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Capitolul 5

Capecana se inchide

Toate expedientele acestea nu pot dura
o veshicie. Ele nu vor mai putea sa intirzie
foarte multa vreme declansarea crizelor ce
se anunta.

Va veni un moment — g1 cu cit mai repede
va fi, fara indoiala, cu atit mai bine — cind
creditoril se vor speria, cind ratele dobin-
zilor vor creste, cind materille prime s1
locurile de muneca vor fi tot mai rare, cind
infrastructurile prost intretinute se vor
prabusi, cind doar cetatenii din dictaturile
obscure vor mail crede in democratia de
piata, cind apa potabild se va gasi din ce
in ce mai rar, 1ar clima va deven de nesu-
portat, cind nationalismele se vor cloeni
intre ele, cind divertismentele nu vor mai
fi de ajuns, cind retelele soeciale vor fi
parasite, cind conflictele vor devem iminente,
Momentul acesta se apropie... Semnele sint
deja vizibile, ele lasa sa se prevada declan-
garea Iminenta a mal multora dintre cele
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opt categorii de crize sau a tuturor laclalta,
in interactiuni foarte complexe.

Rata dobinzii incepe 84 creasca

Baneile centrale sint paralizate de propriile
contradictii: nu pot lasa ca ratele dobinzilor
sa fie prea mici, de frica Incurajarii nive-
lurilor de indatorare, nici sa le creasca, de
frica ca i1 imping pe debitor: la faliment.

31 totusi, ratele dobinzilor, al caror nivel
foarte scazut facea ca datoriile sa fie nedu-
reroase, Incep sa creasca.

Mai intii, intrueit, eu timiditate, bancile
doresc acest lucru: dupa ce au constatat ca
o datorie ieftina nu facea altceva decit sa
determine guvernele, gospodarile s1 intre-
prinderile sa se indatoreze si mail mult, si
nu sa reformeze, ele incep sa reduca achi-
zitille de obligatiuni s1 sa creasca cu multa
prudenta rata lor de baza: in 2018, bancile
centrale nu au cumparat decit 40% din
emisiunea globala de bonuri de tezaur si
din imprumuturile emise de intreprinder:
pe linga bancile din tarile membre OCDE,
In special, BCE a facut publica intentia de
a intrerupe programul de cumparare de
active pina la sfirsitul lui decembrie 2018,
~daca datele confirma previziunile sale de
inflatie pe termen mediu”, Mai mult, unele
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baneci centrale, precum FED, incep s1 ele,
pe cal mai directe, 83 creasca ratele pe
termen scurt, asupra carora detin controlul.

Dar daca ratele dobinzilor cresc in anumite
tar1 deosebit de indatorate, daca cresterea
aceasta nu este stapinita si se accelereaza,
atunci serviciul datornlor publice s1 private
va deveni foarte curind intolerabil, declan-
sind o criza financiara.

Valoarea intreprinderilor cotate

si necotate incepe sa fie pusa
la indoiala

Afluxul acesta masiv de bani creat de emi-
siunile monetare s1 de datorn face, cum am
vazut, ca multl finantatori sa incerce sa isi
plaseze resursele nu doar in eredit, ¢ s1 in
capital. Cumparind titlurile intreprinderilor
cotate 31 necotate.

In consecinta, cursurile Bursei au luat-o
razna dincolo de un nivel rezonabil, i1ar
valoarea intreprinderilor cotate a crescut
in mod artificial: evaluarea actiunilor cotate
in Statele Unite a trecut de la 95% din PIB
in 2011 la peste 155% din PIB in martie
2018! Ceea ce nu mai corespunde valorii
reale: in Statele Unite, decalajul dintre eva-
luarea bursiera si valoarea reala a activelor,
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acel price to book ratio, a trecut de la 2 la
3.0 Intre 2012 s1 2018.

S1 ar mai trebui facuta deosebirea dintre
intreprinderile tehnologice care continua sa
produca valoare g1 cele din alte sectoare
care, in unele cazuri, se prabusesc deja. In
plus, finantatorn s-au repezit sa achizitio-
nere m:[;iuni ale unor in Lrepr nderi necotate,
al caror pret a devenit cu totul irational:
valoarea medie de achizitionare a unor intre-
prinderi necotate in Statele Unite a atins
astfel in 2018 rleﬁll ori EBITDA', fata de
doar 8,9 in 2007, Intreprinderile americane
cele mai promitatoare (asa-numite Janicorni’™)
ar fi evaluate cu 51% peste valoarea lor
reala (dupa un studiu elaborat de Stanford
Business School).

Mai mult, pentru a atrage spre capitalul
lor investitori cel mai lacom, intreprinderile
necotate le garanteaza plusvalori nebu-
nestl. De exemplu, le acorda actiuni asa-zis
.preferentiale”, care le garanteaza o plus-

aloare sigura in caz de OPA? sau chiar in
cazul falimentulul firmei.

1. EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Ameortization) este un indi-
cator financiar, reprezentind profitul fara
dobinzi, impozite, depreciere si amortizare
(n.tr. ).

2, OPA - oferta publica de cumpéarare (n.tr.).
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In consecinta, este tot mai greu ca intre-
prinderile sa intre la Bursa, de vreme ce
valoarea lor necotata este mult superioara
sumel pe care cumparatorii de la Bursa ar
fi dispusi sa o plateasca pentru titlurile lor.
Ele sint asadar blocate. Investitorii au difi-
cultati in a ilesi pe plata si1 a-s1 realiza
plusvalorile.

Valoarea aceasta foarte ridicata a intre-
prinderilor incepe sa fie pusa la indoiala:
daca lucrurile continua tot asa, firme prea
indatorate vor trebul sa vinda in pilerdere
unele dintre activele lor; unele firme neco-
tate nu vor mai putea intra la Bursa; cursu-
rile Bursei se vor prabusi.

Dar z1 aiel contradictia este totala: fimnd
evaluate excesiv, intreprinderile necotate nu
mai pot avea acces la Bursa si continua sa
se finanteze in privat, ceea ce determina
inca o crestere artificiala a evaluarilor lor

Citeva semne premonitorii

Mai multe intreprinderi cotate din economia
divertismentului au pierdut deja o parte
importanta din valoarea lor, pentru ca pie-
tele isi dau seama ca promisiunile lor sint
irealizabile s1 cursurile lor supraestimate.
Este cazul Facebook, care, intr-o singura zi
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din iulie 2018, a pierdut 20% din valoa-
rea sa, pentru ca investitoril incepusera sa
inteleaga extraordinara fragilitate a aces-
tei firme, care a pierdut aproape un milion
de utilizatori in Europa dupa intrarea in
vigoare a noilor reglementari europene pri-
vitoare la protectia datelor. Semn ca aceasta
intreprindere emblematica a retelelor sociale
s1 deci a divertismentului este deosebit de
amenintata.

Mai multe intreprinderi supraindatorate
trebuie 8a vinda active tot din acest sector;
astfel, unul dintre cele mai mari eluburi
de fotbal, Milano AC, a carm valoare este
astazi estimata la peste 500 de milioane
de eure, a trecut sub controlul unw fond
de mvestitil american, Elliot Management,
pentru ca proprietarul sau chinez, Li Yong
Hong, care il rascumparase cu un an in urma
de la Silvio Berlusconi, nu putea onora
scadentele imprumuturilor sale. Fapt semni-
ficativ: intreprinderi americane s1 chineze,
venite din tari care practic nu joaca fotbal,
isi disputa astfel proprietatea unuia dintre
cele mai mari cluburi europene, ca pe un
semn, deosebit de limpede, al dominéarii
viltoare, de catre firmele din aceste doua
tari, asupra principalelor intreprinderi de
divertisment din Uniunea Europeana.



