o seré jo, aqui i ara, qui m’aventuri a pro-
nosticar si estem a les portes d’un veritable
crac financer, sobretot després de llegir, di-
mecres passat, les paraules d’un dels dos
actuals “cosins-germans-de-Déu”: Alan
Greenspan, president de la Reserva Federal
dels Estats Units (1altre és el president del

Bundesbank, Hans Tietmeyer). Greenspan va baixar dels

cels de la sapiéncia econdmica i va dir: “si la caiguda dels

mercats financers no s’agreuja, és perfectament concebi-

ble que d’aqui a pocs anys re-

cordem aquest episodi (la crisi

que va comencar a Hong

Kong) com un fet saludable per

a |’economia, tal com avui ava-

luem el crac del 1987”.

Brillant frase. Perd repassem
la seva primera part, el condi-
cional: “si la caiguda dels mer-
cats financers no s’agreuja...”.

Brillant i clarivident condicié!
Es a dir, que la crisi encara es
pot agreujar... o no.

Si ni tan sols el “cosi-germa-
de-Déu” s’atreveix a vaticinar
el que pot passar, Déu me’n re-
guard a mi de fer-ho jo mateix.

En tot cas, és evident que
Greenspan o qualsevol altre go-
vernador de banc central ha de
ser prou responsable per a no
llencar-se a fer especulacions
barates. Si de veritat hi ha perill
de fortes caigudes, ell és I’ulti-
ma persona que ho hauria de
dir. Perd també és cert que, si
no hi hagués cap perill, potser ho hauria pogut dir més clar.

En tot cas, quedem-nos amb la segona part de la frase: la
sotragada recent de Wall Street pot ser “un fet saludable
per a I'economia”. Per qué? Doncs senzillament perqué la
borsa estd massa inflada, i li convé anar-se desinflant fins
a nivells més logics i racionals (el mateix Greenspan ja
feia temps que denunciava el nivell “irracional” de la bor-
sa). Si aixd no passa a poc a poc, pot ser que ho faci de
manera més sobtada, perd sense provocar ¢l panic.

Es a dir, que no es tractaria ni d’un crac ni d'un “crash”
(és el mateix, perd ara és moda dir-ho aixi), siné més
aviat d'un “fivuuuu”. O sigui, d’una desinflada dels va-
loys igual que es pot desinllar més (per exemple, entre el
moment que s’escriu aquest article i la seva aparicié al
quiosc). La tesi del “fivuuuu™ és molt cretble. Pero la
historia de les crisis financeres és plena de tesis molt cret-
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bles que se’n van anar en orris en qiiesti d’hores. Ara és
moda parlar dels “fonamentals” per rebutjar la tesi d’un
possible crac. Els “fonamentals”, com el seu nom indica,
sdn les referéncies de 1’economia real, com la inflacid, el
creixement o I'evolucid del deficit public. I aquestes re-
feréncies son tremendament positives als EUA.

Perd alguna cosa deu grinyolar en el mecanisme de les
finances quan, com s’ha pogut veure els tiltims dos anys,
una de les pitjors noticies que es podia donar a Wall Street
era que I"atur millorava clarament. O també que el creixe-

ment era superior al previst,
I és que el que més preocupa
no és ni el deficit, ni el creixe-
ment, ni ’atur, siné qualsevol
cosa que pugui pujar la inflacié
i per tant els tipus d’interes.

Si pugen els tipus d’interes,
puja I’atractiu del gran compe-
tidor de les borses, que s6n els
valors del Tresor; 1 s’encareix
el cost dels credits amb que
molts nord-americans han
comprat accions al calor de
I’euforia de la borsa.

I, el que resulta més preocu-
pant, s’apuja el cost de la cade-
na de credits, i crédits sobre
credits, en que se substenten
molts valors financers; els cre-
dits sobre credits que, actuant
com una palanca, han servit
per comprar, absorbir o fusio-
nar grans o petites compa-
nyies. Es el que s’anomena
“palanquejament”, un concepte
fonamental en la historia de les

crisis financeres i del qual parlen molt poc, o gairebé res,
els grans defensors de les tesis dels “fonamentals”. De fet,
1"inic que encara en parla clarament és el venerable John
Kenneth Galbraith, que va viure amb vint anys el crac de
Wall Street, i es tem viure'n encara un altre.

Els més optimistes diuen que ¢l nivell de palanqueja-
ment i d'endeutament a Wall Street no és ara el mateix
que hi havia en els dltims cracs. Galbraith assegura que sf,
i que la histdria es repeteix. Els optimistes recorden que,
avui dia, els bancs centrals poden injectar tota la liquiditat
que faci falta per aturar qualsevol col-lapse financer.
Galbraith diu que aix0 s’acostuma a fer per ajudar els
bancs, perd no s’ha fet mai per ajudar les empreses.
Galbraith, 1'economista jubilat més famés del moén, esta
molt preocupat. Potser tan preocupat com els 24 milions
de jubilats que, als EUA, tenen diners posats a la borsa. Il
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