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Abstract

The Bretton Woods agreements failed to resolve the question of the creation of international
liquidity. It was the US balance of payments deficits that injected liquidity into the internation-
al payment system. As from the 1960s, a significant proportion of international liquidity separat-
ed itself from state control and embarked on its own path. Its increase and freedom led to various
crises in the 1980s and 1990s. This situation resulted in the need being proposed to establish a
new international financial architecture (NIFA), with little success. The current crisis has once
again aroused interest in a NIFA for which little progress has been made at present, apart from
some lines of consensus from a technical point of view albeit without political support for the time
being. The clash between an Anglo-Saxon and European view, relatively opposing in terms of
strict regulation, suggests that the progress of the latest NIFA will be slow and perhaps modest.

Resum

En els acords de Bretton Woods, va quedar per resoldre la quiestié de la creacio de la liquidi-
tat internacional. Van ser els deficits de la balanca de pagaments nord-americana els que van no-
drir de liquiditat el sistema internacional de pagaments. A partir dels anys seixanta del segle
passat, una part important de la liquiditat internacional es va desvincular del control estatal i va
emprendre un cami propi. El seu increment i la seva llibertat van desembocar en diverses crisis al
llarg dels anys vuitanta i noranta del segle passat. Aquesta situacié va portar a plantejar la ne-
cessitat d’endegar una nova arquitectura financera internacional (NAFI), amb poc éxit. L’actual
crisi hatornat a despertar I’interes per una NAFI sobre la qual encara no s’ha avancat gaire, tret
d’algunes linies de consens des del punt de vista técnic, perd de moment sense suport politic.
L’enfrontament d’una visi6 anglosaxona i una d’europea, for¢a contraposades quant a una regu-
lacio estricta, fa pensar que el progrés de la nova NAFI sera lent i potser modest.

Els acords de Bretton Woods
Tot el que esta passant a I’economia internacional no es pot entendre sense allargar la mirada
cap al moment en queé es va acabar la Segona Guerra Mundial i es va establir un sistema monetari

internacional anomenat «de Bretton Woods», nom derivat del lloc on es van signar els acords. En
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aquests tractats, que van ser la base de la reconstruccio i la prosperitat de I’economia de la post-
guerra, no s’estipulava com es crearia la liquiditat internacional, és a dir, els mitjans de pagament
acceptats per tots els paisos.

Va ser el déficit de la balanga de pagaments nord-americana el que va encarregar-se de nodrir
de liquiditat I’economia internacional. Fins al comengament dels anys seixanta del segle passat, i,
encara que el dolar es va afeblir sota el pes de la responsabilitat global de moneda Unica de re-
serva que havia assumit, el sistema monetari internacional va funcionar de manera raonable. El
problema va sorgir quan, als primers anys seixanta, el dolar es desvincula de les autoritats mone-
taries i va comengar un periple nou mitjancant la constitucio del mercat de I’eurodolar. Aquest es-
tava constituit per passius dels Estats Units —dolars— gestionats per bancs situats a Europa, que
els utilitzaven en la seva tasca normal d’intermediacio bancaria; d’aquesta manera, en aplicacio
del multiplicador d’aquesta activitat, la liquiditat internacional en dolars gestionada des d’Europa
augmentava a un ritme constant i progressivament més accelerat.

Ben aviat, aquesta liquiditat no controlada pels governs es desvincula també de la seva fun-
cié basica, servir I’economia real en el seu vessant internacional, €s a dir, fer front a les balances
per compte corrent i de capital. | aix0 passa, en definitiva, perqué la quantitat d’aquesta liquiditat
internacional incontrolada, sumada a la que encara romania en mans dels governs, va comencar a
ultrapassar el que I’economia internacional necessitava per al seu funcionament normal. En
aquell moment, comenca una nova era en les relacions economiques internacionals.

Les crisis de 1980-1998 i la nova arquitectura financera internacional

Es pot dir, sense exagerar, que la historia de I’economia financera internacional des de la pri-
mera crisi del petroli (1973) és la historia de les peripecies de la liquiditat internacional, consti-
tuida en sector economic amb gestid i objectius propis, en la cerca de rendibilitat autonoma. Per
tant, els que gestionen aquesta liquiditat internacional (bancs, fons de pensions, inversors, etce-
tera), que moltes vegades sén anomenats, amb més 0 menys rao, especuladors, es llancen a cercar
el guany a través d’oportunitats normals i també aprofitant-se de desajustos de les economies na-
cionals.

Aquestes manipulacions van encetar un periode de crisis financeres que s’estengué al llarg
dels dos darrers decennis del segle passat. La primera i més destacada fou la crisi de I’endeuta-
ment dels paisos en desenvolupament, especialment de I’ Ameérica Llatina, que es va covar als anys
setanta i va esclatar el 1982. Van seguir la crisi del sistema monetari europeu, del 1992 al 1993; la
de Meéxic, el 1994; la del sud-est asiatic, el 1997-1998, i la del ruble rus, el 1998. En tots els casos,
el sistema financer internacional va mobilitzar els recursos que van fer possibles aquestes crisis.

Aquests esdeveniments van fer que es comencés a tractar el tema de la necessitat de trobar
una nova arquitectura financera internacional (NAFI), com se’n va dir, que pogués compatibilit-
zar els moviments Iliures de capitals, que es van generalitzar a partir dels anys vuitanta, i les poli-
tiques nacionals d’estabilitat i progrés. D’altra banda, es buscava quin havia de ser el paper dels
organismes internacionals, especialment del Fons Monetari Internacional (FMI), en aquesta nova
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arquitectura. Naturalment, la finalitat Ultima i basica era la d’evitar les crisis financeres, que tan
sovint colpejaven I’economia mundial.

Als anys noranta del segle xx, el tractament d’aquesta problematica va despertar un gran in-
teres i practicament totes les grans institucions politiques i academiques hi van dir la seva. Desta-
quen, en aquest sentit, I’informe Meltzer, del 1999, encarregat i presentat pel Congrés nord-ame-
rica, i I’informe d’un grup de treball patrocinat pel Council on Foreign Relations, també del 1999.
Arran d’aquestes recomanacions i del clima creat, es van fer alguns progressos. S’accepta la ne-
cessitat d’una més gran transparéncia i, en aquest sentit, I’FMI va engegar un programa rapid de
recopilacié i difusi6 de dades publicat mensualment a Internet (Special Data Dissemination Sys-
tem). També es va avancar en el que es van anomenar «codis de bona conducta fiscal i moneta-
ria», dels quals també es va encarregar I’FMI.

Encara que totes aquestes propostes i altres de semblants estaven ben encaminades, la filoso-
fia general va ser —equivocadament, ha quedat provat- la de fomentar la maxima llibertat dels
moviments de capitals i de la desregulacié financera. Es considerava que gran part dels proble-
mes venien de la vulnerabilitat dels sistemes bancaris nacionals, i que eren aquests els que s’ha-
vien d’adaptar al nou marc internacional per a treure el maxim partit de la globalitzacié dels mer-
cats financers internacionals. El reaganisme economic quedava totalment revalidat.

La crisi actual

Si aquests esforgos dels anys noranta per a aconseguir una NAFI s’haguessin materialitzat,
s’hauria pogut evitar la crisi actual? Es dificil saber-ho. EI que si sabem és que mai van arribar al
moll de I’os dels problemes. Es va cimentar la conviccio que la llibertat i la transparéncia eren el
millor aliment per als mercats financers internacionals. Els mercats, es deia, s’autoregulen i cal
anar molt amb compte d’interferir en aquest proceés.

La crisi dels valors borsaris del sector tecnologic del 2000-2001 acaba de posar les bases
d’aquesta filosofia. Ho va fer a través del senyor Alan Greenspan, que era en aquells moments el
president de la Reserva Federal dels Estats Units. La seva actitud per a la sortida d’aquella crisi va
ser la de posar en marxa una politica agressiva de diner barat i abundant. A aquesta politica mone-
taria permissiva se li va unir, en I’etapa Bush (2001-2009), una politica fiscal expansiva. En resum,
es van posar els fonaments perqué es produis la bombolla de credit que esta en la base de I’actual
crisi. La politica expansiva americana es va generalitzar arreu i els fluxos de capital, procedents
dels paisos amb superavit (la Xina, el Japd, paisos exportadors de petroli, etcétera), van anar ali-
mentant bombolles: de I’habitatge en diversos paisos (els Estats Units, Anglaterra, Espanya, etce-
tera), de les matéries primeres (petroli, aliments, etcétera) i de la borsa, com les més destacades.

L’aturada de la pujada dels preus de I’habitatge als Estats Units va ser el detonant que, a tra-
ves de les famoses hipoteques subprime (‘hipoteques d’alt risc’), va fer esclatar les successives
bombolles, amb uns efectes que han arribat fins al darrer racé del mén. Els instruments financers
que van servir per a aixecar el gran edifici de I’expansié des del 2003 han estat, finalment, paper
mullat, i I’economia s’ha ensorrat, amb les greus consequiéncies que estem vivint. Aquest edifici
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va arribar a ser enorme. McKinsey & Company va calcular que el 2005 el conjunt dels actius fi-
nancers d’ambit internacional arribaven al 316 % del producte interior brut (PIB) mundial, per
comparacio al 109 % de I’any 1995. El geni que havia sortit de I’ampolla als anys seixanta del se-
gle xx, és a dir, aquella liquiditat internacional, que, com hem vist, s’escapava del control de les
autoritats monetaries, s’havia convertit, com en el famds conte del lladre de Bagdad, en un gran
monstre. El problema és com controlar-lo, ara que ens ha demostrat ben clarament que és perill6s
i capag¢ de fer-ho tot malbé.

Una nova NAFI: de moment, paraules i idees

Pel que veiem, els debats i les propostes de la NAFI dels anys noranta del segle passat van
servir de ben poc; de fet, van ser fins a cert punt contraproduents en no preveure els efectes de la
llibertat total dels moviments de capitals i de la desregulacié sense traves; per exemple, es van exi-
mir de supervisio els fons d’inversio lliure (hedge funds), els quals, recordem, ja comencaven a
donar disgustos, com el cas del fons Long Term Capital Management, que va haver de ser rescatat
el 1998.

La crisi actual i la forta implicaci6 que hi ha tingut, i continua tenint-hi, el sector financer ha
disparat novament els esforcos per a trobar una segona versio de la NAFI. S”han enceés totes les
alarmes i s’ha tornat a engegar la tasca de repensar el sistema financer internacional, esfor¢ que es
va abandonar a mig fer perque les coses tornaven a anar bé o, almenys, aixi ho semblava.

Adiferéncia de la NAFI dels anys noranta del segle xx, ara els politics han agafat el protago-
nisme. En aquell moment, van ser els tecnics els que es van posar al capdavant de la NAFI i dels
nombrosos informes que es van preparar, i dels quals hem esmentat els dos més importants. Ara
la situacid és més histrionica, amb els governs cada dia a primera plana dels diaris. Dins d’a-
questa tendencia una mica exhibicionista, al mes de novembre del 2008 es va organitzar una con-
feréncia del G-20 a Washington. En va sortir un comunicat bastant llarg, que conté encarrecs
d’estudis especifics per a plantejar propostes per tal de posar ordre en I’economia mundial i, més
concretament, en el sistema financer internacional.

Algunes reunions a alt nivell dels paisos de la zona euro i del conjunt de la Unié Europea han
aportat iniciatives. També hi ha alguns informes interessants, com els d’Otmar Issing i Jacques de
Larosiere. Perd tot el procés de la segona NAFI no ha passat, encara, de les paraules i les idees.

Em sembla interessant descriure quins son els elements més importants al voltant dels quals
fa I’efecte que es va dibuixant un cert consens técnic, encara que és dificil saber si també hi és en
I’ambit politic, atesa la gran quantitat de pronunciaments poc clars i definitius dels governs.

El primer punt d’aquest possible acord és la necessitat d’una supervisid sistemica del sistema
financer. La supervisio exercida fins ara, que és a nivell de cada institucid, no capta les implica-
cions de la densa xarxa de relacions financeres entre institucions de diversos estats. Sembla evi-
dent que només una visio global del sistema pot aportar informacié sobre els riscos sistémics que
el posen en perill.
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El segon punt de possible consens esta molt relacionat amb el primer. Es tracta de la necessi-
tat que s’ha fet palesa d’unes normes reguladores que puguin tenir un abast global. L’existéncia
d’un regulador supranacional seria, en aquest sentit, un objectiu maximalista dificil d’assolir. Per
aixo es pensa en una coordinacio més gran dels reguladors i supervisors nacionals. Seria desitja-
ble que aquesta col-laboracio tingués un marc institucional, sigui I’FMI, el Banc de Pagaments
Internacionals de Basilea, el Financial Stability Forum o un arranjament cooperatiu de tots tres.
En I’ambit de la zona euro, aquesta tasca coordinadora la podria exercir el Banc Central Europeu
(BCE). El que ha deixat clar I’actual crisi és que el sistema fragmentat de regulacid i supervisid
vigent no pot fer front de manera eficac a un sistema financer global.

El tercer punt sobre el qual sembla que hi ha consens, almenys des del punt de vista tecnic,
és el de la necessitat d’estendre la regulacié i la supervisio que es deriva a totes les activitats, els
sectors i les entitats financeres. En I’actual crisi, molts problemes han vingut de la manca de su-
pervisio sobre segments importantissims del mercat, com fons d’inversié lliure, derivats, bancs
d’inversio i altres actors financers que han acabat tenint un paper molt important en el desenvolu-
pament de la crisi. Aix0 vol dir, naturalment, estendre el camp de la regulacid i la supervisio fi-
nanceres molt més enlla dels limits actuals.

El quart punt que sembla que guanya adeptes és la necessitat de disposar, en tots els segments
del sistema, per0 especialment a la banca, d’uns nivells obligatoris de capitalitzacié més elevats.
L’actual crisi ha demostrat la fragilitat del sistema bancari i ha posat en relleu la importancia de
disposar d’una bona base de capital que infongui més confianga. Aixo s’hauria de combinar amb
uns nivells més exigents en la gestid del risc i amb una politica de provisions, que, com s’ha fet a
Espanya, suposi incrementar-les en els periodes expansius.

Un cinque punt d’acord, aquest cop també en I’ambit politic, és el d’establir un sistema de re-
tribucions en el mén financer menys abusiu i molt més relacionat amb els guanys a mitja i llarg
termini. Ha quedat clar en I’actual crisi que el sistema d’incentius del mon financer ha estat alta-
ment pervers en estimular el guany rapid i facil.

Un siseé punt important és I’ampli suport amb que compta I’enfortiment de I’FMI, tant des del
punt de vista dels seus recursos com pel que fa a les seves futures funcions en un marc regulador
més ampli i estricte. Aquest no és un tema facil, perque qualsevol canvi dins del Fons suposa una
alteracio dels equilibris politics. L’apatia amb qué funcionava I’FMI ha estat alterada per les ne-
cessitats de molts paisos que, a causa de la crisi, han hagut de demanar-li ajuda. Per aix0 es pensa
que sera necessari doblar, com a minim, els recursos de la institucio, objectiu que van remarcar
els liders europeus a les reunions de febrer.

Conclusio

L’actual crisi economica ha portat a considerar, per segona vegada en els darrers vint anys, la
necessitat de buscar una nova arquitectura financera internacional que pugui posar les bases d’un
sistema que eviti crisis com I’actual i permeti el creixement harmonic de I’economia mundial.
S’ha avancat poc, malgrat que la crisi ja fa un any i mig que dura. EI progrés sera lent i dificil,
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perqué transformar un sistema tan complex com sén les finances internacionals no és gens facil,
i perque, com ja va passar als anys noranta del segle passat, s’enfronten dues filosofies forca di-
ficils de compatibilitzar: I’anglosaxona, que rebutja una regulacio massa amplia i estricta, i I’eu-
ropea, que busca un més gran control del sistema. Es possible que aquestes dues actituds acabin,
en el millor dels casos, en un punt mitja de trobada que no alteri gaire les coses, com ja va passar
la primera vegada que es va encetar el tema fa vint anys.
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