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Editorial

L’opinió del diari s’expressa només als editorials. 
Els articles exposen postures personals.

E
stem condemnats a repe-
tir sempre el passat, partí-
cips i gestores seguim ca-
ient en el parany de la li-

quiditat d’alguns fons. Experiència, 
sens dubte, en tenim a Europa i par-
ticularment a Espanya arran del cor-
ralito financer d’alguns fons en els 
últims anys, sobretot després de 
que punxés la bombolla immobili-

ària. La qüestió és la següent: dife-
reix amb molt invertir en qualsevol 
societat cotitzada, on el valor del ac-
tiu el posa el mercat; mentre que el 
valor d’un fons d’inversió alterna-
tiu respon sempre al valor d’una ta-
xació. Intentar oferir liquiditat dià-
ria sobre el valor d’un actiu que no 
es pot vendre de forma immedia-
ta, és senzillament impossible, com 
també és inevitable que no es produ-
eixin allaus de venedors cada vega-
da que es produeix una caiguda del 
mercat, fins i tot si es limitessin les fi-
nestres d’entrada i sortida d’aquests 
productes.

Potser el gran problema és que es 
creen productes amb una freqüèn-
cia de valor liquidatiu molt supe-
rior a la liquiditat dels actius sub-
jacents, sent irreal la capacitat de 
contrapartida que ofereixen la ma-
joria d’aquests fons. Podria posar 
molts exemples, però el més recent 
pot ser el d’aquest últim mes al Reg-
ne Unit, després que set fons immo-
biliaris hagin prohibit els reembor-
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sa des d’una òptica electoralista i 
la majoria de vegades les decisions 
s’adopten en funció del rèdit electo-
ral que donin. La visió de país és una 
frase molt desgastada que s’aplica 
molt poc, i al final els intents que 
han hagut de pactes d’Estat s’han 
fragmentat, con en el cas de les ne-
gociacions amb la Unió Europea per 
a l’Acord d’Associació. 

El mateix passa amb el consens, 
que segurament és la paraula més 
utilitzada en l’argot polític i també 
la menys practicada, perquè acon-
seguir el consens implica també ce-
dir i admetre errors, i això no és gens 

D
es que el ministre de Sa-
lut, Carles Álvarez, va 
comparèixer a la comis-
sió legislativa per par-
lar de la reforma sani-

tària, aquesta està sent objecte de 
diversos comentaris polítics. En-
cara que és molt aventurat fer pro-
nòstics, les primeres manifestaci-
ons des de l’oposició indiquen que 
aquesta no va quedar satisfeta amb 
les explicacions del ministre, que 
van qualificar de poc concretes i de 
mancades de detalls.

La demanda de fer un pacte d’Es-
tat per a aquesta reforma arrenca 

amb mal peu, i des dels liberals ja 
s’acusa al Govern de no tenir clar 
què significa i com funciona un pac-
te d’estat.

La política andorrana, com en 
molts altres països, funciona mas-

fàcil fer-ho des de la cambra parla-
mentària.

El llenguatge polític s’ha d’inter-
pretar. La dimissió del director de 
Salut, Josep Casals, tot just abans de 
marxar de vacances, és argumen-
tada pel ministre Cinca a causa del 
desgast acumulat en el càrrec –va 
ser nomenat el 2011 per Cristina Ro-
dríguez–, mentre que algunes fonts 
apunten a divergències amb la línia 
de treball del ministre Álvarez, espe-
cialment amb l’equip que ha de lide-
rar la reforma. Sigui com sigui, com 
es deia al principi, aquesta reforma 
tan essencial arrenca amb mal peu.

rà l’inversor en el moment de major 
tensió del mercat. En aquest tipus 
de fons, no hi ha tant mercat ni tan-
ta profunditat com sembla i les ven-
des, en cas de necessitat, poden ge-
nerar, a més, importants pèrdues 
per al partícip, bàsicament, malve-
nent un actiu quan el que es neces-
sita són els diners amb urgència o li 
arriba un atac de pànic.

La veritat és que l’equació és molt 
senzilla davant d’una allau de petici-
ons de reemborsament de qualsevol 
fons: tota cartera que inverteixi en 
borsa pot vendre accions de mane-
ra gairebé immediata en el mercat 
per generar la liquiditat que neces-
siti; mentre que una altra compos-
ta a força d’edificis, art, etc .. ha de 
vendre, primer, aquests actius per 
poder, després, tornar els diners als 
seus partícips. I com tothom sap un 
edifici o un Picasso no és una cosa 
que es vengui en un dia. H
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quan arriben els problemes.
Tothom ha d’entendre quina és 

la liquiditat dels actius subjacents 
de les seves inversions (immobles, 
art, etc..). I entendre que la liquidi-
tat mitjana no és una estimació de 
quina serà la liquiditat que es troba-

saments davant l’allau de sortides 
que ha provocat el resultat del brexit. 
Aquests fons no haurien de poder te-
nir una liquiditat diària ni setmanal 
si la de l’actiu subjacent, per exem-
ple, és anual. És una cosa obvia, però 
sembla que això només cobra sentit 


