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Hi havia una vegada un jove de 22
anys que es deia John i vivia amb els seus
pares als afores de San Diego (California,
Estats Units). Tenia ganes d’independit-
zar-se, pero, amb el poc que guanyava
fent petites feines aqui i alla (era lampis-
ta), no creia que en pogués tenir prou per
a pagar una hipoteca. De tota manera,
com que havia vist un apartament que i
agradava molt, un dia es va decidir a
anar-ho a preguntar. Li van dir que dos
anys abans valia 320.000$, perd que,
amb I’augment de preus del sector im-
mobiliari, ara no el venien per menys de
400.000%. John es va quedar una mica
desil-lusionat, puix dubtava que, amb el
seu treball de pocs ingressos (i forca in-
estable), i sense disposar de diners estal-
viats per a una entrada, li concedissin una
hipoteca. Malgrat aix0, va pensar que
“I’esperanca és I’Ultim que es perd”, i es
va adrecar a una sucursal del
CaliforniaBank que hi havia al costat de
la casa dels seus pares per a emplenar la
sol-licitud.

El nostre amic california va tenir una
agradable sorpresa quan, dues setmanes
més tard, el van cridar del banc i li van
dir que li havien concedit la hipoteca. Pel
110% del valor de I’apartament (perqué
pogués disposar de diners per fer les re-
formes pertinents), amb les comissions
ajornades durant un any i sense haver de
pagar res durant els 6 primers mesos. El
tipus d’interés (variable) era una mica
car, pero, amb les bones perspectives que
tenia d’anar consolidant-se en la seva
feina, estava convencut que podria sor-
tir-se’n.

Mentrestant, a I'oficina regional del
CaliforniaBank...

Mark és un director regional del
CaliforniaBank. Darrerament esta rebent
forca pressions de la Direccié General
perqué els marges de I’empresa (i, per
tant, la seva rendibilitat) estan baixant.
“Es logic”, pensa ell, “puix que, amb els
tipus d’interés tan baixos que hi ha ac-




tualment i I’laugment de la competencia,
ens hem vist obligats a disminuir més del
desitjable el diferencial entre el que co-
brem pels préstecs que concedim i el que
paguem pels dipdsits dels nostres
clients”.

Seguint les instruccions de I’Gltima
“formacid interna” que havia rebut en el
banc, Mark li havia dit al seu comité de
riscos que no fos massa rigorés en els in-
formes sobre la capacitat de retorn dels
crédits dels sol licitants. L’ important era
gue les hipoteques atorgades a clients poc
solvents fossin catalogades com a “sub-
prime” (hipoteques d’alt risc), i aixi co-
brar-los un tipus d’interes més elevat.
Després, jas’encarregarien a la central de
reduir aquest risc mitjangant alguna me-
na d’enginyeria financera.

La darrera sol-licitud que havien
aprovat era la d’un jove de San Diego
sense feina estable i amb dubtosa capaci-
tat de repagament, i, a més, li havien con-
cedit un préstec pel 110% de la garantia
real (els 400.000$ que valia I’aparta-
ment). Per sort, el marge que li anaven a
cobrar era forga interessant, i en I’hipo-
tétic cas que es declarés insolvent, sem-
pre podien quedar-se amb I’apartament i
revendre’l, ja que, al ritme que estava pu-
jant el mercat immobiliari, segur que val-
dria uns 500.0008, al cap d’un parell
d’anys.

Per aguestes dates, a la seu
central de NewYorkBank...

Matthew, amb només 38 anys, ja és
un dels caps del NewYorkBank. La seva
carrera al Banc ha estat meteorica des que
s va convertir en un “expert en titulitza-
ci¢”. Tal com ell mateix ho explica, el seu
treball consisteix a comprar uns actius fi-
nancers (per exemple, crédits hipoteca-

ris), a “reestructurar-los” i després re-
vendre’ls, quedant-se, no cal dir-ho, amb
un marge —i sovint també amb una part-
del paquet comprat.

La gracia d’aquest assumpte és que
permetia al banc fer moltes més opera-
cions: puix, en revendre les seves hipo-
teques, aquestes deixaven de figurar en el
seu balang, i, d’aquesta manera, podia
complir amb les normes internacionals
que prescriuen una determinada propor-
ci6 entre el capital que el Banc posseeix
en efectiu i els crédits concedits.
D’aquesta manera, en fer més opera-
cions, augmentava la seva rendibilitat.
Una altra manera d’augmentar aquesta
rendibilitat era concedir credits més
arriscats i amb major risc; pero, d’aixo
Gltim ja se n’encarregaven a les centrals
regionals del banc.

Per a reestructurar les hipoteques,
Matthew i el seu equip feien diferents
“paquets”. Un amb les més bones (les
que tenen menys risc d’impagament,
anomenades “hipoteques prime”), un al-
tre amb les intermedies, i un altre amb
les més arriscades (les famoses “hipote-
ques subprime™). Els dos primers pa-
quets eren relativament facils de vendre
a d’altres bancs, malgrat la seva rendibi-
litat fos limitada perqué el risc restava
forca acotat. Per a revendre els paquets
més arriscats (compostos per hipoteques
subprime), el nostre amic Matthew feia
un altre ajustament en el fascinant uni-
vers de la enginyeria financera. A tal fi,
els tornava a dividir en trams, de mane-
ra que els primers encara fossin relativa-
ment segurs, i, per tant, facils de vendre
a d’altres bancs. Els ultims serien els pri-
mers a fer fallida, si tal vegada la perso-
na que va sol-licitar la hipoteca en pri-
mer lloc (per exemple, des d’alguna
ciutat de la costa Oest) es declarés in-




solvent i la seva propietat hagués de pas-
sar al Banc.

Mentrestant, Matthew cada vegada es
comprava corbates més cares i rellotges
més exclusius, i era entrevistat a la prem-
saeconomica, on explicava les seves best
practices (bons usos) a nivell professio-
nal.

Molt lluny d’alla, en un poblet de la
Plana de Vic...

L’ Antoni estava parlant amb el direc-
tor de la sucursal de la seva caixa d’es-
talvis. Aquest I’intentava conveéncer per-
que iniciés un pla d’estalvi, invertint en
uns fons d’inversié que li donarien una
interessant rendibilitat a curt termini.
Com moltes altres vegades darrerament,
ambdos parlaven de la famosa globalit-
zacid, i al banquer se li inflava la boca
explicant al seu client com I’entitat in-
vertia en el mercat america, “molt més
desenvolupat que el nostre, per des-
comptat”, i feia negocis amb els grans
bancs de la costa Est. L’ Antoni no va aca-
bar d’entendre qué carall era aixo de la
titulitzaci6 i empaquetament de les hipo-
teques, pero, de fet, va tenir la sensacié
que ni el mateix director de la sucursal
acabava d’entendre aquell complex me-
canisme.

Fins que un dia, novament a San
Diego...

El nostre amic John, de qui gairebé
ens haviem oblidat, pero que és el prota-
gonista principal d’aquesta historia, va
llegir als diaris que el preu de la vivenda
als Estats Units havia comencat a baixar.
Preocupat per la hipoteca que estava pa-
gant (li faltava encara un 95% del prés-

tec), va encarregar la taxaci6é per a co-
néixer el valor real de la seva casa. Li van
dir que, amb sort, aconseguiria vendre-la
per 350.000% (un 12% inferior al preu de
compra), per la qual cosa en tingué prou
amb un simple calcul per a comprovar
que I’import de la hipoteca que havia de
pagar era superior al valor de mercat de
la seva vivenda. “Vaja —pensa—, a més a
més, si els tipus d’interés pugen, cada cop
em tocara pagar una quota més alta a fi-
nals de mes”. Per a acabar-ho d’adobar,
la petita empresa d’electricitat que havia
muntat no estava funcionant tan bé com
esperava, de manera que va decidir pre-
sentar-se a casa dels seus pares com un
fill prodig i els digué que, si I’acceptaven
de nou a la llar familiar, comunicaria al
banc que deixava de pagar la hipoteca i
que ja es podien quedar amb |’aparta-
ment.

Quan Mark, a I’oficina regional del
CaliforniaBank, rebé la noticia que la hi-
poteca restaria impagada li va fer un salt
el cor. Era I’onzena en menys d’una set-
mana, i amb el mercat immobiliari per
terra no podrien vendre les vivendes a un
preu que els permetés recuperar la seva
inversio. Per si fos poc, tot feia preveure
que, les properes setmanes, seguirien
arribant més declaracions d’insolvencia
per part dels seus clients.

A New York, Matthew havia comen-
cat a rebre trucades d’amics seus que tre-
ballaven en altres bancs, als quals havia
unit a la seva xarxa de titulitzacié i em-
paguetament d’hipoteques, dient-li que
els actius que els havia venut, no sols no
tenien la rendibilitat que esperaven, sind
que, amb la caiguda del sector immobi-
liari als Estats Units, les garanties reals
que hi havia al darrere d’aquests actius
no eren tan solides com semblava.
Matthew comenca a pensar que hauria de




deixar de comprar corbates i rellotges
durant una temporada...

La realitat era que els grans bancs de
tot el mon, especialment els americans,
s’estaven adonant que se’ls havia anat la
ma, amb la “enginyeria financera”, i que
I’explosié de la bombolla immobiliaria
els estava passant una factura més gran
del que esperaven. Amb tanta venda i re-
venda d’hipoteques, entre els propis
bancs, i fons d’inversio, ningl no acaba-
va de tenir gaire clar si els seus actius (o
els dels seus competidors) corresponien
al capdavall a “hipoteques subprime”, la
solvencia de les quals restava forca en
entredit després de I’augment de la mo-
rositat.

Aquesta perdua de confianga es tras-
llada rapidament al sistema financer en
general, ja que no es sabia quins bancs
estaven afectats per aquesta crisi (inclo-
sos els bancs i caixes europeus), i les en-
titats financeres deixaren, en gran mesu-
ra, de prestar-se diners. Aix0 va propiciar
un rapid augment dels tipus d’interés
(PEURIBOR i companyia), als quals es-
tan lligades la majoria de les hipoteques
(amb interessos variables), per la qual
cosa aquelles persones que, malgrat les
dificultats, pagaven religiosament les

Nota: Els noms dels bancs sén inventats.

quotes dels seus préstecs, es van comen-
car a veure amb I’aigua fins al coll.

Efecte domind

Com a consequencia, aquestes perso-
nes van decidir anar menys “de com-
pres”, i les botigues van decidir reduir les
seves compres als fabricants locals, els
quals no van tenir més remei que aco-
miadar una part dels seus empleats per
continuar tirant. A més, com que els
bancs no es fiaven de ningl, cada cop
prestaven menys diners, amb la qual co-
sa les empreses no podien finangar les se-
ves activitats. Es aixi com, a escala glo-
bal, es va reduir la inversid, I’economia
resta al ralenti i augmenta I’atur.

I ve’t aqui un gos, i ve’taqui un gat i
aquest conte s’acaba (de moment) dema-
nant a la mama-banc central que injecti
liquidesa al sistema, i al papa-superavit
de I’Estat que ajudi tant com pugui...
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