacio i crisi

La Borsa és un mercat forga inestable, amb cordipugdes i caigudes. Aix0 es degut, en
bona mesura, perqué és un mercat secundantercanvi d’actius de dificil valoracio (sén
actius financers, “no reals”). Els preus pugen lpsrexpectatives existents sobre que els
actius financers pujaran ¢heeu i les expectatives es compleixen per les cesnasultants

El mateix succeeix en les davallades.

Com indica Galbraith, quan es donen pujades alexifbrsaris, no €s d’estranyar que es
donin els seguients comportaments que no ajudemarffeuforia sind tot el contrari:

4Ara bé, per la diferent importancia de les empreeBIBEX-35, el seu comportament queda molt dejesn del
gue succeeix a les majors empreses, com Telef@RMA | Santander, que ponderen quasi la meitdtideex.

SSecundari és tot intercanvi entre agents desprispténera emissio del titol.



Fugida de la realitat: no s’escolta als qui aledekhrisc

Confianca cega als especialistes en Borsa (bamgstiiucions financeres), aixi com

creenca en el mercat. Per aix0 s’aprén tant polesierisis passades. La ceguesa es

produeix per factors psicologics i tecnics.

— Psicologics: augmenta I'enveja als guanys delsirguérteixen (que fa que vulguem
participar al mercat borsari), puja I'ambicio (esagyen diners) i la supérbia (els
inversors en borsa es sobrevaloren a si mateixgs¢@guanyen diners).

— Técnics: es compra (parcialment) amb diners piestagés fan operacions amb
instruments financers (en bona mesura) no compnressd transparents.

Per exemple, la Borsa ha tingut periodes d’altissspeculacido amb actius “peculiars”

Al segle XVII, a la Borsa d’Amsterdam es pagavenuioes pels bulbs de les tulipes, fins
gue el mercat va adonar-se que el preu era masssaataure vertiginosament, ja que
tothom sabia que es pagava un preu que no es poniasamb I'article adquirir, sino
nomes perqué es podien guanyar més diners.

Al segle XVIII hi va haver una forta crisi a la Bar de Paris per la inversio en
“suposades” riquissimes mines d’or a Louisiana.

El 1929 es col-lapsala Borsa de Nova York despeégué els actius augmenten de preu
vertiginosament per la forta entrada de capita Bdrsa. Part d’aquest capital prové de
préstecs dels inversos que es donen amb la gadmhti@lor futur de les propies accions

comprades. Quan arriba la baixada del preu dectders i els individus no poden tornar

els préstecs, que es queden sense garantia eat@iens ja no valen “res”).

El 1987, cau la Borsa de Nova York degut a la atels “bons escombraries”, bons

emesos per financar processos de fusio entre grapgeses.

El 2001 cauen diverses borses occidentals per Beegaloracié de les empreses de
comunicacio (crisi de les “.com”). Un cop més, epde les accions no es corresponia
amb la realitat. Les accions df@hoovan tenir un preu tant alt que 'empresa (un porta
d’internet recentment creat) valia més que la Garidotors!

El 2007 cauen les Borses occidentals (primer at&dimits) per la crisi de les
subprimeBreument, la crisi té la segiient seqiiencia:

La pujada

- En un periode de tipus d’interés baix i amb un atede la vivenda a l'algca moltes
families i promotors de vivendes demanen hipotegienés, molts capitalistes, que
busquen una major rendibilitat que I'habitual esistema productiu,aboca capitals al
mercat immobiliari i al sistema financer-borsadn$ d’inversio i similars), com s’ha
fet també amb els recursos energétics i primaiiig, Axisteix una gran quantitat de
capital amb “gana” de rendibilitat.



Els bancs donen moltes hipoteques en condiciongsdeés a dir, on el valor del
préstec és del 90% o més del valor de la viverwtm i€l valor del préstec és un 55%
0 meés dels ingressos del demandant del présted, Aigltes families de pocs
ingressos (denominats NINJAs0 income no jobs no as8gttenen accés a una
hipoteca. Val a dir, a més, que part de les hipssdes fan empreses (no els propis
bancs) on els ingressos dels venedors depenemartale la comissié per hipoteca
(un sistema utilitzat també a molts bancs). Aquestdipoteques,
denominadesubprime rondaran un 20% del mercat (anteriorment no sweer el
9%)./

Els bancs cedeixen el risc que té una hipotecaealr ditols (actius financers) pel
valor de la hipoteca, que venen a altres bancsn@arent els denominats inversors:
Lehman Brothers, Meryll Lynch, Goldman Sachs, etpero també a altra banca
comercial® Al compartir el risc entre els bancs es podemfés hipoteques, ja que
amb la titulaci6 no només es cedeix risc, sind sjobté diner per poder fer més
hipoteques.

El procés de titulacié és molt complex. Simplifitaes creen titols composats per
“paquets d’hipoteques’que es venen a altres bakigs. el que es ven és el dret de
cobrament de les hipoteques a canvi de diner. Naremd el banc que fa la hipoteca
ven els drets de cobrament del préstec a un fongensié (creat pel propi barfcyue
emet els titols que han de ser venuts a altressbanaversors institucionals
(assegurances, fons de pensions, fons d’inversid),. équests titols generen uns
interessos fixos (renda fix) relacionats amb I'atitwacio del préstec hipotecari. En
principi, els titols tenen hipoteques de diferemelh de risc, perdo també hi ha titols o
“paquets” amb hipoteques de diferent risc. Aquigttds de més risc, o trams/part de
titol amb més risc es remunera més que aquells/titons amb menys risc. Es creen
diversos titols, cadascun amb les seves caragjadst - Asset Baked
Securitie§ABS), Collateralized Debt Obligatiof€DO, CDO?2), Credit Default
Swaps(CDS), etc. Val a dir que els propietaris d’agsdtbls els poden vendre a
altres agents i comprar altres titols que es tome&andre i aixi successivament. En
suma, com que els bancs sabien que podrien vdadieent, al mercat financer els
préstecs hipotecaris que feien no es van preoqgrala possibilitat d'impagaments
d’aquests préstecs hipotecai®sDe fet, el sistema es basa en que tothom pagara el
préstec i que les vivendes seguiran pujant de valor

6sense ingressos, sense feina i sense patrimoni.

TVeure Juan Torres Lépez (2009a crisis financiera. Guia para entenderla y exalia. ATTAC Espafia.
http://h133.dinaserver.com/hosting/juantorreslopem/jtl/

8Banca d’inversiohttp://es.wikipedia.org/wiki/Banca de inversi%C3%B3
9Anomenat “vehicle” o “conductor”.

10veure el procés en detall a Frédéric Lordon (20B9porqué de las crisis financiera y como evitarlddadrid:
La Cataratdnttp://fr.wikipedia.org/wiki/Fr¥%eC3%A9d%C3%A9ric_Ldon
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- Amb aquest sistema, els bancs poden canviar abakuncpréstecs per diner i, en

conseqliéncia, complir amb els compromisos de Basilé respecte al capital (o
recursos propis) que cal tenir respecte al riscstpssumeix.

- Les agencies de qualificacio (veure llico 4), al lsancs de prestigi qui fan aquestes
inversions, i donada la dificultat de seguir elgé® de titulacid, van qualificar actius
subprime (“toxics”) com a actius bons (qualificacions aite8AA, AA, etc.),
desorientant als inversors. Al respecte, els prGpissells d’Administracio dels bancs
sovint no questionen aquesta politica de titulggé no discutir el procés amb la
Direccio.

- Aguest proces de titulaci6 empeny tota la banca.nQuitulitzi esta perdent diners i
sera “escombrat” per la competéncia! En suma, ¢batsbraria financera” s'estén per
tota 'economia financera mundial.

- A més, les principals asseguradores avalen lessemss d’aquests titols, ja que
creuen que sempre es pagara el rendiment fix assoditol.

Val a dir que en el procés anterior es prefereguel s'anomena “apalancament” financer, és
a dir, no invertir recursos propis sind el maxinreleursos aliens (prestat). Aixi, el rendiment
del capital propi augmenta, I'empresa és més ateagbero el risc també puja. Posem un
exemple amb un inversor privat:

Si un individu compra una casa que val 100.000sufa ven al cap d’'un any per 150.000,
ha guanyat 50.000 i el rendiment del capital és5@8b (=50.000/100.000). Si el mateix
individu dona una entrada de 20.000 i demana ustguré@e 80.000 (de manera que el primer
any paga d’interessos 3.000), quan ven la casang per 150.000, i decideix cancel-lar la
hipoteca, ens trobem que el benefici és de 47(Q80.000-20.000-3.000-80.000). EIl
rendiment del capital, pero, és del 235% (=47.0D0@D) i, a més, disposa de 80.000 euros
(dels 100.000 nomeés va pagar-ne 20.000).

La baixada

- La pujada de tipus d’'interés comenca a fer quenalguestataris no puguin tornar
els préstecs (les hipotequsesbprimestenen tipus d’interes més alts que les
normals). A Estats Units, si no es torna el préktpotecarinoméses pot perdre
la casa (a Espanya si la venda/subhasta casa reixcebvalor de la hipoteca es
pot perdre més patrimoni ja que els préstecs siaopals).

A Espanya, un del tipus d’interes de referenciaa anbjoria d’hipoteques és

I'Euriborl2, En la seva evolucié, augmentades del 2005 finB06B, generant
fortes tensions als tenedors de préstecs:

11ntip://es.wikipedia.org/wiki/Basilea Il
12eyribor: http://es.wikipedia.org/wiki/Euribor
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Els bancs es troben amb préstecs impagats (i mecaperara el diner ja que la
vivenda, I'inic bé vendible, perd valor). Els td#@n possessié dels bancs perden
rapidament el seu valor, ja que l'actiu subjacknhipoteca) es deixa de pagar. A
més, si es redueixen els diposits (els individesdn diners per la crisi economica
o la desconfianca) els bancs es troben que augmetgeseus deutes (han de
pagar alts rendiments pels titols) i no tenen sasur(baixen els diposits dels
clients i els ingressos per hipoteques). Els baang®encen a acumular péerdues.

L’elevada titulacio fa que no se sapiga quin éso&lm real del “forat” economic

I que els bancs no es prestin diners entre ellsc(adien que puguin cobrar els
credits i necessiten els diners). Aixi, a princigés2008, la manca de liquidesa a
curt termini es fa insuportable i cal la intervén@ublica (Bancs Centrals i
Governs) per injectar diner al sistema financera Ag, alguns tindran molts
problemes financers, com els bancs d’inversiéo LehBiothers i Merril Lynch
(inclas fara fallida Bearn Sterns), les agenciestbahipotecaris Fannie Mae i
Freddy Mac, els bancs Citigroup, Morgan StanleynkBaf America, aixi com
part dels principals bancs de Franca (Crédit A¢gic&ocieté Générale, BNP
Paribas), del Regne Unit (HSBC, Royal Bank of Zout] Northern Rock,
Barclays), Suissa (UBS, Credit Suisse), Alemank® (Deutsche Industriebank,
Deutsche Bank), etc.

Aquesta crisi financera porta a una reduccio dedliciper a I'economia “real” o

“productiva” (les empreses), que es trobaran arnblpmes de liquidesa. A més,
la intervencidé publica genera un fort endeutame@r (obtenir recursos que
permetin ajudar a la banca privada i a financaeéctit public generat per la crisi
economica, que caldra ser pagat més endavant -Hiearé).
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En suma, la banca privada gaudeix de molts beseéni epoques de creixement pero
socialitza les perdues a tots els individus, quuem “forats” financers com l'existent en la
present crisi (ja que les institucions financeréctades son tant grans que “no es pot
permetre” que facin fallida, perque es paralitz&iaversio I'estalvi i I'activitat economica)

i haurem de financar el creixement del deute p(isksent resultat de la crisi.

L’explicacié realitzada es basa en la crisi a Bstdhits, que s’ha irradiat a la resta
d’economies meés avancades. Val a dir que a Esparoantrol del Banc d’Espanya sobre la
banca privada ha fet que aquesta disposés de mésas per fer front a la crisi financera i
gue les garanties que es demanen al signar leteqies fan que hi hagi mengsbprimes
Ara bé, no cal oblidar que també ha existit uresist de titulacié que, a meés, per la manca de
recursos propis (estalvi), es basa en recursosnex{a banca espanyola ha venut molts
titols, denominats cedules hipotecaries, a I'egegni cal pagar interessos anualment, Al
nostre pais, una avantatge per a la banca és gugpetecats no responen només amb la
vivenda, pero una desavantatge que s’han hipodéatopis promotors i que, en especial les
Caixes, no sempre han donat préstecs amb critsticctament economics (sind amb
motivacions politiques), que generen inversiondut#osa rendibilitat.

Val a dir que en la recuperacio de la crisi, ladaaprivada no esta donant prou credit a
I'economia productiva. En part perqué el préstdoedmancs (interbancari) ha disminuit, com
s’ha dit anteriorment, i en part perqué amb elsinsxs puablics la banca privada prefereix
“netejar” el seu balanc i comprar Deute Public, ¢gg&ienenys risc que donar préstecs als
agents economics privats. Al primer cas, es dor@atadoxa que mentre que baixa el tipus
d’interés al que el Banc Central Europeu prestardia la banca privada, I'Euribor (que és el
tipus d’interes al que es presten els bancs efiseés a dir, I'anterior del BCE més un
marge) no baixa igual.

Darrerament, el procés de reforma de la normati&acdria internacional estableix la
necessitat de que els bancs tinguin més recurspisp{Basilea 111}3 perd no s’ha alterat
substancialment el sistema remuneratiu de diredeuis banca ni s’han establert impostos o
controls especifics per vigilar el comportamentsisitor financer.

8.4. El valor del diner: la inflacio

La inflacié és una pujada continuada del nivellegahde preus. Amb inflacié el valor de les
mercaderies augmenta i, simétricament, el valoladeoneda es redueix (deprecia) ja que
sén necessaries meés unitats monetaries per adgnérimateixa quantitat d’'un bé determinat.

En una economia de mercat els preus constitueikereeanisme que guia I'assignacio de
recursos (veure lligd 6) i son I'expressio immedlidels valors economics: els consumidors
per a coneixer el poder de compra del que disposknpropietaris de capital per estimar la

13http://en.Wikipedia.orq/wiki/BaseI 1l
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rendibilitat dels seus recursos. Per tant, varrecioo previstes dels preus fan que els agents
no puguin estimar correctament els seus plans sigeda o produccid, i faran que aquests

adoptin actituds de defensa per evitar que elsrsesudels que disposen perdin valor en

termes reals.

Com s’ha indicat, la inflacié redueix el valor diher i, si és important, redueix la voluntat
d’estalviar dels individus, ja que han de consuabans que el seu diner no tingui prou valor.
Fins i tot pot fer que els estalvis de tota unaavidesapareguin”. En consequiiéncia, la
reduccidde I'estalvi posa en dificultat la capdciteversora i, si els salaris no creixen com
els preus, es redueix també el consum. Ambdosr&aftenen el creixement economic. Ex:
hiperinflacié a Alemanya (1922-3) on els preus pajar en 1 any de 1 a 10.000.000.000, de
manera que el novembre de 1923, el nou marc vaadee 1.000.000.000.000 dels antics
marcs; Argentina (1989) pujada de preus d’'un 3.Q0@%babwe (amb una inflacié entorn
al 250.000% el 2008 i la creacio del bitllet de HilOns de dolars de Zimbabwe),etc.

Per mesurar la inflacié s'utilitzen els index deus (IPC, deflactor del PIB, etc.). A Espanya

'index de preus de consum (IPC) recull la variadéds preus d’'un conjunt de béns i serveis

seleccionats estadisticament que representin edasnitjana de les llars espanyoles), per a
coneixer com varia el “cost de la vida”. Aquestexdpertany al grup d'index anomenat

Laspeyresdi té la segiient expressio:

_ Zpl* Go
> Po* do

IPC *100; els subindex indiquen anys.

L'IPC es calcula mitjangant la recollida periodiels preus de venda de béns de consum en
una mostra d’establiments a tot Espanya, on caoldupte té una importancia o ponderacié
determinada. Els preus de cada any es ponderenssegalefineixi I'any base, obtenint-se un
index que indica la variacio dels preus actualgaete als de I'any de referencia. A Espanya,
la darrera actualitzacié de la cistella de la camgs de 2006, i es considera una mostra de
177 municipis (al 2001 eren 141), les 52 capitalpbvincia i 125 municipis més, amb una
recollida de 220.000 preus de 491 productes (ell2&@n 484). L'estructura de les
ponderacions de la base 2006 s’ha elaborat a plarta “Enquesta Continua de Pressupostos
Familiars”, del Institut Nacional d’Estadistica,eqproporciona informacio trimestral basica
sobre la despesa de les families en béns i satee®nsum. A més, s'utilitza informacio
provinent de la "Comptabilitat Nacional” i altresnfs sectorials. En aquesta “cistella de la
compra” de I'espanyol mig, s’observen canvis sigaifus a través del temps:

14index: http://es.wikipedia.org/wiki/%C3%8Dndice _de pre¢id33.8Dndice Laspeyres
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Any base = 1936 1958 1976 2001 2006

Alimentaci6 60% 55% 40% 25% 25%
Vestit 9% 14% 8% 10% 9%
Vivenda 15% 56 14% 11% 10%
Despeses casa 9% 8% 8% 6% 6%
Diversos 7% 18% 10% 7% 8%
Medicina 3% 3% 3%
Transport 10% 16% 15%
Cultura-Oci- 7% 9% 11%
Comunicacio

Ensenyament 2% 2%
Hotels-cafés-restaurants 11% 11%

En comparacié europea, s’acostuma a utilitlaC-harmonitzat , on es considera la cistella
de la compra del ciutada europeu mitja (no I'espgny la practica, les diferencies entre
'IPC i I'lPC-harmonitzat acostumen a diferencga-en poc més d’'una decima.També s’ha
d’analitzar lainflacié subjacent que treu de I'index general els elements méstilside
I'lPC, com els aliments frescos i els preus dedmgia. Es lindicador que s'utilitza per
mesurar la inflacio estructural, no depenent devisaestacionals (vinculats als preus dels
productes indicats), que determina el comportandetg preus a mig termini. La pujada
d’aquesta taxa avanca tensions inflacionistes Ipgrrapers mesos.

En una analisi quantitativa constatem que la irdlacEspanya és major que a la zona Euro
de la Unié Europe®En general, el problema de la inflacié s’ha andui, de manera que
recentment hem baixat a xifres entre el 3-4%, lima taxes negatives el 2009, que ha tancat
amb un 0,8%, lluny del 19% de 1975 o el 24% de 1978ra bé, la preocupacié ha de
recaure en el diferencial espanyol amb la Uni6 pe®o Aixi mateix, s’'observa que
“historicament”, la inflacio catalana és superiorl'espanyola, que fa que els nostres
productes incrementin de preu en termes relatagete als dels nostres competidors.

15Amb la introduccié de I'euro s’ha donat una peré@mte que els preus creixen més del que diu I'N&.a dir
que es pot deure al fort increment de productepatevalor perd de consum diari, com els relaciosath la
restauracio, cafeteries, hotels, viatges, combestiabac i begudes alcohdliques, i el boom imnmatbilaixi com a
I'estancament dels salaris reals i el propi pastelelps (recordem el valor de la cistella de la aemgn pessetes
abans de gener de 2002, quan entra I'euro, perquima seria en l'actualitat). A més, cada llar t& unflacié
propia, diferent de la mitjana estatal, en fun@bstu patré de consum.

16aAmb anim alarmista s’ha parlat del problema dedfiadio (baixada de preus). Aquest és un problecpad@nic
molt important perqué una baixada generalitzadardas indica que I'economia té una forta crisi lfasxen els
preus perqué no es ven). En aquest context elsesans no volen invertir (pel nul rendiment), i l@snilies
redueixen el consum (acostumen a baixar els salbkiaixar preus). S’estalvia molt i per molt quexin els tipus
d’interés no s'inverteix (“trampa de la liquides#éfinida per John Maynard Keynes). Aixi, I'econoraiastanca.
Pero perqué hagi baixat I'lPC alguns mesos no gaglexisténcia d'un periode de deflacio seriosamen
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Variacio anual IPC/IPC-Subjacent, Espanya: 1991-201
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8.4.1. Fonts de la inflacié

Vinculades amb els costos de 'empresa:

Els salaris: si augmenten, s’'incrementa el cogirdduccio i, si les empreses augmenten
els preus per mantenir els beneficis hi hadoftacid. Alguns autors assenyalen que en
entorns cada cop més de serveis, els augmentsalalde sectors industrials (més
productius) passen als serveis (menys productarsgrgnt inflacio.

Tradicionalment, la inflacié ha generat I'anomendedspiral salaris-preus”, de manera
gue un augment de preus genera que els treballa@@onsnin augments salarials per
protegir-se perd que, alhora, generen augmentsrales gperque ara les empreses es
protegeixen de l'augment salarial), i aixi suceessent. A Espanya, després dels Pactes
de la Monclod’, a finals dels anys 1970, els increments salasialsiran vinculant amb
els salaris esperats i no els passats, per raghtiets augments salarials com la inflacié.
Ara bé, recentment, degut a la distancia obseneadee inflacié real i esperada els
convenis col-lectius han anat incloent clausulesedésié salarial, de manera que els
salaris pugen amb la inflacié esperada pero degwé®rregeix 'augment si la inflacio
real ha estat major a I'esperada. La recent cosiglterar aquesta situacié davant la
retallada salarial. El sistema de fixacié d’augraesggons I'esperat també succeeix amb
les pensions a partir de I'aprovacio del Pacteaedo de 1995, amb I'excepcié de 2010.

17 pactes de la Moncloattp:/es.wikipedia.org/wiki/Pactos_de la_Moncloa
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— Financers (comissions, interessos, etc.) que irem&n els costos de les empreses i
aguestes augmentaran els preus per mantenir edidien

— Increments de preus de productes daltres paisose glimporten (petroli,
tecnologia,matéries primeres, aliments, etc.)

Aixi, la inflaci6 no és ocasionada en I'ambit engamgal només per 'augment salarial. A
meés, la resposta de les empreses a 'augment tescus ha de perque ser només mitjancant
increment de preus, ja que també poden augment@roductivitat del treball (millor
organitzacio, control horari, control de tasques)de@ capital (incorporacid de nova
tecnologia), de manera que l'augment dels costosoegpensi amb una major i millor
produccié (i més vendes) que no precisi augmenfseales per mantenir beneficis.

Vinculades amb la situacio dels mercats:

— Restriccio expressa de I'oferta perquée sigui mendst demanda i la pressio d’aquesta
darrera permeti augmentar els preus (ex: monopljspolis).

— Augment de la demanda privada (seguint I'indicaéaorment).

— Intervencié de I'Estat incrementant la demanda gagta mitjancant un increment de la
despesa publica (seguint lI'indicat anteriorment).

Altres:

- Creixement anormalment rapid de I'oferta monetégigantitat de diner), si no augmenta
la quantitat de productes o nivell de producci6.

8.4.2. Efectes de la inflaci6
Sobre els mercats:

1. ElIs preus deixen de ser un indicador estable delr\@e les mercaderies ni de la
rendibilitat de les inversions.
2. Efecte sobre el consum (augmenta) i I'estalvi (disgix)

Sobre la distribucié de la renda;

1. Beneficia als deutors i perjudica als creditors: f(@éstec per una casa, la casa augmenta
de valor envers el préstec).

2. Afecta el tipus d’interés a l'alga (els creditorseden protegir d’ella) desincentivant la
inversio i el consum. A més, els recursos anirgm &aactivitats especulatives on es
puguin obtenir guanys rapids en detriment de Néteti industrial i comercial.

3. Perjudica als que tenen rendes fixes, que tenemmen@r capacitat per defensar-se dels
augments de preus.

4. Perjudica la competitivitat d’'una economia respekadires a I'encarir els preus dels seus
productes (redistribucio de renda envers I'exterior

5. Altera la relaci6 de preus entre productes ja dseirerements de preus no solen ser
homogenis en tots els sectors economics, dificul&dnfuncionament del mercat i la
realitzacio dels intercanvis (redistribucio de r@meatre sectors productius).
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