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Juan José Beunza (EUA, 2007)
ha exercit com a metge a Espa-
nya ia Uganda. Després de cur-
sar un master en epidemiologia
a Harvard, va entrar a formar
part d’'un equip de cientifics que
pretenen fer l'estudi epidemio-
1ogic més important que s’ha dut
a terme al continent africa.

David Pastor Lourdes
(EUA, 1999) e Casanovas
& i el seu germa 7 s (EUA, 1986)
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“Les bambaolles san conseqiiencia

de les imperfeccions del sistema financer”

Jaume
Ventura
(EUA, 1986)

Investigador senior
del Centre de Recerca
en Economia Interna-
cional (CREI)

Comprem actius reals o financers per
obtenir guanys. Per exemple, els pro-
pietaris d’accions reben dividends i els
propietaris d’habitatges reben lloguers
(o se’ls estalvien!). De fet, els economis-
tes creuen des de fa molt de temps que
el preu d’'un actiu hauria de ser el valor
present de tots els guanys que l'actiu
genera al llarg de la seva vida. Aquest
valor s'anomena valor fonamental d'un
actiu i és el preu que un inversor racio-
nal hauria d’estar disposat a pagar per
un actiu si no el pogués tornar a vendre
mai més.

Pero els inversors poden vendre els
seus actius i aixo té implicacions impor-
tants. Un inversor racional esta disposat
a comprar una accié d’'una empresa que
mai no distribueix dividends si el preu
creix prou per garantir un benefici en
vendre l'accié més tard. Un inversor ra-
cional també esta disposat a comprar
un habitatge que no habitara ni llogara
si el seu preu creix prou rapidament
abans de vendre’l. En aquest tipus de
situacions, el preu de mercat d'un actiu
pot superar el valor fonamental, és a dir,
pot haver-hi una bombolla en el preu de
l'actiu. Utilitzant aquesta definicio, els
economistes estan d'acord en que hi va
haver bombolles en els mercats borsaris

durant la decada dels noranta i en els
mercats immobiliaris durant la decada
del dos mil.

Entenem, doncs, que comprar bom-
bolles no indica que els inversors siguin
irracionals a escala individual. Cal pre-
guntar-se, aixo no obstant, si el resultat és
racional des d'un punt de vista col-lectiu.
Ens hem de preocupar perque apareguin
i esclatin bombolles periodicament? Sén
aquestes bombolles un senyal que les
economies de mercat no funcionen cor-
rectament? Si és aixi, que haurien de fer
els responsables de politica economica
al respecte? Aquestes preguntes son cru-
cials. Malauradament, els economistes
academics encara estem molt lluny de
tenir respostes definitives. Tot i reconei-
xent aquesta situacid, també cal dir que
la recerca sobre l'origen i els efectes de les
bombolles ja esta comencant a produir
alguns resultats interessants.

Les bombolles son, efectivament,
una conseqiiencia de les imperfeccions
del sistema financer, el qual té com a
objectiu construir un pont entre aquells
que tenen recursos, els estalviadors, i els
qui saben que fer amb aquests recursos,
els empresaris. Per moltes raons (que in-
clouen problemes d'incentius, problemes
d’informacid i manca de competencia real
en sectors clau del sistema), aquest pont
és car i no gaire segur. El resultat és que
moltes inversions de baix rendiment aca-
ben sent financades. Podriem pensar que
el millor que es podria fer per solucionar
aquest problema seria una reforma inte-
gral del sistema financer perque esdevin-
gui més eficac. No tinc cap dubte que es
pot avancar molt en aquest sentit. Pero
també cal ser realista i reconeixer que hi

ha limits pel que fa allo que es pot regu-
lar i que, amb tota seguretat, els mercats
financers continuaran sent imperfectes
en el futur previsible.

Es precisament en aquest context on
les bombolles poden exercir un paper
molt atil, atés que les bombolles propor-
cionen una alternativa atractiva i liquida
a les inversions de baix rendiment. En
la mesura que les bombolles redueixen
aquestes inversions, alliberen recursos
que es poden utilitzar per augmentar el
consum i també per finangar inversions
d’alt rendiment. No és estrany, doncs,
que l'aparicié de les bombolles coinci-
deixi amb periodes d’acumulacio rapida
de capital i de creixement del consum.
Les bombolles no sén altra cosa que un
mecanisme de mercat per evitar que els
estalvis es canalitzin cap a inversions de
baix rendiment. Una implicacié d'aquesta
visio es que els responsables de politica
economica no han de veure les bombo-
lles amb recel, sind amb optimisme.

Malauradament, no totes les bombo-
lles son iguals. La dels mercats borsaris de
la decada dels noranta va esclatar sense
que l'economia real ho notés. La bombo-
lla immobiliaria de la primera decada del
dos mil, en canvi, ens ha deixat amb una
de les pitjors recessions de la historia re-
cent. Quina ha estat la diferencia? En el
primer cas, els propietaris de la bombolla
(un grup d’inversors de molts tipus, pero
que no incloien els bancs) no tenien al seu
carrec el financament de noves inversions
i, per tant, l'esclat de la bombolla no va
posar fre a l'economia real. En el segon
cas, els propietaris de la bombolla (és a
dir, majoritariament, els bancs a través
de les hipoteques) tenen al seu carrec el
financament de noves inversions i 'esclat
de la bombolla sembla que els ha inca-
pacitat per fer aquesta funcié de forma
apropiada. Aquesta observacio és, al meu
parer, una llicé clau que hem d’aprendre
d’aquesta crisi i que ha de guiar qualsevol
reforma del sector financer. 7

carta des de Mocambic

Mogambic, amb poc
bitants i una superficie
equivalent a 1,6 vega-
des la d’Espanya, con-
tinua estant avui dia

entre els paisos més pobres del madn. Els problemes

de salut que pateix aquest pais de I’Africa austral, co-
muns 3 altres paisos en vies de desenvolupament, ge-
neren un cercle vicids entre malaltia i pobresa que els
manté a |la cua del desenvolupament. Malalties com |a
malaria, el VIH/sids, |a tuberculosi i les pneumonies
son responsables duna alta mortalitat infantil i una
decreixent esperanga de vida, per |a qual cosa supo-
sen una greu amenacga per 3 |a salut a escala mundial.

Tanmateix, el fet que aguestes malalties no siguin un

problema de salut publica en els paisos desenvolupats

les ha fet desapareixer practicament dels programes
de finangament de |a recerca biomedica i, com a con-

seqiiencia d'aixo, encara no disposem de farmacs i

vacunes per combatre-les.

A poc més d'una hora amb cotxe de Maputo, a la
carretera nacional que creua el pais de sud 3 nord, es
troba |a vila de Manhiga. Des dels acords de pau de I'any
1992 que van posar fi a |a guerra civil d'aguesta exco-
lonia portuguesa, Manhica i Ia resta del pais han gaudit
de |'estabilitat necessaria per promoure el desenvolupa-
ment economic i social. Quatre oficines bancaries, dos
hostals i un grapat de botigues reflecteixen la millora de
la situacid economica de Manhiga, si més no, d'una part
de la seva poblacid.

Disset anys després d'acabar la guerra civil, Man-
hica també s’ha convertit en un dels pols de recerca
biomedica més importants de I’Africa subsahariana.
Situat al davant de I'hospital del districte, el Centre
de Recerca en Salut de Manhica ha esdevingut una
historia d'exit, mostra de com |'aposta per |a recerca
de dos paisos, Mogambic i Espanya, juntament amb el
compromis a llarg termini d'una institucid de recer-
ca, el Centre de Recerca en Salut Internacional de
Barcelona (CRESIB) - Hospital Clinic, pot contribuir a
trencar el cercle vicids entre malaltia i pobresa.

L'impuls que esta rebent recentment |3 recerca en
aguestes malalties prioritaries, a través d'entitats fi-
lantropiques i un nombre creixent de paisos desenvolu-
pats, esta donant resultats esperancadors. En aguest
context, I'existéncia de centres de recerca biomedica
en paisos on aguestes malalties sdn endemiques, com
Mogambic, és clau. Avui a Manhiga, una petita vila situ-
ada enmig de I’Africa rural, investigadors mogambigue-
sos, espanyols i d'altres nacionalitats treballem junts
per contribuir al desenvolupament de farmacs, vacunes
i altres estrategies de control de les malalties relacio-
nades amb |3 pobresa.

Caterina Guinovart Florensa (GB, 1399)
Enric Jané Ldpez (EUA, 2002)

Centre de Recerca en Salut de

Manhiga (CISM)

Centre de Recerca en Salut Internacional
de Barcelona (CRESIB) - Hospital Clinic







