Economia

Qui infla les bombolles

financeres?

Grup d’Investigacio en Analisi Economica
i de la Incertesa (IAFI) de la UB

na bombolla financera és el

resultat d’una il-lusi6, d’una des-

viacié entre el valor real d’un
actiu financer i la seva cotitzacié borsa-
ria que té origen especulatiu, i que es
retroalimenta per aquesta il-lusié dels
posseidors de tals valors financers que
podran obtenir beneficis gracies al fet
que els preus futurs sempre han de
ser superiors als passats. Les bombo-
lles manifesten una persisténcia en el
temps.

Aquesta asimetria entre el valor i
la cotitzacié pot tenir causes molts
diverses, perd n’hi ha una de ben
remarcable, que té el seu origen en els
sectors regulats. En aquests sectors,
representats per la banca, les cons-
tructores, les autopistes, I'energia, etc.,
es produeix un fenomen, descrit per
primer cop pel premi Nobel d’economia
George Stigler, conegut com a captura
del regulador. Les empreses privades
que gestionen els serveis regulats, com
que tenen millor informacid del servei
que la I’Administracio, aprofiten per a
exercir la seva influéncia a favor dels
seus interessos. El terme regulador fa
referéncia a I’Administracié que tutela
un bé o servei d’interés public gesti-
onat per empreses privades, regulant
i controlant els aspectes econdmics
com ara les llicéncies, les tarifes o la
qualitat dels béns.

Aixi, cada vegada que es privatitza un
servei es crea una petita maquinaria
propagandistica a favor de I'empresa
que gestiona el servei, amb |'objec-
tiu basic de perpetuar-se, i per tant,
de fer veure que ho fa molt bé, que
és eficient, etc. Per tant, d’asimetries
informatives, en trobem en qualsevol
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sector regulat, ja sigui la banca, les
constructores, els taxis, els tanatoris
0 els centres de tutela de menors de
la Comunitat de Madrid, que també es
gestionen privadament. El sector de la
promocié immobiliaria també esta regu-
lat, aqui I’Administracié té la paella pel
manec perque és la que té capacitat de
fer requalificacions urbanistiques.

En tenim evidéncia, d’aquesta asi-
metria? Doncs si. He pogut comprovar
com, per exemple, en un diari econdmic
la informaci6 referent a empreses regu-
lades és significativament, en sentit
estadistic, molt més elevada que la
dedicada a empreses de sectors no
regulats. Des del cant6 de les empre-
ses també es comprova que les que
pertanyen a sectors regulats, tant a
I'lbex com al Dow Jones, tenen un
protagonisme relatiu més rellevant a
la premsa econdmica que a la prem-
sa general. S6n proves estadistiques
que es recullen en el treball “Biaixos
informatius als mercats de valors” que
es troba en el Diposit Digital de la UB
(Grup de Recerca IAFI).

Pel que fa a la retroalimentacio,
la principal font d’informacié sobre
I’empresa cotitzada en Borsa és I'em-
presa mateixa, que cada cop més es
recolza en gabinets especialitzats per
a la comunicacié amb |'accionista i, en
particular, amb la premsa econdomica.
L’empresa informa els fons d’inversors,
que en general son els principals acci-
onistes de les societats, els analistes
financers i la premsa economica. Hi
ha, també, organismes reguladors que
determinen uns criteris informatius de
les empreses.

Evidentment, aquest sistema genera
dubtes, perqué els analistes poden no
ser independents sobretot quan estan
vinculats a institucions financeres, que
poden estar interessades en la societat
perqué en son accionistes o perqué la
societat n’és creditora. Pel que fa a
la premsa econdomica, els periodistes
obtenen la major part de la seva infor-
macié dels informes dels analistes, aixi
com informacio dels departaments de

comunicacié de les empreses i dels
fons d’inversi6, perd a la vegada els
analistes obtenen la seva informacio
professional dels mitjans de comunica-
ci6 economics i de fonts institucionals.

Es a dir, en el procés de transmissié
de la informaci6é apareixen circularitats
i retroalimentacié. El creuament d’in-
teressos, sobretot de les institucions
financeres amb les empreses, agreuja
aquesta circularitat.
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Per tant, potser la asimetria, que
com hem dit és la primera caracte-
ristica de les bombolles, té origens
diversos perd aqui n’hem identificat
un de molt clar, els sectors regulats.
Pel que fa a la retroalimentacié, dins
de les causes que pugui haver-hi
també n’hem identificat un procés a
partir de la descripcié del circuit de
la informacié i dels agents que hi
intervenen.
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Si fem una analisi de la bombolla
immobiliaria espanyola amb aquests
elements, veiem com els aspectes
descrits hi s6n plenament presents. Hi
ha una asimetria informativa propia de
sector regulat que pot estar agreujada
per les deficiéncies del sistema politic
ja que a més independéncia del poder
politic menys asimetria informativa
i viceversa. Pel costat de la retroali-
mentacié, també es produeixen els
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defectes de circuit informatiu molt
agreujats per la centralitat del sistema
bancari del qual tothom és dependent.
En el cas espanyol es produeix, a més,
el que podriem dir sindrome Bankia,
que es dbéna quan procedim a fusionar
I’empresa regulada, l'administracio
reguladora i el banc finangador, amb
la qual cosa obtenim un combinat alta-
ment explosiu que resulta econdmica-
ment i socialment inviable.
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