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En cas que no s’assoleixi per part dels titulars el saldo minim que dona dret a la retribucié del Compte Expansi6 Plus PRO, la liquidacié es fara al 0% per aquest concepte.

Rendibilitat primer any: per al tram de saldo diari que excedeixi els 10.000 euros: 0% TIN. Per al tram de saldo diari des de O fins a un maxim de 10.000 euros: 2,919% TIN, 1,8191% TAE
(calculada tenint en compte els dos tipus d'interés per al suposit de permanéncia del saldo mitja diari durant un any complet des de I'alta del compte). Exemple de liquidacio: saldo en
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la seccié Revista d’Economia, que obre, com és ha-

bitual, la nostra revista, el professor Josep Lluis Sure-
a analitza en detall el procés, encara no conclos, de
rescat de Grecia, que van posar en marxa ja fa uns quants anys
la Comissié Europea, el Banc Central Europeu i el Fons Moneta-
ri Internacional. | ho fa no només perque els dubtes sobre el
disseny de I'esmentat rescat van acabar provocant la crisi més
important que la zona euro ha sofert des del seu naixement, sind
perque ha posat de manifest I'existéncia de greus mancances en
la governancga de I'Eurogrup que pertorben el bon funcionament
de lazona euro. La tesi central del professor Sureda és que I'Eu-
rogrup, que reuneix els 19 ministres de Finances de I'eurozona,
€s una institucié de caracter informal que ha acumulat un poder
insolit, és a dir, una institucid molt poderosa que existeix de fet
pero que no trobarem ni als tractats ni a les regulacions internes
de laUni6 Europea (UE). En parlar de mancances en la governan-
¢a de I'Eurogrup s’esta referint a la manca de transparencia i de
rendicié de comptes de les seves decisions i a I'arbitrarietat que
ha caracteritzat les relatives al cas de Grecia.

El dossier central analitza I'impacte de la crisi sobre el pensament
economic. Com encertadament assenyala Josep Maria Vegara,
coordinador del Dossier, la crisi ha sacsejat molt durament I'eco-
nomia real i la societat, perd també la mateixa teoria economica, i
ha provocat intensos i interessants debats que indueixen i obli-
guen a reflexionar sobre I'estat de la teoria economica, en espe-
cial, delamacroeconomia, ja que aquesta s’ocupa de I’'economia
en el seu conjunt. Per dur a terme la tasca encomanada, el Dos-
sier analitza, amb I'ajut de reconeguts experts, les llicons que ens

aporta la historia econdmica sobre el funcionament del sistema
financer (Albert Carreras); les consequiencies de la crisi sobre la
distribucié de larendai de la riquesa (Joan Esteban Marquillas); el
pensament de Hyman Minsky, economista que va posar I'accent
en lainestabilitat econdmica que deriva especiaiment del financa-
ment de la inversi6 (Josep Maria Bricall); el caracter recurrent de
les crisis financeres, en la majoria degudes a grans bombolles fi-
nanceres que, en un moment determinat, esclaten (Guillermo de
la Dehesa); els trets basics dels anomenats models d’equilibri
general estocastic (Jordi Gali); el paper de la politica fiscal, en la
doble vessant d’impostoside despesa publica, com ainstrument
de gestio de la demanda (Antoni Castells), i les insuficiencies que
presentava el paradigma —un mercat competitiu sense friccions—
fins fa poc dominant aI’hora d’explicar el funcionament dels mer-
cats financers (Xavier Vives).

El Dossier inclou també dos textos que considerem certament
rellevants. El primer és la intervencid que el professor Nouriel
Roubinivaferel 7 de setembre de 2006 en una Comissié del Fons
Monetari Internacional. Titulada Sobre I'FMI, els EUA i les pers-
pectives mundials, va explicar amb claredat les raons per les
quals, segons el seu parer, I'economia mundial patiria en breu
unafortadavallada, i de fet esdevé una de les poques analisis que
van anticipar la crisi. El segon és un article —publicat el 2016-del
professor Blanchard sobre els models d’equilibri general esto-
castic, és a dir, sobre els models que han constituit el principal
instrument d’analisi macroeconomica utilitzat per moltes de les
institucions que han dissenyat i han aplicat les politiques econo-
miques vigents durant els anys previs a la crisi.

Tanca el numero I'habitual espai Critica de Llibres, on es comenta
I'obra Literatura i economia, editada per Joaquim Perramon. Il
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ANOTA

N

SOBRE I EUROGRUP.
UN PODER ARBITRARI

A LAUE?”

Josep Lluis Sureda
Catedratic d’Economia Politicai Hisenda Publica, UB

| tercer rescat de Grécia, molt polémic i encara

viu, és interessant perque va provocar la crisi

més important que la zona euro ha sofert des del

seu naixement. Perd és encara més important
perque les seves incidéncies han descobert greus mancan-
ces en la governanga de I'Eurogrup i algunes de les miseries
que pertorben el bon funcionament de la zona euro.
L’Eurogrup, que reuneix els 19 ministres de Finances de I'eu-
rozona, és una institucié de caracter informal que ha acumulat
un poder insodlit, és a dir, una institucid molt poderosa que
existeix de fet, perd que no trobarem ni als tractats ni a les
regulacions internes de la Uni6 Europea (UE). En parlar de
mancances en la governancga de I'Eurogrup em refereixo a la
manca de transparéncia i de rendicid de comptes de les se-
ves decisions i a I'arbitrarietat que ha caracteritzat les relatives
al cas de Grecia.

* Discurs d’investidura com a doctor honoris causa de la Universi-
tat de les llles Balears, 30 de setembre de 2016.
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Que la transparencia no és una futilesa ho demostra el fet que
ala Comissié Europea (CE) funciona un portal de transparéncia
obert i s’argumenta perqué les decisions de la UE, que reper-
cuteixen sobre la vida de milions de ciutadans, s’han d’adoptar
de la manera més transparent possible. Cal advertir que, per
transparent que sigui el procés d’adopcié de les decisions, el
compromis de transparencia no es compleix si, al moment de
difondre-les, el llenguatge dels comunicats i els comentaris
dels portaveus donen peu a interpretacions diferents dels inte-
ressos de la transparéencia. Ho assenyalo perque el cas de
Grecia també és paradigma de comunicats de les institucions
internacionals i declaracions dels seus portaveus que utilitzen
un llenguatge prolific, repetitiu i més criptic que tecnic, que di-
ficulta separar el gra de les decisions de la seva palla. Com a
consequencia d’aquesta praxi, les decisions preses sofreixen
distorsions i, més sovint del que seria desitjable, es llegeixen
interpretacions que no corresponen al seu contingut.

Un altre resultat de les mancances esmentades ha estat que
el cas de Grecia hagi donat feina al Defensor del Poble
Europeu. La primera vegada que aix0 es va produir va ser el
juny del 2015, quan estava a punt de fracassar la negociacié
que es mantenia entre I'Eurogrup i el Govern grec sortit de les
eleccions del mes de gener del 2015 sobre I'extensio del se-



gon rescat més enlla del 30 de juny, data de la seva caducitat.
La negociacio es va anunciar en un comunicat de 20 de febrer
i, el mateix dia del comunicat, el ministre de Finances alemany,
Wolfgang Schéubel, el va saludar amb una declaracié sense
ambages demanant al Govern grec que informés de seguida
els ciutadans que no podria complir cap de les promeses
electorals que havia fet, una declaracid que donava la ra6 als
qui descriuen I’Eurogrup com una institucio en la qual es par-
la molt de politica i gens d’economia. El 26 de juny, I'Eurogrup
va presentar amb caracter d’ultimatum la llista de reformes
que el Govern grec havia d’acceptar i el 28 de juny el Banc
Central Europeu (BCE) suspenia el finangament al sistema
grec i provocava el tancament dels bancs i la limitacié de les
retirades d’efectiu a 60 euros diaris. El Govern grec va rebutjar
I'ultimatum, es va retirar de la negociacio i va deixar caducar
el segon rescat. Aquesta decisio va ser sotmesa pel Govern al
referendum ciutada que el 6 de juliol la va ratificar per una
contundent majoria. El rescat de I'economia grega s’havia
convertit en el centre d’una lluita politica.

Uns dies abans de la caducitat del segon rescat, la defensora
del poble europeu, Emily O’Reilly, havia rebut una queixa al-
legant manca de transparéncia a les reunions de I'Eurogrup,
especialment de les relatives a les negociacions d’un progra-
ma de suport financer a Grecia. La queixa no va donar lloc a
una investigacié perque el denunciant no va continuar el pro-
cediment un cop fracassada la negociacié. Tanmateix, el 17
de desembre, el president de I'Eurogrup, alertat per aquesta
incidencia, va adrecar una carta als seus col-legues sobre la
necessitat de més transparencia en els assumptes de la insti-
tucio i va proposar tres mesures de publicacié de documents
dues de les quals van ser aprovades. La defensora del poble,
el marg del 2016, a part d’expressar-li la seva satisfaccio per
aquesta decisio, li va manifestar que considerava d’una im-
portancia particular que s’aclaris la tramitacié que I'Eurogrup
donaria a I'exercici del dret fonamental dels ciutadans euro-
peus d’accedir als documents relatius al seu treball.

La defensora del poble plantejava aixi la qlestio de la transpa-
rencia i la rendicié de comptes de I'Eurogrup en un punt basic.
A la resposta del 16 de maig, el president li va manifestar que
la seva peticio era improcedent, un rebuig que basava en tres
arguments sorprenents. En el primer, afirma que el caracter
informal de I'Eurogrup significa que no pot ser considerat part
de “les institucions, corporacions, oficines i agéncies” de la UE,
tant en el sentit de larticle 15.3 del Tractat sobre el

Que la transparencia no és una
Jutilesa ho demostra el fel que
a la Comissio Europea funciona
un portal de transparencia obert

Funcionament de la Uni¢ Europea (TFUE) com de larticle 42
de la Carta de Drets Fonamentals. En el segon, explica que
amb la finalitat de protegir la capacitat de realitzar les seves
operacions, I'Eurogrup, que no aixeca actes de les seves reu-
nions, considera necessaria la confidencialitat de les discussi-
ons internes del grup de treball que prepara les reunions en
I'ambit tecnic (EWG, per les sigles en anglés). En el tercer, que
I’Eurogrup ha adoptat dues decisions sobre transparencia que
son consistents amb els principis i regles sobre transparencia
de la UE, malgrat que aquests principis i regles no li son apli-
cables. En definitiva, a I'Eurogrup amb el poder que ha acumu-
lat i amb la prepoténcia amb quée 'exerceix, els principis i les
regles de la UE sobre transparéncia i rendicio de comptes no li
son aplicables perqué no existeix segons els tractats i, a més
a més, malgrat aixo ha pres dues decisions consistents amb
aquestes regles. Si la situacio de I'Eurogrup és aquesta, s’ha
de concloure que la revisié dels mecanismes de la UE que
I’han feta possible d’aconsellable ha de passar a urgent.

A les declaracions del ministre alemany sobre la prolongacio
del segon rescat ja ressonava l'arbitrarietat de les decisions
de I'Eurogrup, basades en consideracions politiques en lloc
de les economiques propies d’un rescat financer, i esclataria
amb més forga durant la negociacio i I'execucio del tercer res-
cat. El 8 de juliol, tot seguit de coneixer el resultat del referen-
dum, el president del Govern grec va sol-licitar I'obertura de
negociacions per a un tercer rescat i, sis dies més tard, el 12
de juliol, la cimera de caps d’estat i de govern de I’eurozona
va acceptar la peticio i va acordar obrir la negociacio del me-
morandum del tercer rescat de Grecia (MoU, per les sigles en
anglés) amb una durada de tres anys i unes necessitats bru-
tes de finangament estimades d’entre 82.000 i 86.000 milions
d’euros dels quals 25.000 milions quedaven reservats per a
les necessitats de recapitalitzacié de la banca grega, entre
altres condicions que definien els parametres i els objectius
clau del rescat. El mateix 12 de juliol es va desplegar una
campanya mediatica que va qualificar I'acord de rendicié del
Govern grec a les condicions de I'Eurogrup arguint que ara
havia acceptat condicions encara més dures que les rebutja-
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des el 26 de juny. El 14 d’agost, el MoU preparat pels experts
de Grecia i dels seus socis europeus, amb participacid d’un
equip del Fons Monetari Internacional (FMI), és considerat per
I’Eurogrup en linia amb les condicions de la cimera i li dona la
seva aprovacio. A fi d’il-lustrar que la rendicié del Govern grec
ha de ser matisada i que les decisions de motivacié politica
van persistir durant la negociacio i I'execucié del tercer rescat,
he seleccionat dues questions significatives: la decisio dels
caps d’estat i de govern de I'eurozona d’acceptar la peticid
del Govern grec i les decisions sobre reestructuracié del deu-
te public, una questié essencial per a I'exit del tercer rescat.

LLa durada excepcional del debat que va tenir lloc per arribar al
consens dels caps d’estat i de govern sobre I'acceptacio de la
peticié del Govern grec demostra la seva intensitat: 17 hores a
la cimera i una durada semblant a les dues reunions celebra-
des per I'Eurogrup, abans i després de la cimera. El debat va
confrontar els governs que estaven a favor d’acceptar la peti-
ci¢ i els governs que donaven suport a la proposta del Govern
alemany de deixar Grecia fora de I'euro durant cinc anys.
Aquesta proposta d’un Grexit temporal I'havia presentada el
ministre alemany de Finances a la primera reunié de I'Eurogrup
per a la seva tramesa a la cimera convocada per a unes hores
més tard. Que el consens de la cimera es produis a favor de la
peticid del Govern grec i contra la proposta defensada pel
Govern alemany va tenir repercussio. Un dels analistes més
licids de les politiques de la UE, Jean-Marie Colombani, que
va ser director de Le Monde, considera que la lligd més impor-
tant del cas de Grécia és que constitueix el primer pas en fals
d’Alemanya de caracter greu i, al respecte, assenyala que una
de les personalitats europees avui més rellevants, I'alemany
Jurgen Habermas, ha dit que “en una sola nit, Alemanya ha
dilapidat un capital de confiangca acumulat durant mig segle”.
Intueixo que el mateix ministre Schaubel va apreciar la impor-
tancia del seu mal pas perque cinc dies després de la cimera,
en declaracions a Der Spiegel, va renegar de la paternitat del
Grexit. Les seves declaracions eren una critica a les manifesta-
cions que el Premi Nobel d’Economia Paul Krugman havia fet
en una entrevista a la CNN, en la qual, per cert, es va mostrar
decebut per la decisi¢ del Govern grec de demanar el tercer
rescat. Paul Krugman havia argumentat que el risc de sortida
de Grecia de I'euro —que si es produia ell augurava que tindria
enormes consequéncies per al futur del projecte europeu—
continuaria present si no es procedia a la reestructuracio del
deute, que se li negava al nou Govern fins aquell moment. En
la seva critica a Krugman, Schaubel afirmava que Alemanya
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El debat per arribar al consens
dels caps d’estal i de govern sobre
l'acceptacio de la peticio del Govern
grecva durar 17 hores

mai no havia proposat que Gréecia sortis de I'euro i que només
havien cridat I'atencié sobre I'opcié que tenia d’abandonar-lo
temporalment.

No pot descartar-se que I'error comes pel ministre alemany hagi
influit en la politica monetaria del Banc Central Europeu (BCE) i
fins i tot en I'increment de les critiques a la politica econdmica
interna d’Alemanya. El 2015 el Consell de Govern del BCE va
incloure la compra de deute public en els programes de compra
d’actius en els mercats secundaris, ampliats fins als 60.000 mi-
lions mensuals i el mar¢ del 2016 fins als 80.000 milions.
Aquestes decisions van significar un canvi qualitatiu en la politica
monetaria expansiva iniciada el 2014 que el ministre alemany de
Finances, tan assenyat com de costum, va comentar afirmant
que la politica monetaria del BCE era responsable en gran part
del creixement del partit populista AfD a Alemanya, un argu-
ment, per cert, que també va utilitzar contra la reestructuracié
del deute grec. En roda de premsa del 21 d’abril, el president del
BCE, després d’haver coincidit amb el ministre alemany a la re-
unié de I'FMI a Washington, va respondre amb certa acrimonia
a una pregunta sobre aquestes declaracions. En la resposta va
recordar que el Tractat, la llei europea, donava al BCE el mandat
de promoure I'estabilitat de preus en el conjunt de I'eurozona i
no sols a Alemanya i que ells han d’obeir la llei i no els politics,
preceptes, va afegir, aplicables a tots els paisos i a tots els poli-
tics de I'eurozona. Més endavant, se li va preguntar com havia
anat la conversa amb Schéaubel a Washington, que va qualificar
de molt positiva i que fins i tot diria que tranquil-la i amistosa,
afegint que no recordava ben bé si Schaubel li havia dit que no
volia dir el que havia dit 0 que no havia dit el que volia dir. Un
Mario Draghi reivindicatiu de I'exercici independent de les atribu-
cions del BCE en politica monetaria molt llunya del que I'any
anterior es va veure involucrat en I'operacié de I'Eurogrup de-
sestabilitzadora de I'economia grega.

Abordo ara la reestructuracié del deute grec que donaria lloc a
una insolita diferencia entre I'Eurogrup i 'FMI que fins ara ha
impedit la participacié d’aquest Ultim en el finangcament del ter-
cer rescat. Segons els resultats de I'analisi (DSA, per les sigles



en angles) que I'FMI va publicar el juny del 2015, la sostenibili-
tat del deute havia experimentat un deteriorament greu a partir
del maig del 2010, data d'inici del primer rescat, i s’havia acce-
lerat a partir del juny del 2014 malgrat les mesures de reduccio
de carregues financeres que havien estat aplicades el 2011-
2012. Davant d’aquest panorama, I'FMI sostenia que, per res-
tablir I'estabilitat econdmica i el creixement a Grecia, era indis-
pensable un planteig del rescat equilibrat, descrit com caminar
sobre dues cames. Per una banda, s’havia de preparar un pro-
grama de reformes fiscals i estructurals basat en objectius
realistes i en mesures creibles finangcat adequadament i, per
I'altra banda, s’havien d’adoptar mesures especifiques de re-
duccié del deute. En canvi, el ministre alemany de finances
s’oposava a I'adopcié d’aquestes mesures, insistia en que la
sostenibilitat del deute havia de ser el resultat d’'un programa
de reformes econdmiques basades en objectius fiscals i de
creixement prou ambiciosos i defensava fins i tot que els trac-
tats prohibien les mesures de reduccié del deute, un argument
aquest ultim contradictori amb les que havien estat aplicades
el 2011-2012 en el marc dels rescats anteriors. La cimera de
I’'Eurozona va tractar de conciliar els dos criteris. Per una part,
seguint el criteri de I'FMI, acceptava que les mesures especifi-
ques s'’incorporessin a I'agenda del tercer rescat, exceptuat el
quitament del nominal del deute, i que el grau de reducciod
necessari s’estimés en funcio de les necessitats brutes de fi-
nancament (GFN, per les sigles en angles) respecte del PIB en
lloc del volum de deute que s’havia utilitzat en els dos rescats
precedents. Per altra part, I'adopcié de les mesures va quedar
condicionada en un doble sentit en establir que no serien con-
cretades fins que resultés positiva la primera revisio del progra-
ma de reformes i que no serien aplicades fins completar total-
ment el programa I'agost del 2018. De fet, aquesta segona
condici® donava prioritat al criteri de Schaubel de restablir la
sostenibilitat com a resultat d’un programa de reformes sufici-
entment ambicids i feia impossible la desitjada participacié de
I'FMI en el financament del tercer rescat.

El mateix 14 d’agost en qué es va enllestir el MoU, la directora
executiva de I'FMI, Christine Lagarde, va apressar-se a puntu-
alitzar en un comunicat que les mesures de reforma per si so-
les no eren suficients per restablir la sostenibilitat segons el
criteri de la institucio i advertia que, a fi que ella disposés dels
elements que li eren necessaris per recomanar al Consell
Executiu de I'FMI un suport financer addicional per a Grecia,
era indispensable que els socis europeus de Grecia, a més del
programa de reformes, assumissin compromisos concrets de

reduccié del deute. En el MoU, Grecia i els socis europeus
havien establert I'objectiu d’excedent pressupostari primari
(sense carregues financeres) per a I'any 2018 en el 3,5% del
PIB i havien acordat un ajustament fiscal de 4.500 milions
d’euros en els tres anys del rescat. Els experts de I'FMI, que
havien participat en I'elaboracié d’aquest document, conside-
raven que aquest programa no era realista perque, a partir de
les darreres dades de I'Eurostat sobre I'evolucio de I'economia
grega i internacional, aquest ajustament només assegurava un
excedent primari I'any 2018 de I'1,5%, que seria I'objectiu re-
alista. Mantenir I'objectiu del 3,5% suposava que calia un ajus-
tament fiscal addicional i superior al projectat de manera que
les mesures per a la seva instrumentacio eren poc creibles. Els
experts de I'FMI acceptaven que era possible restablir la sos-
tenibilitat del deute sense quitaments del nominal tal com
Alemanya va imposar a la cimera. L'alternativa, com s’havia fet
el 2011-2012, consistia en la concessio de préstecs en condi-
cions molt favorables, inclosos periodes de gracia i de venci-
ments llargs i interessos molt baixos.

El silenci de I'Eurogrup sobre aquesta qUestié no es va trencar
fins mesos més tard a les reunions del 22 d’abril i 9 i 24 de
maig de 2016 en les quals va adoptar acords que semblaven
dissenyats per provocar la ruptura amb I'FMI i el fracas del
rescat. El 22 d’abril, I'Eurogrup va decidir mantenir I’objectiu
del 3,5% i va ordenar el seu grup de treball preparar les me-
sures d’ajustament fiscal addicional que caldria per arribar
I'any 2018 a I'objectiu del 3,5% del PIB. No hi ha cap explica-
ci6 racional per al fet que els ministres de I'Eurogrup es de-
cantessin per preparar el paquet addicional de reformes en
lloc de rebaixar I'objectiu, que hauria estat més senzill i, sobre-
tot, més eficag si es volia la participacio de I'FMI en el financa-
ment del rescat. Afegiré que la seleccié de I'objectiu del 3,5%
I'any 2018 al MoU despréen la flaire d’una ingeréncia politica en
el treball dels experts economics. Els mateixos experts que el
26 de juny, en I'ultimatum, arribaven al 3,5% I'any 2018 amb
un increment de I'excedent primari de mig punt percentual
sobre el 2017 no té sentit que el 14 d’agost estimessin realis-
ta un increment de I'1,75% sobre el 2017, tres vegades i mit-
ja més elevat, que permetia recuperar en un sol exercici les
rebaixes substancials establertes en el MoU sobre els objec-
tius de I'ultimatum per als anys 2015, 2016 i 2017.

La directora executiva de I'FMI, respectant el que manen els
canons de la cortesia diplomatica, va tractar d’evitar la ruptura.
Els experts de I'FMI van continuar participant en les discussions
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A hores d’ara, no se sap
com acabara la diferencia
entre UEuwrogrup i UFMI sobre
el deute public grec

amb els experts del Govern grec i dels socis europeus. A més,
la posicié del Fons va ser recordada dies abans de les reunions
del 924 de maig, amb una carta de Christine Lagarde a cada
un dels 19 ministres de Finances i en roda de premsa celebrada
a Washington per Gerry Rice, cap del Departament de
Comunicacio6 i portaveu de I'FMI. L'Eurogrup, amb un sentit de
I’'humor impropi de les relacions internacionals, en el comunicat
del 9 de maig manifesta I'esperanga que les mesures addicio-
nals d’ajustament fiscal permetrien a I'lFMI participar en el finan-
cament del programa i, en el del 24 de maig, expressava la seva
satisfaccio per la intencié de la direccié de I'FMI de recomanar
al Consell Executiu que abans del final del 2016 concedis assis-
tencia financera en suport al tercer rescat, satisfaccid que el
president va completar en roda de premsa aclarint que,
“d’aquesta manera I'FMI es reincorporara de nou sobre la base
d’aquest acord com a part del programa de suport a Grecia”.
Unes impertinéncies gens subtils a les quals Gerry Rice va fer
front manifestant que I'FMI considerava el 3,5% d’excedent pri-
mari per al 2018 com un objectiu massa ambicids que exigiria
molta austeritat, sobre la qual han dit repetidament, i feia pocs
dies ho havia fet a Londres la directora executiva, que I'FMI no
volia més austeritat per a Grecia ni que la majoria de la carrega
recaigués sobre els pobres i els més vulnerables. Rice feia refe-
rencia a una entrevista del Financial Times amb Christine
Lagarde, publicada el 13 de juliol, amb motiu del comencament
del seu segon mandat. A I'entrevista, la directora executiva ma-
nifesta que Grecia no ha estat una experiencia d’exit per a nin-
gu i, en particular, per al mateix poble grec, i el paper de I'FMI
havia estat el de servir de cap de turc (scapegoat és la paraula
utilitzada) perque, dins i fora de Grecia, ha estat acusat d’impo-
sar una austeritat excessiva als programes d’assistencia finan-
cera. El 23 de setembre es va publicar un resum de les conclu-
sions de la missi® de I'FMI encarregada de I'informe regular
2016 sobre Grécia. LUltim apartat acaba constatant que
Europa ha donat a Grécia el temps necessari per a I'ajust, perd
que continua sent essencial una reduccié del deute i que Grecia
progressi fermament en la solucié dels reptes que resten. Aixo
vol dir que, a hores d’ara, no se sap com acabara la diferencia
entre I'Eurogrup i I'FMI sobre el deute public grec.
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Quant a la forma en que Alemanya ha exercit en aquest cas la
seva hegemonia dins de I'’eurozona, res a dir, perque suposo
que pertany a I'ambit dels poders sobirans, pero les preocu-
pacions que aixeca van acostant-se al fonament d’aquesta
hegemonia que no es troba, com afirmen els seus apologe-
tes, en una politica monetaria restrictiva i una politica fiscal ri-
gorosa siné en I'avantatge comparatiu que li donen les asime-
tries dels tractats europeus respecte dels seus socis de I'eu-
rozona. No entraré en aquest debat, pero algunes de les pre-
guntes i respostes que es van produir quan el president del
BCE informava de la darrera reunié del Consell de Govern el
passat dia 8 son indicis Utils de per on van les coses. A una
pregunta tan general com qué podrien fer els governs per aju-
dar la politica monetaria, Mario Draghi va respondre llegint un
paragraf del comunicat final del G20, que acabava de reunir-
se a la Xina, on s’afirma que la politica monetaria sola no pot
conduir al creixement i que son importants les politiques tribu-
taries i de despesa publica que I'afavoreixin. A la pregunta
concreta de si pensava especialment en Alemanya quan deia
que hi havia paisos que tenien marge per a inversions, va res-
pondre que havia dit que hi ha paisos que tenen espai fiscal i
que han d’utilitzar-lo i un d’ells és Alemanya. Finalment, pre-
guntat si el preocupava que les xifres més recents sobre in-
crement dels salaris a Alemanya son les més baixes en cinc
anys va respondre que estava totalment encertat i que bancs
centrals i economistes tenen un bon cas a favor dels beneficis
d’un increment dels salaris més elevat. B
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a recent crisi economica ha sacsejat molt dura-

ment I'economia real® i la societat, perd també la

mateixa teoria econdmica, i ha provocat intensos i

interessants debats que indueixen i obliguen a re-
flexionar sobre I'estat de la teoria economica, en especial, de la
macroeconomia, atés que aquesta s’ocupa de I'economia en
el seu conjunt.

Per dur a terme la tasca encomanada, sembla important in-
tentar aclarir —en primer lloc— els fets i els processos basics
que s’han d’analitzar i que cal contribuir a explicar; per aquest
motiu, el Dossier s’obre amb un treball de sintesi historica
d’Albert Carreras sobre les crisis financeres, aixi com amb un
segon article amb una analisi de les consequencies de la crisi
sobre la distribucio de la renda i de la riquesa de Joan Esteban
Marquillas. Els articles segUents estan centrats en la dimensio
tedrica del problema.

1 La Revista Economica de Catalunya va dedicar el nUmero 67,
I’'any 2013, a la “Crisi i reestructuracio del sistema bancari espa-
nyol”.
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El professor Albert Carreras, en l'article “Els historiadors i les
grans crisis economiques”, destaca que “I'estudi de les grans
crisis és una part fonamental de la dedicacio investigadora i
docent” dels historiadors economics, una activitat en que la
Gran Depressio dels anys 30 ha tingut un paper central. A
partir de la fallida de Lehman Brothers, I'any 2008, la nova
Gran Crisi va ocupar aquest lloc en I'analisi econdmica i en la
comparacioé historica; uns quants historiadors —com ara B.
Eichengreen i K. H. O’Rouke— van posar-se immediatament a
comparar les dues crisis. |, tal com escriu I'autor, “la crisi ha
obligat els economistes a parar molta més atencio¢ a la histo-
ria, no fos cas que aportés la clau del que estava passant, i als
historiadors a parar més atencio a les teories dels economis-
tes, no fos cas que s’equivoquessin de soca-rel per ignorar
els fets historics”.

Carreras repassa breument els fets fonamentals de la gesta-
ci6 de la crisi als EUA: la titulitzacié de les hipoteques, I'espe-
culacié immobiliaria, les intervencions publiques, aixi com
també les dificultats especials de la Unié Europeal i les particu-
laritats de I'economia espanyola, que va importar la inestabili-
tat dels mercats financers internacionals, mercats que contri-
buien a financar el sistema financer espanyol. D’aquesta ma-
nera, va punxar la bombolla immobiliaria, fet que va provocar
I'augment immediat de I'atur.



Més enlla de la Gran Depressio del segle passat, Carreras es
pregunta qué ens podia ensenyar la historia sobre el que
estava passant i examina les lligons que cal extreure de les
crisis financeres dels anys 90. En termes més generals, les
licons de la historia economica sobre el sistema financer

|u

permeten destacar que aquest és crucial “per al creixement
economic i que cal disposar d’un prestador de darrer re-
curs”, un sistema que presenta disfuncions i que requereix

regulacio.

La gran llico dels anys 80, que va sacsejar I’America Llatina,
provocant contraccions de la demanda interna i devaluacions,
no va ser una de la qual Europa va aprendre, segurament
perque es va pensar que es tractava d’una singularitat de pa-
isos en vies de desenvolupament. La Unié Europea va viure
una crisi del seu procés d’integracié amb impactes diferenci-
als que va tenir en Alemanya i Grecia els casos extrems. La
crisi ha sotmes a un estrés financer molt important els comp-
tes publics i ha posat en relleu la importancia de disposar
d’autonomia monetaria per donar-hi resposta.

Albert Carreras conclou destacant que “els grans moments
de crisi, per una banda, i els fonaments dels periodes de crei-
xement economic, per I'altra banda, continuaran sent I’'essén-
cia de I'activitat dels historiadors economics”. Larticle inclou
una bibliografia molt completa i util.

Com ha destacat Gary B. Gorton,? el llarg periode viscut als
EUA sense cap gran depressio —des del 1934 i conegut com
The Quiet Period- va eliminar de la consciencia col-lectiva i
de I'horitzd tedric la possibilitat —en el cas de I'economia
nord-americana— d’una crisi global. Per altra banda, I'autor
analitza les nombroses crisis financeres —no sistemiques—
que s’han produit als EUA durant I’'esmentat periode i argu-
menta les causes de la persistencia de la seva possibilitat;
examina també les causes de I'aparicié de la possibilitat
d’una nova crisi sistemica el 2007-2008; Gorton critica dura-
ment el que denomina “la teoria sense historia”® que contri-
bueix a explicar algunes absencies importants en les qlesti-
ons objecte d’analisi.

2 Gorton, Gary B. (2012). Misunderstanding Financial Crisis. Why
we don’t see them coming. Oxford: Oxford University Press.

3 El llibre The Financial Crisis. Inquiry Report, Filadélfia: Public
Affairs (2011), conté les actes del debat organitzat pel Congrés
nord-america, amb posicions antagoniques; és un document glo-
balment molt interessant.

Les llicons de la historia economica
permeten destacar que
el sistema financer és crucial
per al creixement economice

Joan Esteban Marquillas, en I'article “Capitalisme global i
desigualtat economica”, analitza la dimensié de “I'enorme in-
crement de la desigualtat al llarg de les Ultimes decades i de
manera accelerada des de la darrera crisi”. L’analisi estadisti-
ca es concentra en I'evolucié de la concentracié de la renda
en I'1% més ric, considerant les rendes inicials de mercat, aixi
com també les rendes disponibles que resulten dels diversos
impostos i transferencies socials, des de la segona meitat dels
anys 70 fins al 2010; I'autor constata i comenta el radical in-
crement de la desigualtat que s’ha produit en I'esmentat peri-
ode. L'evolucié —explica— es deu a la important perdua de
sobirania dels paisos que resulta del procés de globalitzacio.

La preocupacié pel tema té raons d’ordre moral, perd també
d’altres vinculades al fet que pot generar conflictivitat social o
bé afectar negativament I'eficiencia. Finalment, es planteja
quines solucions hi ha al problema, indicant que “sembla jus-
tificar la proposta d’establiment d’una renda basica universal”,
especificant, perd, que “aquesta politica no esta exempta de
problemes i, a més, no és I'lnica via per a una redistribucio
efica¢”. Finalment explora diverses vies alternatives existents
amb la finalitat de procedir a una redistribucio de la renda i de
la riquesa.

Josep Maria Bricall ha escrit I'article “Una teoria financera de
la inversio”, en el qual presenta el pensament de Hyman
Minsky (1919-1996), economista que va posar I'accent en la
inestabilitat economica que deriva especialment del financa-
ment de la inversid. Minsky constitueix el referent teoric dels ja
esmentats Kindleberger i Eichengreen, els quals fan un ampli
Us de les seves aportacions.

Bricall destaca que I'aspecte central que introdueix Minsky esta
relacionat amb el tractament singular de la inversio, en relacio
amb la que va privilegiar la dimensio financera, que qualifica com
I'aspecte innovador de la seva teoria, que destaca 'existencia de
dues classes de mercats i dos sistemes de preus: els correspo-
nents als béns de produccid i els corresponents als actius finan-
cers de capital. Minsky, per altra banda, no operava en termes
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probabilistics sind d’incertesa —entesa com a ignorancia— en la
linia de Frank Knight i J. M. Keynes. Per aixd, va definir la seva
teoria “com una teoria de la inversié sobre els cicles economics i
una teoria financera de la inversid” i va precisar que “la inestabili-
tat de 'economia és efecte de la introduccié de les variables fi-
nanceres en el moén de les decisions sobre inversio”.

La fragilitat i la inestabilitat estan relacionades també amb
I'existencia de tres formes de finangament: a) el finangament
cobert (hedge financing); b) I'especulatiu, i ¢) el que denomina
Ponzi, nom d’un famds especulador nord-america que pagava
les altes rendibilitats amb les noves aportacions de capital, fins
que va fer fallida. El pes relatiu de les tres modalitats pot con-
duir a la inestabilitat, ja que “en un cert moment els bancs
deixaran de prestar unitats Ponzi. Quan els bancs paren de
fer-ho, 'economia es col-lapsa”. En definitiva, la “hipdtesi so-
bre la fragilitat financera fonamenta la recomanacié d’un siste-
ma de politica econdmica orientada a vorejar crisis recurrents”.

Guillermo de la Dehesa, en article “Teories sobre les crisis fi-
nanceres”, destaca el caracter recurrent de les crisis finance-
res, en la seva majoria degudes a grans bombolles financeres
que, en un moment determinat, esclaten. Esmenta, entre d’al-
tres, la crisi de les tulipes del segle XVl i la crisi de la Borsa de
Nova York, el 1929, que va iniciar la Gran Depressio.

"autor parteix del fet que la majoria de les grans crisis finance-
res han estat provocades per I'esclat de bombolles financeres,
tal com documenten Kindleberger i Aliber en el seu llibre, ja
comentat. En aquest context, exposa les noves aportacions
—incorporades recentment a la teoria econdmica- i relaciona-
des amb I'analisi dels comportaments irracionals, especulatius
i les bombolles, desenvolupades, entre d’altres, per diversos
premis Nobel com Daniel Kahnemann, Vernon Smith, Amos
Twersky, George Akerlof, Joseph Stiglitz, Michael Spence,
Paul Krugman, Eugene F. Fama, Lars Peter Hansen i Robert J.
Shiller. Assenyala també les aportacions a la neuroeconomia
fetes per G. Lowenstein, S. Ricks, J. Cohen i Chistopher Sims.
Finalment, destaca també I'Us recent de les dades massives
(big data) com un nou instrument d’informacié i d’analisi.

L'autor, en el libre La primera gran crisis financiera del siglo
XXI,* analitza i valora moltes altres contribucions.

4 De la Dehesa, G. (2009). La primera gran crisis financiera del
siglo XXI. Madrid: Alianza Editorial.

Revista Economica de Catalunya

La hapotest sobre la fragilitat

Jinancera fonamenta la recomanacio

d’un sistema de politica economica
orientada a vorejar crisis recurrenls

"autor del segtient article és Nouriel Roubini. Pocs economis-
tes van anticipar la crisi. Nouriel Roubini ho va fer -amb claredat
suficient el 7 de setembre de 2006—: referint-se a un procés en
curs que implicava que el crack es podria produir de manera
rapida, aixi com les raons en quée es fonamentava. Per aquest
motiu la seva analisi té un valor singular:® reproduim la transcrip-
ci6 de la seva intervencio “Els Estats Units i les perspectives
globals”, en una comissié del Fons Monetari Internacional.

Roubini explicava en I'esmentat seminari del 2006 que opera-
ven forces que desencadenarien una recessio als EUA; con-
cretament, n'assenyala com a causes la reducci6 dels preus
de I'habitatge —per primer cop des dels anys 30— aixi com
I'increment dels preus del petroli i els efectes retardats de I'in-
crement del tipus d’interes fet per la Reserva Federal dels
EUA. Explica també per quins motius considera que la matei-
Xa recessid sera més greu i estara provocada, especialment,
per I'impacte de la reduccié de la inversio en habitatge. La
recessio —anticipa— es podria produir a principis del 2007.

Analitza els indicadors formals i informals del risc de recessio
i precisa que ell no és un pronosticador professional ni utilitza
un model global macroecondomic. Assigna un paper important
a l'esclat de la bombolla immobiliaria: quan aquesta esclati
—afirma— es produira una reduccio dels preus i de la demanda
de crédit, amb els conseglients riscos sistemics per al siste-
ma bancari i financer associats al gran volum de deute hipote-
cari. Finalment analitza la dimensio¢ internacional de la crisi.

[’any 2007 va actualitzar la seva analisi en un nota al seu web.®
Afirmava que hi havia “una probabilitat creixent d’una situa-
ci¢ financera i econdmica «catastrofica»”, més enlla de la reces-

5 O.Blanchard ha destacat que Roubini és dels pocs economistes
que van anticipar la crisi; vegeu O. Blanchard; A. Amighini; F. Gia-
vazzi (2013). Macroeconomics. A European Perspective. Harlow.
p. 550.

6 N. Roubini. “The Rising Risk of a Systemic Financial Meltdown:
The Twelve Steps to Financial Disaster”. http://www.roubini.com/
analysis/44763.php.



si6 que s’havia iniciat el desembre del 2007, i explicava les dotze
etapes de I'escenari, segons el seu criteri: una de les etapes
consistia en la fallida d’un gran banc, amb el conseguent panic
per part del public —com es recordara, el 15 de setembre del
mateix any 2008 Lehman Brothers va presentar formalment la
seva declaracié de fallida—. Concloia que “hauriem d’estar pre-
parats per al pitjor, és a dir, per a una crisi financera”.

El llibre posterior, Crisis Economics,” conté una extensa expli-
cacio global de les seves analisis i propostes; no pot estranyar
que faci referencia als treballs de Charles P. Kindleberger,
Hyman P. Minsky i Robert J. Shiller.

Els models d’equilibri general dinamic estocastic i la nova ma-
croeconomia: els tres articles segUents estan relacionats amb
els models denominats DSGE (sigla de dynamic stochastic
general equilibrium), que han constituit el principal instrument
d’analisi macroecondmica utilitzat per moltes de les institu-
cions que han dissenyat i han aplicat les politiques economi-
ques vigents durant els anys previs a la crisi.

Com ha destacat Olivier Blanchard, els nous classics van desen-
volupar les noves tecniques, mentre que els nous keynesians van
destacar les imperfeccions que s’havien d’incorporar en el model.
Com és conegut, el precedent dels models DSGE es troba en la
teoria del cicle real (real business cycle, RBC), sorgida a principis
dels anys 80, que prioritza els impactes tecnologics externs com
els factors clau generadors de les fluctuacions economiques i que
va ser elaborada inicialment per Kydland i Prescott (1982).8 El seu
nucli el constitueix el model neoclassic d’acumulacié de capital
basat en una funcié agregada de produccié amb rendiments
d’escala constants i que incorpora xocs tecnologics externs, de
manera que I'analisi de 'RBC presenta la particularitat d’integrar
en una mateixa teoria el creixement a llarg termini i el cicle econo-
mic. Un altre element caracteristic el constitueix la incorporacio
del denominat consumidor representatiu, un agent que maximitza
la seva funcié d'utilitat intertemporal actualitzada i en la qual figu-
ren el consum i el temps lliure; aquesta funcié constitueix la funcié
objectiu del model global d’optimitzacio.

Per tal d’estimar el model —o sigui, per procedir al que denomi-
nen la calibratge— Kydland i Prescott van utilitzar la informacio

7 Roubini, N.; Mihm, S. (2010). Crisis Economics. The Penguin Press
[Traduccio al catala Com ens en sortirem, Barcelona: Destino].

8 Kyndall i Prescott van rebre el Premi Nobel d’Economia I’'any
2004.

estadistica relativa a les fluctuacions economiques als EUA en-
tre el 1950 el 1975 i 'analisi quantitativa detallada que en el seu
moment va realitzar Robert Solow. L’ obra de Kydland i Prescott
va influir notablement en Lucas, qui havia elaborat la seva teoria
del cicle, basant-se inicialment en I'impacte dels xocs monetaris
aleatoris, pero, posteriorment, va modificar la seva formulacié en
la linia formulada per Kydland i Prescott, centrada en els impac-
tes aleatoris d’origen tecnologic. La substitucio dels xocs mone-
taris pels tecnologics suposa un canvi notable en la formulacio
tedrica inicial de Lucas. En aquest context, és pertinent esmen-
tar que Robert Lucas —reconegut lider dels nous classics— en la
conferencia de I'any 2003, titulada Macroeconomic Priorities,®
va afirmar: “La meva tesi en aquesta conferéncia consisteix que
la macroeconomia en el seu sentit original ha tingut exit: el seu
problema central de la prevencié de la depressié ha estat resolt,
a tots els efectes practics, per moltes déecades”.

La influencia i el predomini de les posicions de Robert Lucas
els anys 70 i 80 és indiscutible; els anys 90 va haver-hi, pero,
canvis importants. El neokeynesianisme es va desenvolupar
com una resposta a la critica a la macroeconomia d’arrel key-
nesiana realitzada pels seguidors de la nova macroeconomia
classica; un objectiu fonamental dels nous keynesians va con-
sistir a establir clarament els fonaments microeconomics de
les diverses imperfeccions i rigideses dels mercats que expli-
quen diversos efectes keynesians, fins i tot operant amb ex-
pectatives racionals. Les rigideses poden derivar, per exem-
ple, de la competéncia imperfecta o del cost de modificar els
preus o els salaris 0 bé del fet que els contractes salarials
estan fixats de manera esglaonada en el temps i, en conse-
guiencia, no es poden renegociar tots simultaniament. !

9 R. E. Lucas, en la 115a Reunié de ’American Economic Associ-
ation, Washington, el 4 de gener de 2003; publicada a I’American
Economic Review, vol. 93, num. 1, marg, p. 1-14.

10 Les noves aportacions dels neokeynesians van generar diver-
ses critiques des del camp dels nous classics; vegeu, per exem-
ple, les contingudes en I'article de V. V. Chari; P. J. Kehoe; E. R.
McGrattan (2009). “New Keynesian Models: Not Yet Useful for Po-
licy Analysis”. American Economic Journal: Macroeconomics,
vol. 1, nim. 1, p. 242-266.

11 D’entre els llibres que permeten introduir-se en formulacions
caracteristiques de la teoria del cicle real i en els models basats en
I’equilibri general dinamic i estocastic destaquen: G. McCandless
(2008). The ABC of RBC. Harvard University Press; J. L. Torres
Chacén (2014). Introduction to Dynamic Stochastic General Equi-
librium Models. Vernon Press; i C. J. Costa Junior (2016). Unders-
tanding DSGE models. Vernon Press.
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El llibre de Jordi Gali, Monetary policy, inflation, and the busi-
ness cycle: an introduction to new keynesian framework —pu-
blicat el 2008-, té I'interes especial que permet seguir el pro-
cés de complexificacié del model inicial, senzill i forca compar-
tit, ja que parteix del model basic de DSGE —amb un consumi-
dor representatiu— i hi incorpora progressivament hipotesis
addicionals —amb una empresa representativa i els diners, per
exemple— fins arribar a un model neokeynesia que combina
I'enfocament del DSGE propi de I'RBC amb altres hipotesis
addicionals com la competencia monopolista, les rigideses no-
minals i la no-neutralitat de la politica monetaria a curt termini.

En la seva contribucié al Dossier, “Algunes reflexions disper-
ses sobre els models DSGE”, ' Gali es pregunta si hi ha “quel-
com d’inherentment erroni en la utilitzacié dels models DSGE
en la macroeconomia” i respon negativament, ja que conside-
ra que, atesa la naturalesa dels fenomens macroeconomics,
la seva utilitzacié es pot qualificar de natural.

Indica també que existeix una amplia gamma de models que
van des dels inicials de I'RBC fins als dels nous keynesians i
que els que s’hi oposen “tenen dificultats per oferir un enfoca-
ment alternatiu que esdevingui la metodologia central de la
macroeconomia”. Dit aix0, presenta les critiques a I’enfoca-
ment, que concreta en dos aspectes: a) la hipotesi d’un con-
sumidor representatiu, de vida infinita, i b) I'estacionarietat,
que esta solidament incorporada en la major part dels models;
aquests aspectes tenen fortes implicacions, especialment
—destaca- pels fenomens que contribueixen a excloure.

Sobre el primer punt destaca, perd, que hi ha formulacions
que incorporen formes d’heterogeneitat entre els agents i que
permeten explicar moltes dimensions de la distribucié de la
renda, de la riquesa i dels portfolios. Ara bé, indica que aques-
tes formulacions —contrariament— no mostren com poden sor-
gir bombolles especulatives racionals en I'equilibri.

| sobre la segona dimensio de la seva critica —relacionada amb
el caracter estacionari dels models—, assenyala que les anali-
sis estandards en termes de DSGE se centren en els equilibris

12 Gali, Jordi (2008). Monetary policy, inflation, and the business
cycle: an introduction to new Keynesian framework. Princeton
University Press.

13 Traduccié al catalade J. Gali (2016), “Some Scattered Thoughts
on DGSE Models” (disponible a http://www.crei.cat/wp-content/
uploads/2016/07/dsge_ebook.pdf).
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que prenen la forma de “fluctuacions lineals estacionaries”
provocades per xocs exogens; per aquest motiu destaca que
la introduccié en aquests models de friccions financeres so-
vint amplifiquen els efectes dels xocs no financers. Indica tam-
bé que els tipus de fluctuacions generades per aquests mo-
dels tendeixen, pero, a eliminar “alguns dels fendmens macro-
economics més interessants associats a les crisis financeres i
que son inherentment no estacionaris o0 no lineals. Aquests
fenomens inclouen el boom econdmic i financer que sovint
precedeix les crisis financeres”.

Finalment, se suma a la conclusié d’Olivier Blanchard quan
aquest escriu que “si bé hi ha moltes raons perqué els actuals
models DSGE no agradin, sén eminentment millorables i cen-
trals per al futur de la macroeconomia”.

El Dossier continua, precisament, amb la contribucié d’Olivier
Blanchard, “Tenen futur els models DSGE?”.'* Convé recordar
que —com hem vist— Blanchard en el panorama de la macroe-
conomia “The state of macro”'® publicat el 2009 a I’Annual
Review of Economics, afirmava que als anys 90 havia sorgit
una “visi6 ampliament compartida de les fluctuacions i de la
metodologia”, i la seva diagnosi és clara: “I'estat de la macro
és bo”,'® una afirmacié que sabia que no era compartida per
tothom, d’entre qui esmenta Robert Solow.

Ara bé, al manual, publicat posteriorment Macroeconomics, a
European Perspective,'” resulta patent que Blanchard s’ha
allunyat d’aquest diagnostic positiu i la clau del seu canvi de
criteri és molt clara: la realitat de la crisi. Blanchard escriu que
és indiscutible que “la crisi constitueix una gran fallida intel-
lectual de la macroeconomia”. Assenyala que només alguns
economistes la van preveure, com van fer Nouriel Roubini i
alguns economistes del Banc de Pagaments Internacionals
de Basilea; destaca que, en termes generals, “el sistema fi-
nancer i el complex paper dels bancs i altres institucions d’in-
termediacio financera va ser ignorat en la majoria de models

14 Traduccié al catala d’0O. Blanchard (2016, agost). “Do DSGE
Models Have a Future?”. Policy Brief. Peterson Institute for Inter-
national Economics.

15 Blanchard, O. (2008, agost). “The state of Macro”. NBER Wor-
king Paper num. 14259. National Bureau of Economic Research.
16 Blanchard, O. (2016). “Do DSGE Models Have a Future?”.

17 Blanchard, O.; Amighini, A.; Giavazzi, F. (2013). Macroecono-
mics, a European Perspective. Harlow England: Pearson Educati-
on, 2a edicio, p. 210.



El paper essencial de la politica
Jiscal no és estimular la demanda
sino assegurar la sostenabilitat
de les finances publiques

macroeconomics”,'® un aspecte al qual el nou manual dona
notable rellevancia;'® per altra banda, la recent crisi financera
esta molt present en el llibre.

Aixi en I'article que s’ha inclos en el Dossier—, Blanchard —des de
la seva experiencia com a economista en cap del Fons Monetari
Internacional durant el periode 2008-2015- explica les “moltes
raons” que hi ha per no sintonitzar amb els models DSGE, raons
que van, des de les hipotesis que incorpora sobre el comporta-
ment dels agents economics, fins als metodes d’estimacio aixi
com a les seves implicacions normatives. Concretament, escriu:
“Primera. Es basen en hipotesis poc atractives. No només hipo-
tesis simplificadores, com tot model ha de fer, sind hipotesis en
profunda contradiccié amb el que coneixem sobre els consumi-
dors i les empreses. [...] Segona. El seu metode estandard
d’estimacio, que és una barreja de calibratge i d’estimacio baye-
siana, no és convincent. [...] Tercera. Sibé els models poden ser
formalment utilitzats amb finalitats normatives, aquestes impli-
cacions normatives no resulten convincents. [...] Quarta. Els
models DSGE sén males eines comunicatives”.

Dit aix0, explica que els models DSGE han d’evolucionar en
dues direccions, aparentment oposades: segons la primera,
han d’esdevenir menys insulars i, segons la segona, han de
transformar-se en menys imperialistes. | conclou, en la meva
opinio, cripticament: “Aixi, per retornar al tema inicial: sospito
que fins i tot els modeladors de DSGE estaran d’acord que els
models DSGE estan viciats. Ara bé, els models DSGE poden
cobrir una important necessitat de la macroeconomia consis-
tent a oferir una estructura nuclear al voltant de la qual cons-
truir i organitzar debats. Per tal de fer-ho, perd, han de ser
construits en major mesura sobre la base de la restant macro-
economia i acceptar compartir I'escenari amb altres tipus de
models d’equilibri general”.

18 O.c., p.550.

19 També ho ha fa N. Gregory Mankiw en la nova edici6 del seu
conegut manual de macroeconomia, ara publicat amb I’especia-
lista d’economia financera Laurence M. Ball (2010). Macroecono-
mics and the Financial System. Nova York: Worth Publishers.

Certament s’han produit reaccions menys radicals. Aixi, per
exemple, David Romer, autor d’'un conegut manual de macro-
economia per a estudiants de doctorat, en la quarta edicié pu-
blicada I'any 20122 escriu, en I'epileg del llibre: “Els esdeveni-
ments dels darrers anys han significat un xoc profund no no-
més en la macroeconomia siné també en el camp de la teoria
macroeconomica. [...] Els nostres models i analisis canviaran
amb tota seguretat. Perd no sabem com ho faran”.

Antoni Castells, en el seu treball “El retorn del keynesianisme
i la vigencia de la politica fiscal”, planteja el paper de la poli-
tica fiscal, en la doble vessant d'impostos i de despesa pu-
blica, com a instrument de gestié de la demanda i indica,
inicialment, que 'instrument clau per a Keynes consistia a
incidir sobre la inversié privada mitjangant el tipus d’interes.
Ara bé, amb la consolidacié del keynesianisme en la post-
guerra, I'instrument basic s’ha identificat amb les politiques
fiscals, utilitzant els ingressos i la despesa publica. Aquesta
concepcié —com és conegut— va ser modificada pel nou
consens neoliberal pel qual la politica fiscal és irrellevant.
Castells analitza les causes d’aquest canvi de paradigma i
destaca, basicament, I'aparicié de nous problemes, mal re-
solts —com la stagflation— aixi com les interferencies del cicle
politic —no coincident amb el cicle econdmic— i també el pro-
cés d’integracié economica internacional.

Aixi doncs —com és ben sabut- als anys 70 s’imposa el nou
paradigma liberal-conservador, que defensa I'eficiencia dels
mercats i el paper no actiu de I'Estat, ja que —com destaca
I'autor— en la concepcid del nou paradigma “el paper essen-
cial de la politica fiscal no és estimular la demanda [...] sin6
assegurar la sostenibilitat de les finances publiques”.
Aquestes formulacions s’expressen, primer, en els models de
cicle real i, posteriorment, en els denominats d’equilibri gene-
ral dinamic estocastic.

Castells indica que “la hipotesi basica assumida en gairebé
tots els models macroeconomics a I'Us (els que es van utilitzar
[...] durant la Gran Recessio i els que van servir de base, I'any
2010, per prescriure a la zona euro les politiques d’austeritat)
era que el multiplicador keynesia era molt reduit o simplement
zero”. | explica que —certament— hi havia matisos i que, fins i
tot, hi havia models DSGE amb multiplicadors negatius.

20 David Romer (2012). Advanced Macroeconomics. Nova York:
McGraw-Hill Irwin (4a edicid), pag. 645.

Revista Economica de Catalunya

19



Ara bé, la realitat de la Gran Recessio va trencar el nou con-
sens. Les causes son, per una banda, el fracas de les politi-
ques d’austeritat aplicades en la fase recessiva del cicle
economic i, per altra banda, “les limitacions mostrades per la
politica monetaria com a unic instrument d’estabilitzacid ma-
croecondmica”, especialment quan el seu instrument basic
—el tipus d’interes— es troba afectat per la “trampa de la liqui-
ditat”, cosa que implica —com és ben conegut- que, encara
que fos possible reduir més els tipus d’interés, aixd no esti-
mularia la inversio.

’evolucié de les economies en I'etapa postcrisi ha induit a
revisar el valors de les estimacions del multiplicador keynesia
i la conclusio ha estat que I'impacte de les politiques fiscals
és molt més fort del que es pensava. Concretament, es co-
incideix a afirmar que les “politiques d’austeritat (contracti-
ves) produeixen un impacte negatiu sobre el PIB molt més
alt del que se suposava”; i també que les “politiques expan-
sives generen un impacte positiu també més gran del que es
pensava”. El valor dels multiplicadors fiscals depen doncs,
fortament, de la fase del cicle econdmic en qué s’apliquen,
aixi com també depén de “I'instrument utilitzat, augment de
la despesa o reduccié d’impostos, i en cada un dels casos,
segons quina sigui la mesura concreta adoptada”.

Tot plegat ha conduit a qlestionar la base teorica i els mo-
dels propis del consens neoliberal, en especial, el model
DSGE, i a la necessitat de formular un nou consens sobre la
politica fiscal que —explica Castells— es fonamentaria en dues
idees basiques. La primera “és que la politica monetaria no
pot ser I’'Unic instrument disponible i que per assolir els grans
objectius d’estabilitzacié macroeconomica sén necessaries
tant la politica monetaria com la politica fiscal. | la segona és
que la politica fiscal ha de representar un doble paper: con-
traciclic, per incidir a curt termini sobre I'evolucié del PIB, i
més a llarg termini, actuant sobre la productivitat, a través de
la inversié publica”.

Segons la primera idea, Castells destaca que la politica fiscal
—especialment si pren la forma de despesa publica temporal
que beneficia els grups de rendes baixes— és particularment
eficag per estimular I'economia en recessio. | destaca també
que, segons la segona idea, la politica fiscal —a diferencia de
la politica monetaria— no resulta ineficag encara que els tipus
d’interés siguin practicament nuls i, per altra banda, pot in-
duir moderada i saludable. A més, Castells destaca la singu-
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Per assolir els grans objecltius
d’estabilitzacio macroeconomica
son necessaries tant la politica
monetaria com la politica fiscal

laritat que la politica monetaria presenta a la zona euro, amb
una moneda comuna perdo amb deutes sobirans diferenci-
ats. En tercer lloc, destaca la necessitat de coordinar les po-
litiques fiscals. I, en quart lloc, considera important que la
politica fiscal vagi orientada especialment en la direcci¢ del
finangament de la inversié publica, amb efectes positius so-
bre la productivitat a llarg termini.

Finalment, I'autor presenta dues questions rellevants en les
quals considera que cal aprofundir. La primera esta relaciona-
da amb els efectes a llarg termini sobre el creixement del PIB
que pot tenir de la politica d’estimul de la demanda i la segona
esta connectada amb I'impacte d’aquestes politiques sobre
la igualtat. El treball conclou amb unes reflexions sobre el que
denomina el “complex procés de canvi de paradigma”.

La contribucié de Xavier Vives es titula “Un nou paradigma
per als mercats financers?”. L’autor es pregunta —atés que la
crisi t€ un origen financer- si cal un canvi de paradigma en la
teoria de les finances. Larticle explora “quin és el model
apropiat per al sector bancari i per als mercats financers,
tenint en compte I'experiencia de la crisi” i parteix de la
constatacié que “el paradigma dominant per als mercats fi-
nancers ha estat el d’un mercat competitiu sense friccions
on només de forma limitada, encara que creixent, s’han afe-
git els problemes derivats d’asimetries informatives i, encara
que amb més moderacio, els problemes derivats de I'exis-
tencia de poder de mercat”. Aquest paradigma no ignorava
les fallades de mercat que es donen a la banca i a les finan-
ces perd no els ha assignat la deguda importancia, com
tampoc no ha atorgat la deguda rellevancia al paper de la
banca a 'ombra (shadow banking), a les implicacions de la
titulitzacio de les hipoteques 0 a les causes i les consequen-
cies de les bombolles especulatives. Es un paradigma més
proper a la visié de Von Hayek que a la de Keynes.

En definitiva, I'autor destaca no només que el paradigma uti-
litzat era insuficient siné que, a més, des de “la macroecono-
mia s’ha ignorat el paper del sector bancari i la possibilitat de



crisis sistemiques” i, per aquest motiu, afirma que “cal de-
senvolupar i integrar bé els models que expliquen les imper-
feccions dels mercats i les crisis bancaries en els models
que intenten explicar el funcionament global de I'economia”.
Per altra banda, insisteix que “cal posar al centre de I'analisi
dels mercats financers les imperfeccions i possibles fallades
del mercat”, aixi com en la necessitat d’integrar en I'analisi
les noves realitats tecnologiques que afecten el sector.

Arribat al punt final sobre el contingut de la Revista, voldriaagra-
ir’encarrec de coordinar I’elaboracié del nimero que em va fer
el Consell de Redaccio, aixi com també el treball i la cooperacid
de tots els autors. B
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er als historiadors economics, especialitzats per de-
finicié en el coneixement del passat econdmic, I'es-
tudi de les grans crisis és una part fonamental de la
seva dedicacio investigadora i docent." Des de fa ja
no decades sind generacions, I'estudi de la Gran Depressio ha
centrat molts esforgos d’aquesta comunitat academica.? Ho ha
continuat fent en relacié amb les crisis posteriors. Si ens limitem
a I'experiencia dels darrers 50 anys, pensarem immediatament
en les crisis del petroli dels anys 70 i primers 80, les crisi del deu-
te que se’n van derivar, especialment les llatinoamericanes (perd

1 Com es pot comprovar en una obra de referéncia de ladisciplina,
I’Oxford Encyclopedia of Economic History, dirigida per Joel
Mokyr (2003). Vegeu, per exemple, I’article de Solomou (2003) so-
bre els cicles economics o el d’O’Donnell (2003) sobre les crisis
financeres. Testimonis anteriors ens els donen Bordo (1992) i Kind-
leberger, amb el seu llibre del 1989, que ha estat reeditat i revisat
multiples vegades, amb una nova vida després de la seva mort
gracies a un coautor, Robert Z. Aliber, sol-licitat per I’editorial. Ell
és el responsable de Kindleberger i Aliber (2011), que és la sisena
edicioé de 'original i que tracta de la darrera crisi.

2 Vegeu el resum que en fa Temin (2003) a la mateixa enciclopédia.
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SNDLOIRES:

no només aquestes), les altres crisis financeres que han puntejat
els anys 90, les crisis monetaries europees, les crisis borsaries
que s’han reproduit en diversos moments del creixement de les
noves tecnologies de la informacio i la comunicacio, etcétera.
Totes han estat motiu d’estudi, recerca i docéncia. Si anem
abans de la Gran Depressio, la depressié agraria de finals del
segle XIX ha captat molta atencio, i la successio de crisis relata-
des i explicades per Schumpeter a Business Cycles® han estat
una part important de la formacio i la dedicacié de la comunitat
d’historia economica arreu del moén, i han estat revisitades repe-
tidament per tots els investigadors especialitzats en historia mo-
netaria i financera. Les primeres crisis financeres —les primeres
bombolles— han atret sempre I'atencid, aixi com les crisis del
deute de les monarquies modernes. Mostra de tot plegat és que,
quan es va iniciar, el 2007, la crisi que associem a la fallida de
Lehman Brothers, hi havia uns quants historiadors economics
que tenien obres en preparacio sobre la historia de les crisis. Al-
guns van haver d’afegir algun epileg a una segona edicio, d’altres
hi van poder afegir algun capitol, mentre que d’altres van donar
tota una altra volada al que estaven preparant.* En qualsevol cas,

3 Schumpeter (1939).
4 Niall Ferguson (2008), Carlos Marichal (2010), Carmen Reinhart
i Kenneth Rogoff (2009) en s6n un exemple de cada mena.



I’estudidels cicles econdmics ha estat central en tots els manuals
d’historia econdmica.®

Tanmateix, la reina de les crisis ha estat la Gran Depressio,
que s’ha mantingut central en els programes docents i de
recerca. ’aparicié dels senyals d’una crisi financera d’enor-
mes proporcions va posar una bona colla d’historiadors
economics en posicid d’alerta. A partir de I'agost del 2007
—amb els primers passos de la crisi de les hipoteques subpri-
me-—, la consciéncia de la potencial gravetat de la crisi que
s’iniciava ja va portar els historiadors econdmics a buscar
precedents historics per caracteritzar qué podia passar. Als
Estats Units, que semblaven aleshores els principals afec-
tats, I'analogia que es va estudiar va ser la del panic bancari
del 1907, consequéncia de la bombolla crediticia que s’ha-
via activat per la reconstruccié de San Francisco després del
terratremol patit el 1906.¢ La creacié de la Reserva Federal
va ser, al cap d’uns anys, la principal conseqtiéncia instituci-
onal d’aquella crisi que va sacsejar tot el sistema bancari
dels Estats Units.

1

A partir de la fallida de Lehman Brothers el 15 de setembre
de 2008, uns quants historiadors van posar-se a comparar
immediatament com es desplegava la nova crisi i com s’ha-
via desplegat la Gran Depressio a partir de I'ensorrada de la
Borsa de Nova York I'octubre del 1929. Barry Eichengreen i
Kevin O’Rourke van liderar aquests esfor¢os i van proporci-
onar un seguiment practicament en temps real —recorrent a
les dades de freqliencia mensual- de les dues trajectories.”
No van ser els uUnics a fer-ho, perd van aconseguir ser els
que en van treure més partit. Molts altres historiadors econo-
MICS es van apressar a escriure assaigs interpretatius de la
nova crisi. Es van endegar projectes comparatius amb altres
crisis. Podriem afirmar que els historiadors economics van
considerar la nova crisi, de dimensions encara desconegu-

5 La Cambridge Economic History of Modern Europe, publicada
el 2010 pero que es va comencar a dissenyar abans de la crisi,
dedica quatre capitols als cicles economics (Craig i Garcia-lglesi-
as per al 1700-1870; Flandreau, Flores, Jobst i Khoudor-Costeras
per al 1870-1914; Ritschl i Straumann per al 1914-1945, i Battilos-
si, Foreman-Peck i Kling per al 1945-2007). La Cambridge History
of Capitalism, publicada el 2014, n’hi dedica dos (James i Michie).
6 Bruneri Carr (2007).

7 Eichengreen i O’Rourke (2009) i successives actualitzacions
publicades a VoxEU al llarg d’un any i mig . L’article d’Almunia et
al. (2010) aprofundeix en I'analisi quantitativa i comparativa.

Els hastoriadors economics
van considerar la nova crist
com una oportunitat de fer valer
la seva expertesa

des, com una oportunitat de fer valer la seva expertesa, tant
de cara al gran public com de cara a les autoritats i de cara
als col-legues d’altres disciplines.®

Pel propi taranna, els historiadors econdmics no van posar
pel davant teories sind narracions de fets (alld que és tota
historia: narracié ordenada de fets). Van preocupar-se per
detectar regularitats, pautes recurrents i possibles diferenci-
es, i van esforcar-se a caracteritzar la nova crisi en compara-
ci6 amb les anteriors, especialment en relacid amb la Gran
Depressio. Que Ben Bernanke estigués al capdavant de la
Reserva Federal i que Christina Romer fos nomenada cap
del Consell d’Assessors Econdomics del president Obama
van mostrar la confianga més gran que proporcionaven els
historiadors econdmics o els macroeconomistes amb trajec-
toria investigadora d’historia economica per fer front a una
crisi que semblava ben diferent de les anteriors.® Normalment
la familiaritat amb la historia econdomica dona menys aprio-
rismes tedrics i una orientacid més gran a entendre els fets i
la seva interrelacio amb les variables de context.

Totes aquestes caracteristiques es reflecteixen, amb més o
menys intensitat, en els treballs als quals he al-ludit. El més
famds va ser un treball molt historic —This Time is Different.
Eight Centuries of Financial Folly—, d’éxit immediat per
I’oportunitat del moment de la seva publicacio, I'any 2009.°
Va tenir molta influéncia en el disseny inicial de diagnostics i
de politiques, especialment en palesar el greu error de pen-
sar que la gestid6 macroecondmica havia acabat amb els ci-
cles economics. Aquesta critica ja I’havien avancada els his-
toriadors economics en diverses ocasions, alguns de molt
prominents.

8 Eichengreen (2012) en fa un balang.

9 Bernanke (2000) i Romer (1990 1992).

10 Reinhart i Rogoff (2009). La contrapartida dels elogis rebutsiila
influéncia aconseguida van ser les critiques per algunes inexacti-
tuds conseqtiencia de les presses i de I'ambici6 de tot el projecte.
11 Temin (2008).

Revista Economica de Catalunya

23



Molt oportunament també es van publicar els llibres de Niall
Ferguson i de Carlos Marichal.' Les reflexions sobre les llicons
de la Gran Depressi6 es van multiplicar. El monografic de I'Ox-
ford Review of Economic Policy dirigit per Crafts i Fearon va ser
modelic.' Molts historiadors economics, cada un des del seu
pais, van tenir els reflexos per entrar rapidament en el debat. A
Espanya aquest va ser el cas de Gabriel Tortella i Clara-Eugenia
Nufez,'* amb una obra molt oportuna, excellent resum de la
crisi, perd amb un diagnostic de les politiques que calia aplicar
per sortir-ne fortament polititzat i molt xocant des d’una pers-
pectiva catalana, anticipant, més del que ens podiem alesho-
res imaginar, molt del que va venir després.

Les revistes especialitzades van animar la publicacio de recerca i
d’interpretacions sobre la crisi, en perspectiva historica.™ Es van
multiplicar els llibres que repensaven la historia des del punt de
vista de les crisis en la historia. Només a Espanya en puc recordar
cinc d’explicitament definits d’aquesta manera i un manual d’his-
toria econdomica mundial que dedicava molta atencié al tema.' La
radicalitat de la crisi va mobilitzar els millors cervells de totes les
professions. Entre els economistes es van multiplicar els assaigs
redactats per autors que no tenien per quée ser especificament
experts en crisis perd que podien aportar perspectives i interpre-
tacions noves." El mateix va passar entre els historiadors econo-
mics. El terreny historic, que semblava propi dels darrers, va restar
obert per a tothom que en pogués treure bones llicons. El mateix
va passar amb la psicologia, particularment la psicologia col-
lectiva, a la qual s’ha fet referencia continuament durant la crisi.'®
En realitat, la crisi ha obligat els economistes a parar molta

12 Ferguson (2008) amb segona edicié ampliada el 2009 i Mari-
chal (2010).

13 Crafts i Fearon (2010), publicat més tard (2013) com a llibre.
14 Tortella i Nunez (2009). Vegeu també Martin Acena i Pons
(2011). Carreras i Tafunell (2010) van caracteritzar la crisi que s’es-
tava desplegant davant dels nostres ulls. Molts altres autors tam-
bé van actualitzar les seves obres.

15 Pero les revistes academiques solen ser de reaccions lentes. A
casa nostrai entre els historiadors economics es poden mencionar
alguns articles a Revista de Historia Industrial (Parejo i Sudria, 2012
i Catalan, 2014); un monografic de la Revista de la Historia de la
Economiay de la Empresa editat per Bilbao i Lanza (2013) i un altra
d’Investigaciones de Historia Econdmica editat per Martinez Ruiz i
Pons (2014).

16 Furié Diego et al. (2010), Martin Acefia, (ed.) (2011), Comin i
Hernandez (2013), Llopis i Maluquer de Motes (2013), i Martin
Acena, Martinez Ruiz i Pons, (eds.) (2013). El manual és el de Co-
min (2011).

17 De la Dehesa (2009), Krugman (2009), Stiglitz (2009).

18 Akerlof i Shiller (2009).
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més atencio a la historia, no fos cas que aportés la clau del
que estava passant, i als historiadors a parar més atencioé a
les teories dels economistes, no fos cas que s’equivoquessin
de soca-rel per ignorar els fets historics.™
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Repassem ara breument els fets més destacats de la Gran
Recessio i les licons que en podem obtenir en una perspecti-
va historica.?

El 15 de setembre de 2008, data de la falida de Lehman
Brothers, és el moment que convencionalment s’utilitza per
assenyalar I'esclat de la crisi economica que anomenem Gran
Recessio,?! de la qual finalment n’hem sortit. Com tantes crisis
economiques, va comengar amb la fallida per sorpresa d’un
gran banc d’inversio. En realitat, hauriem de situar aquest inici
ben bé un any abans, al comencament d’agost del 2007, quan
el banc Paribas va degradar la qualificaci¢ crediticia de certs
bons que fins aleshores havien obtingut la maxima qualificacio,
i va enviar immediatament un senyal d’alarma a tot el mon fi-

19 En sén bona prova les ressenyes massives fetes en les dues
direccions al Journal of Economic History per Larry Neal (2011) i al
Journal of Economic Literature per Andrew W. Lo (2012).

20 Eltext que segueix reprén molts continguts de la llicé inaugural
del curs académic 2013-2014 de la Universitat Pompeu Fabra que
vaig impartir el 3 d’octubre de 2013. Es titulava La crisi economica:
algunes llicons de la historia i per a la historia. Agraeixo la invitacid
del rector, Jaume Casals, i els valuosos comentaris que em van fer
arribar Fernando Guirao i Xavier Tafunell, i les converses amb Gui-
llem Lépez i Andreu Mas-Colell. Cap d’ells és responsable de les
meves afirmacions. Vaig tornar a cultivar el tema al mateix lloc en
un dels Dialegs Humanistics que va organitzar Tamara lvancic a la
UPF sobre Economia: crisi o redefinicio del sistema, que vaig com-
partiramb Josep Maria Vegara el 26 d’abril de 2016.

21 El nom utilitzat per designar aquesta crisi va anar variant a
mesura que variava el diagnostic sobre la seva intensitat i signifi-
cacio. Hivahaveralgun esforg per promoure ladesignacié Second
Great Contraction, en referéncia explicita a com Friedman i
Schwartz batejaven la Gran Depressio. A Almunia et al., es parla
de la Great Credit Crisis, pero els autors van passar a parlar de
Great Recession en treballs posteriors. Molts autors han preferit
parlar de la darrera Financial Crisis (Lo, 2012; Sinn, 2010; Varoufa-
kis, 2011).



nancer. Va ser aleshores que es va encunyar el concepte de
les hipoteques subprime. Des de I'agost del 2007 fins al se-
tembre del 2008 tothom reconeixia que s’estava en una crisi
important, tot comparant-la amb la que s’havia produit un se-
gle abans, el 1907, perd ningu no podia imaginar tot el que
vindria, malgrat el titol de la monografia que s’acabava de pu-
blicar exactament sobre el tema.?® Les series economiques
mostren que I'estiu del 2007 totes les variables economiques
significatives anaven decididament cap avall. Es van produir
intervencions i salvaments de bancs, com ara el britanic
Northern Rock, nacionalitzat el febrer del 2008, i Bear Sterns,
rescatat el mar¢c del mateix any per la Reserva Federal.
Tanmateix, hi ha un fort consens en qué va caler la fallida de
Lehman Brothers perque esclatés la Gran Recessio tal com la
coneixem: una enorme crisi financera que va paralitzar el credit
en practicament totes les economies més prosperes del mon,
amb immediates consequencies sobre I'economia real. >

Molts diuen que Bernanke i Paulson (Henry) no van tenir op-
cio: les critiques del Congrés dels EUA al salvament de
bancs insolvents, com ara Bear Sterns, va obligar a deixar-
ne caure un. Sense la fallida de Lehman Brothers, el Congrés
no s’hauria espantat prou com per aprovar els credits extra-
ordinaris per intervenir en el mercat financer. Lempatx credi-
tici havia estat enorme i general, i no es tenia cap idea de
quant de temps es trigaria a digerir-lo. Si mirem quée va pas-
sar després, arribem a la conclusié que, com més radical ha
estat la solucid, abans s’ha sortit de la crisi. Tanmateix, la
radicalitat pot ser molt impopular tant entre els menys afavo-
rits (perqué implica nacionalitzar bancs —i caixes d’estalvis al
nostre pais— amb pérdues) com entre els més prospers (per-
que els forgca a mostrar les perdues i a perdre el control dels
bancs). Sensu contrario, com més procrastinador s’ha estat,
més s’ha trigat a recuperar el pols economic. La crisi japo-
nesa, que ja dura més d’un quart de segle, ens recorda que
es tracta d’un perill ben real.

La crisi econdmica s’ha produit en un mén on economistes,
politics i la ciutadania en general disposaven d’una certa ba-
teria d’idees i conceptes per enfrontar-se a una crisi com la
que s’ha viscut. Aquestes idees procedien de les analisis rea-
litzades al llarg de quatre generacions sobre les causes de la

22 BruneriCarrn (2007). The Panic of 1907. Lessons Learned from
the Market’s Perfect Storm.

23 Lesreferéncies de les notes al peu de pagina anteriors informen
a bastament dels fets.

crisi del 1929 i de la gran depressié que va provocar. En van
discutir amb passi6 els contemporanis i tres generacions
més. Podem afirmar que a I'altura de 'any 2007 el consens
que hi havia entre els economistes sobre com reaccionar da-
vant d’una davallada sobtada de la demanda agregada i
d’una contraccié sobtada del credit era prou important, i era
suggeridor de la convergencia d’idees entre economistes de
diversa procedencia ideoldgica merces a decades de recerca
academica. Esquematitzant molt, podem afirmar que tothom
entenia que una crisi bancaria, i encara més una crisi bancaria
d’una gran entitat sistemica, exigia una resposta energica del
banc central, injectant credit a I'economia. Calia evitar la con-
traccio del credit —el fenomen més perillés— amb les seves
consequiencies de deflacio, caiguda del PIB (la demanda
agregada), paralitzacio de la inversio i increment de I'atur invo-
luntari. No s’havia de repetir I'error del banc central dels EUA
(la Reserva Federal) després del 1929, que va deixar que els
bancs fessin fallida i no va compensar la destruccié de credit
i la deflacié subseqlient amb una politica d’expansié del credit
0, com a minim, de la quantitat de diners en circulacié. Bona
part de la reputacid d’expert en politica monetaria de Milton
Friedman li va venir d’haver convencut tothom que, si la
Reserva Federal hagués disposat d’un objectiu de creixement
moderat dels preus (diguem que un 2% anual), ens hauria
estalviat la Gran Depressid merces a politiques monetaries i
crediticies expansives.?* Qui va ser conegut per la seva defen-
sa de politiques monetaries contractives quan la inflacié era
alta, emergia com un defensor de I'estabilitat monetaria: la
coheréncia la donava I'objectiu d’inflacié. L'any 2008 hi havia
al capdavant de la Reserva Federal un dels académics més
acreditats per la seva recerca sobre la crisi del 1929 i sobre els
errors que s’hi havien comes.?® Ben Bernanke ha fet un gran
treball evitant que de la crisi de Lehman Brothers no en resul-
tés als EUA un escenari economic tan depressiu com el dels
anys 30. A la Gran Bretanya, hi havia un primer ministre amb
idees clares sobre la qliesti® ~Gordon Brown- i va evitar el
col-lapse econdmic amb mesures no sempre ben compreses,
com ara la nacionalitzacioé d’alguns grans bancs. Alguns pai-
s0s europeus (Alemanya i els Paisos Baixos) van fer el mateix.

Entre les economies més grans del moén, va circular llavors la
recepta keynesiana en la seva versi6 més simplificada. Es
tractaria de lluitar contra la reduccioé de la demanda agregada

24 Friedman i Schwartz (1963).
25 Bernanke (2000).
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consequéncia de la contracciod del credit mitjangant I'incre-
ment de la despesa publica. Molts governants van aprofitar
I'ocasi6 per fer alld que sempre havien desitjat: gastar molt i
que no es discutis la bondat de tenir la ma foradada. D’aix0 se
n’ha dit keynesianisme vulgar (perque Keynes havia predicat
augmentar la despesa publica en situacions de gran atonia de
la demanda agregada, perd ho havia fet en un mén on encara
no existien els estabilitzadors automatics). Des de finals de
I’any 2008, durant tot I'any 2009 i fins les primeries del 2010,
van ser nombrosos els governs que es van apuntar amb en-
tusiasme a la recepta del keynesianisme vulgar.

Es van viure anys de tan gran atonia de la demanda que els
estalvis disponibles no trobaven prou projectes demandants
de credit. El resultat va ser una forta caiguda dels tipus d’inte-
res. En aquestes circumstancies, endeutar-se era molt barat.
En molts casos, i tenint en compte el comportament de la in-
flacio, I'interes real va esdevenir negatiu. Durant un any i mig,
molts governs van endegar politiques molt expansives finan-
cades amb endeutament public. Pero va arribar un moment
en qué va comengar a posar-se damunt la taula la sostenibili-
tat de I’endeutament i dels enormes déficits publics. A Europa
aixo va esclatar I'abril del 2010 amb la crisi del deute sobira
grec que es va anar congriant des que el desembre del 2009
el nou govern del PASOK dirigit per Yorgos Papandreu va re-
velar el desgavell de les finances publiques gregues.

Mentre que hi havia prou utillatge academic i politic per lluitar
contra la contraccié crediticia, hi havia poc consens politic
per lluitar contra I’excés de credit. Els economistes —especi-
alment els bancs centrals— havien insistit molt en la perillosi-
tat de la bombolla immobiliaria i en la de la bombolla finance-
ra, perd ningu no els havia fet cas. Eren ocells de mal ave-
rany a qui ningu no volia escoltar. Encara menys eines hi
havia per pensar qué calia fer amb una crisi del deute sobira
d’un pais que pertanyia a una unié monetaria. La dificultat de
la Unié Europea per posar ordre i seny en aquesta crisi va
implicar una forta crisi de desconfianga sobre la mateixa su-
pervivencia de 'euro. Van caldre tres anys per aconseguir
tranquil-litzar els mercats sobre la voluntat de la zona euro
per lluitar contra les incerteses derivades de les crisis del
deute sobira (la grega, la portuguesa, la irlandesa, la italiana,
I’espanyola, la xipriota...) i establir regles, compromisos i re-
formes que mostressin I'existencia d’un pla i d’una voluntat
de combatre els desequilibris subjacents a les crisis de deu-
te sobira a la zona euro.
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Hem viscut amb I'ai al cor els cinc o sis anys posteriors a la
fallida de Lehman Brothers. L’economia espanyola no va viure
inicialment la crisi financera (es va tapar com es va poder), perd
si que el que va arribar d’aquesta (el col-lapse dels mercats fi-
nancers internacionals on els nostres bancs i caixes obtenien
el credit per finangar hipoteques) va provocar una frenada de la
concessié de credit que va punxar la bombolla immobiliaria
espanyola. La reduccié de les expectatives immobiliaries va
realimentar les males expectatives de negoci financer. El desin-
flament de la bombolla va provocar I'increment immediat de
I'atur. Amb el sistema de relacions laborals existent a I'Estat
espanyol I'atur podia pujar rapidament gracies a I'elevada pro-
porcid de contractes de treball de curta durada, que en per-
metia la no renovacio a mesura que s’extingien. La reduccio de
la poblacié ocupada va ennegrir les perspectives de molts ne-
gocis i va realimentar la situaci¢ depressiva, alhora que va co-
mencar a afectar la salut financera de moltes entitats de credit.
Les politiques d’increment de la despesa publica van temperar
un temps —escassament un any i mig- la situacio, pero el remei
era massa fragil per ser durador. Sense sobirania monetaria
exclusiva, I'Estat espanyol no podia mantenir sol una politica
d’expansié del credit. El famdés gir del president Rodriguez
Zapatero del mes de maig del 2010 va ser la imposicioé de la
realitat economica sobre els somnis de despesa il-limitada
sense sobirania monetaria, el que podriem anomenar keynesi-
anisme en un sol pais. Dissortadament, el volum de despesa
havia crescut tant per sobre de la caiguda dels ingressos que
els déficits publics ja havien assolit proporcions que podien
esdevenir, per a alguns paisos, impossibles de financar.
Comenca aleshores la necessitat de I'ajust de la despesa pu-
blica, que ha dominat I'escenari politic durant cinc anys.

No és molt hispanocentrica aquesta descripcié? No ben bé.
Respon al que va passar a la periféria europea, i als perills que
han viscut alguns paisos centrals, sempre al caire d’una crisi
del seu deute sobira. No respon al que va passar al nucli de la
unié monetaria —Alemanya— ni el que va passar als que dins
de la Unié Europea no eren a la zona euro. Tampoc no es
correspon amb el que van experimentar grans economies
amb divisa propia com els EUA o el Japo, per posar-ne els
dos exemples més grans. Tampoc no es correspon amb el
que va passar a I'antiga periferia del moén. El creixement xines,
el de I'india i el de grans economies com la russa o la brasile-
ra gairebé no es van veure afectats. El mon que era pobre ha
crescut a gran velocitat durant els anys de la crisi de la zona



S’han perdul desenes de milions
de llocs de treball als paisos rics
1 se n’han guanyat molts més a les
periferies en vies de desenvolupament

euro. S’ha produit una convergencia de nivells de renda per
capita espectacular. La famosa globalitzacié econdmica s’ha
fet sentir amb tota la seva forca. S’han perdut desenes de
milions de llocs de treball als paisos rics i se n’han guanyat
molts més a les periferies en vies de desenvolupament que
cada cop més han estat anomenades emergents. Es un pro-
cés ben semblant al que es va viure durant la gran depressio
de finals del segle XIX (a principis dels anys 80 del segle XIX)
quan els emergents eren els EUA i els paisos rics eren, també
com ara, els europeus. El moén agrari europeu es va ensorrar
davant I'empenta competitiva dels nous territoris d’ultramar,
que produien aliments i primeres matéeries molt més barats
que a Europa. La desigualtat a escala mundial s’ha reduit mal-
grat I'increment de la mateixa al mén desenvolupat. Tot aixo
ens recorda que la sensacio de crisi economica no és general
al mon. Nosaltres hem viscut en una economia en crisi. Hem
estat una minoria en el mén. El mén ha crescut i hem estat
incapagos d’aprofitar el seu creixement.
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Queé ens podia ensenyar la historia sobre tot el que ens estava
passant? He mencionat repetidament les llicons de la crisi del
1929 i de la gran depressié subseglent. A manca de totes les
licons necessaries de la Gran Depressio, molts van mirar cap
a les crisis financeres dels anys 90 (des de la japonesa fins a la
sueca passant per les de 'Argentina o les de I'est asiatic). Hi
ha molt per aprendre del que aleshores va passar. Tots aquests
paisos van haver de millorar i endurir la seva regulacié bancaria
i financera. Alguns se’n van sortir millor que els altres. Com ja
apuntava, els que van acceptar més rapidament la realitat se’n
van recuperar abans i més. “Acceptar la realitat” volia dir inter-
venir o nacionalitzar els bancs amb pérdues abundants i valo-
rar els actius de la seva propietat que ningu no volia comprar,
al preu de mercat, encara que aquest fos zero. Quan aixo s’ha
fet, el sistema financer s’ha regenerat i I'economia ha continu-
at. Han aparegut oportunitats d’inversio atractives i s’ha tornat
a activar el credit. A finals de I'any 2009 o a principis del 2010
alguns paisos ja tornaven a créixer (els famosos brots verds) i
no van deixar de fer-ho els anys seglents. No va ser el cas

dels que es van negar a acceptar la realitat i van mantenir arti-
ficialment bancs zombis, o sigui, bancs que tenien el seu ba-
lang farcit d’actius comptabilitzats a un preu que ningu no es-
tava disposat a pagar. En aquestes condicions, aquests bancs
no podien vendre els seus actius perquée haurien hagut de re-
gistrar perdues. En logica consequencia, no podien concedir
nou credit (prou feina tenien a acumular liquiditat per retornar
els seus propis credits). Quan pensem en aquesta experiencia
—que descriu esquematicament la japonesa— podem observar
que aquest és un error que es va cometre a Espanya. El siste-
ma bancari estava prou bé —aixd semblava—, tot i que hi havia
bancs i caixes més exposats a la bombolla immobiliaria que
d’altres. El Banc d’Espanya, que lluia la seva politica de provi-
sions anticicliques, es va voler assegurar —probablement pres-
sionat per I'ambient d’optimisme personalitzat en les declara-
cions del president del Govern— que no hi hauria cap entitat de
credit que fes fallida. | ho va fer amb una circular que va auto-
ritzar els bancs i caixes a comptabilitzar els actius al preu de
compra (el preu de balang o de llibres) en lloc de forcar a
comptabilitzar-los al preu de mercat. Aquesta circular, de la
tardor del 2008, ha resultat ser un dels errors d’apreciacié més
importants de la historia economica espanyola. La regulacié
bancaria espanyola va anar en una direccié exactament con-
traria a la que calia seguir. El resultat és el desastre que hem
vist. Ni es va ajustar rapidament el preu dels actius immobilia-
ris, ni es va poder distingir entre entitats sanejades i fortes i
entitats financerament malaltes i abocades a la fallida o a la
nacionalitzacié. Per no voler enfrontar-se a alguna fallida i a
alguna nacionalitzacio, hem acabat tenint moltes fallides enco-
bertes i nacionalitzacions enormes. Pel cami s’ha produit una
contraccié del credit sense parié que ha estat una llosa per al
Creixement economic.
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La contracci¢ del credit no ha estat un procés progressiu.
S’ha produit puntejada per moments de completa desapari-
ci6 del credit. No haviem sentit expressions com “no hi ha
credit” des d’abans de la Primera Guerra Mundial. Amb un
sistema de bancs centrals prestadors en darrera instancia i
emissors de diner fiduciari, no podia deixar d’haver-hi credit.
Nomeés els paisos vinculats a patrons monetaris metal-lics
(com el patrd or o el patrd plata) podien patir situacions de
desaparicié del credit, a causa de I'automatisme dels ajustos
de contraccid monetaria. El mén anterior al 1914 va viure
nombroses crisis financeres caracteritzades no per una bom-
bolla crediticia ans per tot just el contrari: la desaparicié del
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credit. Per als coneixedors de la historia economica del segle
XIX aguesta és una experiencia ben freqlent, i sempre d’efec-
tes devastadors. Si “no hi ha credit”, els projectes empresarials
no poden progressar encara que siguin molt bons. Per soluci-
onar aquesta font d’inestabilitat del sistema financer va caldre
més d’un segle. Els primers bancs centrals prestadors en dar-
rera instancia van anar apareixent a finals del segle XIXi al llarg
de les primeres decades del segle XX. La Reserva Federal dels
EUA és del 1913, filla de les reaccions a la crisi bancaria del
1907. La Gran Bretanya ja comptava amb un banc central
d’aquestes caracteristiques i aixo li va proporcionar un avan-
tatge financer indiscutible durant la llarga Pax Britannica.

Vet aqui una llicd per a la historia, no per coneguda menys
important: el sistema financer és crucial per al creixement
economic i cal disposar d’un prestador en darrera instancia.
S’ha convertit en un lloc comu parlar de la importancia de
comptar amb un sistema financer que doni credit. Perd hem
viscut uns quants anys amb un sistema financer que treia cre-
dit de I'economia: necessitava tota la liquiditat disponible per
atendre els compromisos de retorn del seu endeutament, que
havia crescut fora de tota mida i control els anys de bonanca
o d’interessos barats. Enmig de tot el brogit han nascut opini-
ons de tota mena sobre la banca. Molts I’han feta responsable
de tots els nostres mals sense adonar-se de fins a quin punt
la seva expansio crediticia va ser general i que tots els gestors
que en van tenir la temptacio (els preus rapidament creixents
dels actius immobiliaris) hi van caure. Només se’n van lliurar
els que no tenien cap temptacié o aquells que, tenint-la, van
patir problemes molt aviat i van decidir allunyar-se dels riscos
de la bombolla immobiliaria. D’altres acusaven la banca de no
haver donat credit, perd oblidaven que, si no donava crédit,
era perque tot el que podia donar se n’anava, volens nolens,
a financar el deficit public.

De totes aquestes critiques en podrien sortir dues possibles
llicons per a la historia, unes lligons amb molta tradicio en tots
dos casos. Una lligd és que el negoci bancari €s molt perillos
i que més val prohibir-lo. Hi ha una llarga tradicié en el pensa-
ment economic i politic occidental que apunta en aquesta di-
reccid; potser la veu més sorprenent pel seu caracter il-lustrat
i liberal i per la seva identificacié amb els valors del capitalisme
emergent és la de Thomas Jefferson, principal autor de la
Declaracié d’Independencia dels Estats Units i dues vegades
president (1801-1809). Ell va escriure alguna de les afirmaci-
ons més dures contra la banca que s’hagin escrit mai. Les
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Per que no vam aprendre les llicons
de la crisi del deute? Basicament
perque pensavem que aixo
no ens passaria mai a nosallres

opinions de Jefferson van alimentar una tendencia a la forta
regulacio estatal de la banca. Encara avui aquesta és una so-
lucié que es considera: reforcar la regulacié bancaria davant el
potencial desestabilitzador de I'activitat bancaria.

Una altra llico ben oposada a I'anterior fa notar que la importan-
cia de la contracci6 del crédit en la contraccio economica ens
il-lumina sobre la importancia de I'expansio del credit en I'ex-
pansié economica. Si volem créixer necessitem un sistema fi-
nancer, necessitem bancs. De fet, mai com ara no haviem po-
gut apreciar tan bé la seva indispensabilitat en els processos de
creixement economic. Podriem dir que els bancs sén com
I'energia nuclear: infinitament positiva si se sap utilitzar bé, cosa
que demana una forta regulacié i control. El mateix passa amb
el crédit. Es un invent extraordinari, com el diner. Perd tots dos
casos exigeixen regulacié i control si no volem que ens explotin
a les mans. Justament com passa amb I'energia nuclear. No
s’ha de prohibir, sind que s’ha de regular i supervisar. L’asimetria
informativa en el negoci bancari és tan gran que és realment
dificil prevenir episodis de venda massiva d’actius financers to-
xics. Es tan dificil descobrir quin producte és toxic que es po-
den donar situacions com les que es van viure amb els famo-
s0s productes que venia Harry Madoff fins a I'esclat de la crisi.
Un gran banc espanyol els va col-locar entre la seva millor clien-
tela, i va haver de compensar-la quan es va saber el caracter
d’estafa que tenia el producte. Perd hi va haver una altra gran
entitat financera que els havia valorat tan bé que no va voler
col-locar-los a la seva clientela i se’ls va guardar en cartera per
gaudir sola dels beneficis esperats! Quan ni els especialistes
poden distingir un producte bo d’una estafa, vol dir que hiha un
problema d’informacié asimetrica insuperable. Molts es van ar-
ribar a plantejar si el sistema financer no era més que una enor-
me estafa piramidal, més o menys regulada. En resum: no po-
dem prescindir del credit, perd tampoc no podem prescindir
d’una bona regulacié del credit.

6
Una altra gran llicd de la historia per a la Gran Recessi6 ens la
va donar la crisi del deute que va sacsejar I’/America Llatina i



altres parts de la periferia econdmica mundial els anys 80. Hi
ha hagut diverses crisis del deute, pero la que va esclatar el
1982 a Meéxic, i que es va difondre a gran velocitat per tot el
continent, és la que més ens interessa. Tot de paisos que van
activar la seva extraccié de petroli aprofitant els alts preus del
cru a finals dels anys 70 van atreure molts capitals. En van
atreure tants que no van saber que fer-ne. A creditors i deutors
els mancaven projectes d’inversié prou atractius. Si els capi-
tals van ser vinculats en forma de credits o en forma de deute
public, a curt termini, la vulnerabilitat de les economies recep-
tores del credit va esdevenir alta. Una simple decepcié en la
taxa d’increment del preu del petroli podia ser suficient per
generar el panic dels inversors internacionals. Molts d’aquests
inversors procedien dels paisos exportadors de petroli que
buscaven on podien invertir els estalvis excedents o procedien
dels grans bancs occidentals que canalitzaven aquestes inver-
sions i d’altres semblants. En molts casos, la seva seleccio
d’inversions era ben superficial i dominava el comportament
gregari, sense filar prim en la seva qualitat. Quan simultania-
ment les economies llatinoamericanes van comencar a tronto-
llar, els tipus d’interes van pujar i el dolar es va apreciar (per un
canvi de la politica monetaria dels EUA), les inversions de capi-
tal es van retirar i molts paisos no van poder o no van saber
atendre els seus compromisos. Les crisis del deute (privat,
perd sobretot public) van provocar que molts paisos es veies-
sin forcats a una sobtada contraccié de la seva demanda inter-
na per fer front, primer, a la retirada de capitals estrangers i,
després, al pagament dels interessos i el principal dels seus
deutes. Les devaluacions dissenyades per guanyar competiti-
vitat els ensorraven en la miséria i augmentaven el pes del deu-
te sobre el seu PIB. El malson va durar una bona decada, el
que es coneix com la Decada Perduda de I’Ameérica Llatina.
No se’n van sortir més que amb una combinacié de forta
contracci6 salarial i pressupostaria internes, obertura a I'exte-
rior, liberalitzacié econdmica interna i externa i retorn progres-
siu del deute.

La lligd dels perills de I'endeutament no es va aprendre a
Europa. La creacid de I'euro va propiciar que molts paisos
europeus fossin molt atractius per a inversions internacionals,
a curt o a llarg termini, que derivaven de compartir la reputacio
dels paisos monetariament virtuosos d’Europa. Era I'equiva-
lent de descobrir pous de petroli o mines d’or, perd vam tendir
a pensar que era normal en lloc d’entendre que era una opor-
tunitat extraordinaria pero irrepetible i molt vulnerable a I'estat
de confianga internacional. Tothom a la periferia europea va

pensar que la crisi del deute llatinoamerica no era una experi-
encia de la qual calgués treure cap llicod. Havia estat un error
d’economies inferiors, dirigides per un personal de menys
qualitat, i ells eren massa intel-ligents i avancats perque els
passés el mateix. Dissortadament, també la periferia europea
es va trobar amb una crisi del deute de dimensions enormes i
de durada incerta.

Per que no vam aprendre les llicons de la crisi del deute?
Basicament perqué pensavem que aixo no ens passaria mai
a nosaltres, que ja érem economies i societats més desen-
volupades i amb institucions més estables. Els costa molt
entendre a les societats benestants que els paisos més po-
bres tenen coses per explicar-los. Estem tots millor volent
creure que hi ha problemes que no ens afecten. Doncs ben
al contrari, el que hem viscut és una immensa crisi del deute
amb I'agreujant d’estar en una unié monetaria, d’haver per-
dut sobirania monetaria i de no haver sabut aprofitar ade-
quadament els immensos guanys de reputacid dels quals
ens haviem beneficiat. Val la pena estudiar que va passar als
paisos llatinoamericans durant la seva crisi del deute, com
es van empobrir, quanta sobirania nacional van perdre,
quants passos enrere van fer en tots els terrenys i com d’im-
possible va ser tornar al punt de partida. Aquest darrer punt
no el volem mai mirar de cara, perd és un perill enorme, al-
hora que obvi. Si en aquests darrers anys tothom s’ha enri-
quit tret d’uns pocs paisos de la periferia europea, quin és el
significat de “tornar a estar com estavem”? El mon sencer
esta canviant a gran velocitat mentre que la periféria europea
és presonera d’un cercle vicids de palangquejament financer
que ens pot arribar a fer perdre una generacié sencera si no
sabem crear les condicions per tornar a posar en marxa el
motor del creixement economic i del creixement de la pro-
ductivitat. Més val que estudiem que li va passar a I’Argenti-
na dels anys 30 o a la de després de la Segona Guerra
Mundial o a I'Uruguai els darrers cent anys o a Cuba entre
els anys 30 i els 50, per no parlar del que va venir després,
0 a tants altres paisos llatinoamericans que han tingut la
desagradable sensacio d’haver-se llevat de sobte un dia en
el lloc equivocat. Tots ells van tenir processos de deteriora-
ment institucional causats pel bloqueig que es produia entre
tots els agents econdomics, politics i socials, massa espan-
tats de perdre allo que tenien i incapacos d’acordar noves
bases per promoure el creixement economic —I’Unica solucié
al seu abast- als seus paisos. Les lligons d’aquests proces-
s0s lents perd poderosos en la seva inercia ens diuen més
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sobre els perills que ens amenacen que cap altra experiencia
historica.?®

7

La crisi de la integracié monetaria europea ha complicat el
que inicialment no era més que una bombolla immobiliaria i
una bombolla financera, que no és poc! Alguns paisos no
van patir la bombolla immobiliaria, d’altres no en van patir la
financera. Pero a I'area de I'euro molts paisos van viure les
dues i, a més, la crisi de I'euro. Una crisi viscuda de manera
asimetrica. Per a aquells de qui tothom esperava que en sor-
tissin reforgats per la fortalesa de la seva economia i de les
seves finances publiques, com és el cas d’Alemanya, la crisi
de I'euro va ser testimoni de com les seves emissions de
deute es van col-locar a preus molt baixos (fins i tot negatius
en termes reals). Van poder finangar els seus déficits sense
grans problemes. Per a ells, les politiques expansives no van
suposar un augment del servei del deute. En preferir els es-
talviadors d’arreu del moén les seves emissions de deute per
la conviccié que eren completament fiables, van viure la crisi
amb els seus problemes, perd amb una gran solucié a la
butxaca. Ja podien patir una enorme feblesa en el sistema
financer o una forta rigidesa de la despesa publica. No im-
portava: tothom hi tenia confianga i aixd els va salvar de
qualsevol problema. No vull menystenir la seva virtut, perd
distancies mintscules amb altres paisos no es van traduir en
primes de risc semblants.

Per ara prou s’ha fet de convencer I'opinié publica i els mer-
cats (una altra forma d’opini¢ publica) que I'euro no es trenca-
ra, o sigui, que els paisos de la periféria europea no es queda-
ran fora de I'euro amb una divisa molt devaluada. Pero falta un
projecte europeu engrescador que permeti superar I'actual
atzucac d’expectatives. El Brexit n’ha aguditzat el perill. Els
grans moments de la integracié europea —quan més va apor-
tar estabilitat politica i benestar economic— van estar associ-
ats a expectatives d’integracié de mercats engrescadores.
Aixi va ser amb els inicis de la cooperacié economica derivats
del Pla Marshall o amb les diverses etapes de la integracio
comercial que van anar ampliant el mercat comu europeu.
Precisament la creacié de I'euro responia a la intencié de fer
un nou pas endavant d’integracié economica. No haver-ne
resolt la governanca abans de la seva implantacié i no haver
aprofitat el caracter extraordinari, irrepetible, dels beneficis ini-

26 Carreras (2012).
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La erist ha posal els comples publics
sola un enorme estres financer i ha
obligat a seleccionar quines partides
cal protegirt quines cal abandonar

cials de la integracié monetaria ens ha portat bona part dels
problemes que hem tingut i que tenim arran d’haver hagut de
fer front a xocs asimeétrics sense disposar d’una veritable unié
economica o, com a minim, d’una convergencia sostinguda.
Els guanys que tothom va percebre en el moment del llanca-
ment de 'euro van generar un consens imparable en favor de
la nova divisa. Només els euroesceptics angloamericans (i els
de I'esquerra més radical, curiosament coincidents amb els
anteriors en aquest punt) ens advertien que ens podria passar
tot el que ens ha passat. No els vam fer cas. Ningu no volia
escoltar-los. Disposavem de llicons de la historia, i es van
quedar als llibres, sense que ningl no volgués parar-hi aten-
ci6. De qui és culpa? Potser de ningu en concret i de tothom
en general. Qui es vol perdre una gran festa? A qui el frena
pensar que potser el dia després es llevara amb mal de cap?
O que passara uns mals dies? Tothom creu que ho té tot
controlat. Tot el que calia saber ho teniem completament al
nostre abast i no hem volgut que cap lletraferit ens malbaratés
una bona oportunitat. Probablement en aquesta crisi hem
apres més sobre la psicologia economica col-lectiva que en
unes quantes generacions anteriors.

Per als paisos de la zona euro, actuar sobre el nivell de preus
era una opcid exclosa en absencia de sobirania monetaria.
Podriem recordar que, per als paisos que la tenen, una inflacié
moderada és una bona opci6 de sortida d’una crisi de sobre-
endeutament. Aquesta possibilitat no és al nostre abast si el
Banc Central Europeu no la vol. Pero la depressio de les ex-
pectatives ha estat tan gran que ni el BCE ha pogut generar la
petita inflacid —un 2%-— que ningu no hauria discutit. El desafi-
ament més gran que ara té el BCE és com es gestiona I’'enor-
me massa de liquiditat generada per lluitar contra la crisi sen-
se que es generi una inflacié descontrolada. De la mateixa
manera que abans de la crisi, quan estava clar que viviem en
una bombolla immobiliaria o financera, tothom aspirava a un
aterratge suau, que no es va produir; ara que tots sabem que
vivim sobre oceans de liquiditat, tots esperem arribar a un port
segur mitjangant una inflaci6 moderada. La historia té pocs
exemples per posar damunt la taula, perd solen ser d’aterrat-



ges amb trompada. Politics i opinions publiques sobreescalfa-
des poden estar temptats per aventures que s’imaginen que
es podran finangar amb els recursos aparentment disponi-
bles. Caldra estar alerta contra aquestes temptacions.

8

Quines llicons podem obtenir de la bombolla immobiliaria?
Malgrat que molts advertien que existia i que era molt perillo-
sa, ningu no s’ho acabava de creure.?” Es pensava, aquii als
EUA, que la inversid en habitatge era sempre bona, més o
menys rendible, perd bona. Només ara disposem d’estudis
d’altres exemples de bombolles immobiliaries, previament
poc estudiats. La profunditat de la creenca que els preus
dels habitatges no podien baixar ens la il-lustra I’origen de la
fortuna de John Paulson, un taurd dels mercats financers,
que als EUA va apostar el 2007, abans que es fessin publics
els primers simptomes de crisi immobiliaria perd quan qual-
sevol analista els podia detectar, per una baixada del preu
dels habitatges. Atés que ningu no creia que baixessin, tot-
hom estava disposat a apostar contra ell.2¢ Durant un any va
guanyar totes les apostes i es va fer immensament ric, com
George Soros a I'época (el 1992), quan va apostar contra la
lliura esterlina i va acabar forgant-ne la devaluacié. Que John
Paulson s’enfrontés a un univers d’opinions contraries i gua-
nyés ens informa sobre I'arrelament del prejudici que invertir
en totxo sempre funciona. Sens dubte, la crisi actual ha estat
alliconadora. Ens obliga a repensar si no s’havien produit
altres bombolles immobiliaries i a tractar de detectar-les, es-
tudiar-les i diagnosticar-les. Ja no podem pensar en la seva
impossibilitat. De sobte, aixo llenga sospites de sobrevalora-
Ci6 dels actius immobiliaris a molts paisos del moén i en molts
moments del passat. Tanmateix, disposavem, ben a prop
nostre (en el temps) d’un cas ben conegut de bombolla im-
mobiliaria, perd que tothom pensava que era molt especific i
irrepetible: el Japd dels anys 80 del segle XX. Recordeu
quan es deia que els terreny del palau imperial a Toquio vali-
en més que tota la propietat rustica de I'estat de California?
Que no era una bombolla, aixo? El Japd I'ha pagada ben
cara i ha perdut practicament tot el sector financer pel cami,
a més de patir un estancament inacabable. Estudiem el
Japd: també ell ens pot ensenyar molt sobre el futur que ens
podria esperar.

27 Una activa excepcio a casa nostra és José Garcia Montalvo,
que va estar alertant constantment de I'existéncia d’unabombolla
immobiliaria; Garcia Montalvo (2008).

28 La seva historia esta molt ben explicada a Zuckerman (2009).

9

La crisi ha posat els comptes publics sota un enorme estres
financer i ha obligat a seleccionar quines partides cal protegir
i quines cal abandonar. La historia ens dona una colla d’exem-
ples sobre que passa amb la despesa publica en situacions
de depressié economica. Abans he mencionat I'Uruguai, un
dels paisos on I'estat del benestar es va implantar més aviat,
a les primeries del segle XX de la ma d’un president d’origen
catala (José Batlle). La lluita per la preservacié de I'estat del
benestar ha guiat I'accié politica de tots els governs urugua-
ians del darrer segle, amb resultats més aviat pobres. En can-
vi, molts dels petits paisos de I'Europa occidental han compa-
ginat molt bé una petita dimensio, una forta exposicié als
mercats internacionals i la construccié i desplegament de I'es-
tat del benestar. Cal estudiar uns i altres exemples per saber
navegar en les aigles turbulentes de la consolidacié fiscal
sense perdre I'essencial de I'estat del benestar, que és la pro-
visi6 d’uns serveis publics minims al conjunt de la poblacio,
que protegeixin tothom en cas de desgracia.

Els exemples historics de forts déficits publics estan associ-
ats a guerres. La capacitat de guanyar guerres ha estat sem-
pre vinculada a la capacitat de mobilitzar recursos liquids, bé
sigui cobrant més impostos, bé sigui endeutant-se més. Qui
pugui mobilitzar el darrer recurs liquid guanyara.® Les civilit-
zacions han crescut i han decaigut emparades i desempara-
des, respectivament, per la seva capacitat de mobilitzacio
de recursos liquids en els moments critics. Tota I’experiencia
de I'Europa moderna vincula la construccié estatal a la ne-
cessitat de construir unes finances publiques solides, capa-
ces de donar confianga als creditors en temps de guerra. La
manca d’aquesta confianca ha marcat els episodis de decli-
vi de les grans potencies. La monarquia castellana de la
casa d’Austria va créixer i expandir-se mentre va comptar
amb el favor dels banquers, i es va anar ensorrant a mesura
que el va perdre.*° Els segles XIX i XX la capacitat de fer front
a guerres globals va tenir i ha tingut els mateixos condicio-
nants. Les sol-licitacions efectuades a les finances publi-
ques, tant en termes de déficit com de sostenibilitat del fi-
nangament (o sigui, I'endeutament) han estat enormes, i han
donat lloc a empobriments importants dels perdedors aixi
com a llargs periodes de despalanquejament financer per

29 Ferguson (2001).
30 Una recent contribucié molt interessant és la de Drelichman i
Voth (2014).
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part dels guanyadors (sempre més facils amb una mica d’in-
flacio). En canvi, és rar veure periodes d’intens endeutament
public en temps de pau. Aixd només ha passat en casos de
canvis de regim o de canvis de sistema viscuts conjunta-
ment amb una ensorrada (ni que sigui transitoria) dels in-
gressos publics o en casos de gran crisi econdmica.

La llarga crisi de les finances publiques a molts paisos avan-
cats és extraordinaria des d’aquest punt de vista. Hi ha molts
paisos, grans i petits, amb sobirania monetaria i sense, que
han acumulat en pocs anys deutes publics molt elevats.
Aquells paisos que compten amb sobirania monetaria dispo-
sen de les eines de la politica monetaria per lluitar contra la
crisi economica i contra els desequilibris dels seus comptes
publics. Detectem un afany general per desplegar politiques
monetaries més expansives. De fet, s’estan utilitzant intensa-
ment i poden donar lloc a noves bombolles, que podrien ser
tan destructives com les que hem viscut.

Els que no compten amb sobirania monetaria només poden
actuar sobre variables que s’anomenen reals (o sigui, no mone-
taries). Aixd és molt més dur. Implica reduir els costos dels fac-
tors productius que s’utilitzen, el principal dels quals és sempre
el treball, en la remuneracio directa (sous), compensatoria (sub-
sidis d’atur) o diferida (pensions). Es el que passava al mén del
patré or classic, abans de la Primera Guerra Mundial. Alla hi
havia moviments massius de ma d’obra i relativa flexibilitat a la
baixa de salaris nominals i preus, perd no existia I'Estat bene-
factor (per tant ni pensions ni subsidis d’atur). Amb tot, les eco-
nomies febles (Portugal i Italia, per exemple) no van poder su-
portar els costos dels ajustos i van haver d’abandonar el patrd
or. Espanya no hi va arribar a estar mai. Tot aixd hauria de ser
motiu de reflexié per a tots nosaltres.

Un cop estabilitzades les economies de la postguerra, el re-
torn al patrd or va ser un greu obstacle per a una sortida co-
ordinada de la Gran Depressio.®' Ben al contrari, la va intensi-
ficar. Les analogies amb el mon actual fan basarda perquée
tothom sap que el trencament del nou patré or en que estem
("'euro) no és possible ates I'extraordinari volum de deute pu-
blic i privat que esta denominat en euros. La historia dona lli-
cons pessimistes al respecte (com per a tantes altres experi-
encies del moén actual) i un sol cami clar: adaptar-se al més
aviat possible als nous parametres economics.

31 Elclassic al respecte és Eichengreen (1992).
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Quanta ajuda podrem donar
per alertar de les llicons del passal
esta per veure. Tampoc no esta clar

quant cas se’ns fara

Que ha passat als que no ho han fet? Essencialment, que han
desplacat cap al futur les decisions que havien de prendre.
Vist fredament, el futur no és un bon lloc on amagar els pro-
blemes, pero les societats en conjunt opten facilment per des-
plagar problemes al futur i trenquen aixi el contracte de solida-
ritat intergeneracional.®? Avui ningu no vol saber si el seu sou
public o la seva pensié es paguen amb impostos 0 amb deu-
te. Tanmateix, és ben diferent fer una cosa o I'altra. Les mas-
ses de deute sobira d’avui dia s6n compromisos corrents
—poden ser simplement salaris— desplacats al futur que ningu
no sap ben bé com es pagaran. Si mirem I'experiencia de
paisos que eren rics a principis del segle XX, com ara I’Argen-
tina i I'Uruguai, ens passara un calfred per I'espinada. La ma-
teixa experiencia del Japo, per afortunada que es pugui con-
siderar, ha implicat una generacié sencera sense creixement
economic. Podriem considerar que, en aquests casos, es po-
sen en questié les bases dels equilibris preexistents. Res del
que semblava garantit no ho esta del cert.

10

Quan la Gran Recessio es va allunyant surten reflexions sobre
que hem apres i que no hem apres. Em sembla particularment
util la d’Eichengreen a Hall of Mirrors,* que recorda que s’ha
sabut combatre la crisi financera que va escapar de tot control
quan Lehman Brothers va fer fallida gracies a tots els consen-
sos interpretatius previs sobre la Gran Depressié. Pero, alla on
no hi havia consensos, no s’ha sabut que fer o no s’ha fet bé.
On el problema ha estat més doloros és a la crisi de I'euro, deri-
vada de la Gran Recessié. Malgrat tot el que se sabia sobre el
patrd or en el periode d’entreguerres, o el que se sabia sobre la
Gran Depressio, el fet és que no hi havia un relat i un consens
interpretatiu per al que estava passant. O, si n’hi havia, no abas-
tava tots els grans protagonistes. Per entendre’ns: els gover-
nants i les elits d’Alemanya no compartien agquest consens. Els
xocs de diagnostic dins de la zona de I'euro van ser molt inten-
sos i molt destructius. Dos exemples extrems ens els poden

32 Ferguson (2013).
33 Eichengreen (2015).



donar Hans-Werner Sinn i Yanis Varoufakis.®* Per ajudar a corre-
gir aquest desequilibri un grup d’economistes, que també inclou
historiadors economics, ha redactat un document que busca
unificar la narrativa de la crisi per acostar-se a un millor diagnos-
tic sobre les causes de la crisi i els seus possibles remeis.®

Com que de narrativa es tracta, bo és recordar que molts
protagonistes de la gestié de la Gran Recessid o de la crisi de
la zona de I'euro es van apressar a publicar i continuen publi-
cant, a mesura que abandonen les seves responsabilitats, les
seves memories. Als Estats Units, els tres grans protagonis-
tes: el governador de la Reserva Federal, Bernanke i els dos
secretaris del Tresor directament afectats, Paulson (Henry) i
Geithner.®® A la Gran Bretanya, el primer ministre Brown, el
chancellor Darling i el governador del Banc d’Anglaterra,
King.®” A Espanya, el president Rodriguez Zapatero, el vice-
president economic Solbes, el ministre d’Economia De
Guindos i el governador del Banc d’Espanya Fernandez
Orddéiez.®® La necessitat d’explicar I'experiéncia viscuda, que
tots han percebut que era completament extraordinaria, és el
principal homenatge a la utilitat de la historia.

Seria injust, especialment per part d’un historiador que se su-
posa que ha d’estar atent a les fonts i ha de ser sensible a les
influencies extraeconomiques sobre I'activitat econdmica,
menystenir la riquesa informativa de les actes de les comis-
sions d’investigacio que els parlaments de tot el mén han de-
dicat a la Gran Recessio i a la crisi de la zona de I'euro, en el
format i en el moment que han cregut més adient. Les convo-
catories de les cambres legislatives, sempre seguides de pu-
blicacions exhaustives de tot el que es va explicar i discutir en
el si de les comissions d’investigacio, ens aporta I'extraordi-
naria diversitat de perspectives aixi com, de tant en tant, les
coincidencies i els consensos.®

Els parlaments han hagut de legislar. Ja he mencionat la regu-
lacio, i n’hi ha molt a dir. Entre els historiadors hi ha pocs

34 Sinn (2010 i 2014); Varoufakis (2011 i 2016).

35 Baldwin et al. (2015).

36 Per ordre de cessament en les seves responsabilitats: Paulson
(2010), Geithner (2014) i Bernanke (2015).

37 Brown (2010), Darling (2011) i King (2016).

38 Rodriguez Zapatero (2013), Solbes (2013), Fernandez Ordéfiez
(2016) i De Guindos (2016).

39 Un bon exemple és I’excel-lent informe del Senat espanyol, del
2010, promogut per la Comissié d’Economia i Hisenda, presidida
per Jordi Vilajoana.

dubtes que la liberalitzacié financera promoguda per I’Admi-
nistracio Clinton, que va suspendre la Llei Glass-Steagall, va
ser molt perjudicial, i que la correccié realitzada posteriorment
—la Dodd-Frank Act del 2010- ha estat clarament insuficient.
Que el president Trump consideri que la nova regulacio és
excessiva aixeca totes les alarmes dels historiadors.

Per0 iguals o pitjors han estat els problemes reguladors i de
governanca de la zona euro. El mateix endegament de I'euro,
que va ser percebut molt criticament pels economistes nord-
americans i per bona part dels britanics, no va suscitar criti-
ques rellevants per part dels europeus continentals, ni entre
els economistes ni entre els historiadors economics. Van ser
més critics els historiadors no economics, sempre més suspi-
cacos respecte a les iniciatives dels poders publics i privats.

En tractar els fonaments de la crisi, especialment de la part
més financera d’aquesta, s’ha fet sovint referéncia als siste-
mes de remuneracio dels responsables de les entitats finan-
ceres i als incentius de tots els que hi treballaven. Crida I’aten-
cié que aquestes consideracions, que van guanyar molta
prominencia en les primeres etapes de la crisi, n’hagin perdut
posteriorment. Ara es dona per fet que hi va haver guanys
individuals extraordinaris, no relacionats amb els resultats ob-
tinguts, perd no es persegueixen aquells que van provocar la
crisi amb les seves decisions sind només aquells que es van
fixar altes remuneracions quan la crisi s’havia desfermat. El
problema de la remuneracié dels directius, de la remuneracio
dels accionistes i de la remuneracié dels inversors és dels
més endimoniats d’avui dia perque va a I'arrel dels comporta-
ments que causen crisis financeres, pero alhora és el més
tabu entre tots els que es troben dins de la gestio financera.
Potser sigui la veritable prioritat d’estudi per a tots els interes-
sats en la prevencio de les crisis economiques.

Les responsabilitats dels qui conserven i estudien les llicons de
la historia i dels qui detecten noves experiencies no digerides
per la historia és grandissima. Les ligons es poden trobar en el
passat més recent, perd també en passats remots com la Roma
imperial o la monarquia dels Habsburg, en el propi territori o en
espais ben allunyats, a I’altra punta del mon. Els grans moments
de crisi, per una banda, i els fonaments dels periodes de creixe-
ment economic, per I'altra, continuaran sent I'essencia de I'acti-
vitat dels historiadors economics. Quanta ajuda podrem donar
per alertar de les llicons del passat esta per veure. Tampoc no
esta clar quant cas se’ns fara si donem el senyal d’alerta.
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Joan Esteban Marquillas
Professor d’investigaci6 ‘ad honorem’de
I'Institut d’Analisi Economica, CSIC

Is paisos avancgats han estat experimentant un

enorme increment de la desigualtat al llarg de les

Ultimes décades i de manera accelerada des de la

darrera crisi. Les tradicionals politiques redistri-
butives, I'estat del benestar, no poden corregir suficientment
aquest procés. En bona part, aquesta incapacitat es deu a la
important perdua de sobirania dels paisos com a resultat del
procés de globalitzacié. Examinarem, primer, els factors que
impulsen aquest increment de la desigualtat i les seves conse-
quencies i, finalment, presentarem algunes reflexions sobre
possibles politiques compensatories.

1 Globalitzaci6 i democracia

La globalitzacié de I’economia, especialment la llibertat de
moviment del capital, ha invertit la tradicional jerarquia de
poder. Ara son les empreses les que posen condicions als

1 Basat en la conferéncia al Center for Advanced Studies de la
Universitat de Munic en el cicle “Capitalism and Democracy” el
juny del 2016. Posteriorment he presentat aquestes reflexions
també al CaixaForum, a la Universitat Pablo de Olavide i al Cercle
d’Economia.
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governs nacionals. Hem vist repetides experiencies de les
multinacionals que han considerat establir-se aqui a canvi
d’exempcions fiscals, canvis legislatius i moltes altres formes
d’obtenir avantatges que, finalment, paga el contribuent. De
fet, vivim en una situaci¢ paradoxal en la qual empreses pri-
vades mesuren la valua dels governs (segons els seus crite-
ris). Qualsevol govern, fins i tot els de paisos avangats i rics,
tremola davant la possibilitat que Standard & Poor’s, Moody’s
o Fitch Group els rebaixin el rating. Es més, fins i tot avisen
que, si el govern pren una mesura que a ells no els agrada,
rebaixaran el rating i aixi acaben determinant la politica eco-
nomica dels paisos.

Ens trobem, per tant, en una situacié greu i amb uns governs
amb capacitats d’intervencié molt limitades. | aixd, no només
per les pressions que acabo d’esmentar, sind també perquée
la dreta va guanyant la batalla ideologica i cultural contra més
redistribucio, contra més impostos.

Vivim en una societat capitalista. Aixo vol dir que comencem
per deixar que el mercat distribueixi els drets sobre el pro-
ducte social i responsabilitzem I’Estat amb la tasca de corre-
gir després els aspectes més extrems del que dona el mer-
cat. Aixo inclou des de la necessitat d’atorgar renda a les
persones de més de 65 anys perque el mercat no els dona
res o suplementar els baixos salaris oferint medicina i educa-



Cio gratuites, o els mateixos subsidis d’atur. La renda, tal
com l'assigna el mercat, es coneix com la renda de mercat i
la que resulta després dels impostos i les transferencies so-
cials (excloent-ne el valor de la sanitat i I'educacio) s’anome-
na renda disponible. El paper de I'Estat és, doncs, transfor-
mar la distribucié de la renda de mercat en la de la renda
disponible.

| aix0d ens porta a una primera observacié important. Els eco-
nomistes i els politics s’han concentrat molt en la desigualtat
de la distribucio de la renda disponible, implicitament prenent
la distribucio de les rendes de mercat com un terra ferm sobre
el qual construir I'estat del benestar. Tal com veurem, aquest
S0l no és, en absolut, ferm i son els canvis que hi observem la
principal explicacid de les actuals tensions en I'estat del be-
nestar. Insisteixo, la desigualtat en el benestar de les persones
no només depén de la progressivitat de la politica redistributi-
va dels governs, sind que esta profundament condicionada
per I'evolucio de la distribucié de les rendes de mercat.

2 L’enriquiment dels superrics

El tema de la desigualtat ha esdevingut un tema candent, tant
en la discussio politica com en el treball academic. Aquesta
atencié a la redistribucié ha estat en part impulsada pels tre-
balls de Piketty, Atkinson i Saez sobre la creixent concentracio
de renda en I’'1 % més ric de la poblacio dels paisos avancats.
L’exit del recent llibre de Piketty, Capital in the 21st Century,
és un clar indicador de l'interes generat.

Els darrers anys veiem que organitzacions internacionals,
com ara 'OCDE o I'FMI —-les quals mai no s’havien preocu-
pat per la desigualtat— han elaborat un seguit d’estudis so-
bre aquesta questi6 i les seves causes. Especialment, des-
prés de la publicacié del treball Divided We Stand (OCDE,
2013). Aquesta preocupacio ha arribat també als mitjans de
comunicacio i, per tant, al public. Ja en una entrevista publi-
cada a The New York Times el 26 de novembre de 2006, el
conegut milionari Warren Buffet declarava que “és clar que hi
ha conflicte de classes; perd és la meva classe, la dels rics,
la que esta en guerra, i 'estem guanyant”. Més recentment,
el Washington Post del 28 d’abril de 2014 deia: “L’afirmacio
que els Estats Units estan dividits pel conflicte de classes
pot semblar sorprenent a gent que creu que no hi ha classes
als Estats Units”. També Time, el 25 de marg de 2013, titula-
va un article “La revenja de Marx: com el conflicte de classes
esta conformant el mon”.

La desigualtat en el benestar
esta profundament condicionada
per Uevolucio de la distribucto
de les rendes de mercatl

Vull destacar, pero, les declaracions de Johann Rupert, CEO
de Cartier, a CNN/Money, el 10 de juny de 2015, en qué deia
que no podia dormir pensant que “la creixent desigualtat
fara esclatar la lluita de classes”. Afegia que la robotitzacio
deixaria sense feina milions de persones i que només el
0,1% de la poblacié es quedaria amb tot. Concloia dient “no
sé quina mena de contracte social tenim ara, perd n’hem de
trobar un de millor”. Crec que aquesta reflexié sintetitza prou
bé l'atzucac en qué es troba la nostra societat. De fet,
aquesta és una preocupacio que el mateix Marx anticipava
en els seus Grundrisse.

Es inqgliestionable que aquesta concentracié de renda en tan
pogues mans és una informacié crucial per temes fiscals.
Quan ens diuen que es reduiran els tipus marginals de I'im-
post sobre la renda i que aixo afecta molt poca gent, no ens
diuen que, com que sén tan rics, aixo tindra un impacte subs-
tancial en la recaptacio.

Com d’important és aquesta concentraci¢ de renda en I'1%
més ric? L’OCDE ens dona les dades seguents sobre I'evolu-
ci6 els darrers 30 anys del percentatge de renda que va a
parar a les seves mans.

Creixement de les rendes més altes. Percentatge

de larenda de I'1% mésric en total abans
d’impostos 1981-2012 (o el més proper)
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A Espanya, Francga i els Paisos Baixos no hi ha hagut un can-
vi molt important. Pero als altres paisos hi ha hagut canvis
substancials. El lideratge és dels EUA, on han passat de con-
trolar el 8% de la renda el 1981 al 20% el 2012. Un canvi real-
ment impressionant.

Aix0 no obstant, és I'enriquiment dels superrics la transforma-
Ci6 socialment més significativa de la nostra societat? Ara ar-
gumentaré que hi esta havent un canvi molt ampli i profund
que redissenya tota la societat.

3 Desigualtat de rendes disponibles i de mercat
Comencem per veure com ha canviat la distribucié personal
de la renda disponible a Espanya i als EUA. De fet, els canvis
son els mateixos a Anglaterra o Alemanya.

Utilitzem les dades del Luxemburg Income Study, especialit-
zat en I’homogeneitzacio de les dades de distribucié personal
de la renda dels paisos de I'OCDE. La renda esta normalitza-
da per la renda mitjana. Per tant, el valor 2, per exemple, vol
dir una renda el doble de la renda mitjana. El periode cobert
va des de la segona meitat dels anys 70 fins al 2010.
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En tots dos casos veiem un augment de la pobresa amb un
increment del percentatge de la poblacié amb rendes prope-
res a zero. També observem un increment, el de la poblacié
de persones amb rendes més altes.

Per0 la transformacié realment profunda és en el canvi que
experimenta en el mateix periode la distribucié de les rendes

de mercat.
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Tant als EUA com a Espanya (i també a Anglaterra o
Alemanya) observem que la massa de poblacid que rep la
renda mitjana ha disminuit d’'una manera molt significativa. La
classe mitjana ha minvat notoriament. A més, aquesta pobla-
cio ha anat cap a rendes més baixes i, en una petita propor-
cio, cap a rendes més altes. Podem, doncs, concloure que
els canvis en la distribucié de la renda personal van molt més
enlla del que estiguin acumulant els superrics. Es tracta d’una
transformacié profunda de I'estructura social. A més, posa
de manifest que el problema fonamental és entendre I’'evolu-
cio6 de tota la distribucio de les rendes de mercat.

Aquests grafics palesen el problema de forma manifesta. El
volum d’intervencid redistributiva necessaria per corregir la



distribucio de les rendes de mercat al comencament del peri-
ode era molt més petit en relacié amb el que ara es necessita.

El 1980 el gruix de la poblacié rebia del mercat la renda mitja-
na, perd ara hi ha una bona part que s’ha fet més pobre. Es
I’evolucié de les retribucions de mercat la que posa en tensié
I'estat del benestar.

Es pot argumentar que el creixement de la poblacid que rep
una renda de mercat propera a zero esta produit per I'aug-
ment de I'esperanca de vida. Cada cop és més important el
pes dels jubilats. Es evident que aquest envelliment demanda
una transferéncia més important de rendes actuals a transfe-
rencies futures. Per0 a causa de la pressio ideologica, avui
sembla inviable augmentar els impostos per finangcar aques-
tes transferencies futures.

'estat del benestar esta també sota pressiod perque les ren-
des elevades (tipicament de capital i lloguers) troben maneres
legals —i no tant— d’evitar la tributacié sobre la renda. A
Espanya, per exemple, segons [I'Informe de [I'Ageéncia
Tributaria, el 86% de la recaptacio per I'impost sobre la renda
el 2015 provenia de rendes salarials. Pero les rendes salarials,
el mateix any, representaven només el 46% del PIB. Sense un
canvi en profunditat en la persecucio del frau fiscal és dificil
plantejar un augment dels impostos perque, finalment, poca
cosa redistribuiran.

La debilitat dels governs democratics davant dels interessos
empresarials també s’ha fet palesa en I'impost sobre socie-
tats. Als EUA ha baixat des del 42% el 1960 fins al 22% el
2018. Aquesta és aproximadament la taxa actual de I'impost
de societats a Espanya. Per tant, ens trobem amb un Estat
amb una capacitat molt limitada per a la redistribucid que
s’enfronta a una necessitat creixent de corregir els pagaments
cada cop més desiguals que atorga el mercat.

4 Alguns factors que expliquen aquesta evolucio
Ja he esmentat que I'envelliment de la poblacié —és a dir, I'in-
crement de la proporcié de gent que queda fora del mercat
per I'edat— és un factor que s’ha de tenir en compte per expli-
car 'augment del pes de les rendes proximes a zero. Per0 hi
ha altres factors i més importants. Cal dir, pero, que, en ter-
mes generals, no és fins recentment que els investigadors
s’han preocupat d’analitzar els determinants de la dinamica
de les rendes de mercat.

El progrés técnic i I'automatitzacio semblen responsables de
fer el treball cada cop menys indispensable per a la produccio,
si més no el treball no qualificat. En I'estudi recent de Goos,
Manning i Salomon, “Explaining Job Polarization: Routine-
Biased Technological Change and Offshoring” (American
Economic Review, 2014), demostren la creixent polaritzacié de
les ocupacions dins de la UE. Cada cop més gent treballa en
les vuit ocupacions més ben pagades. Pero també una part
creixent de la poblacio treballa en les quatre pitjor pagades.

Aquesta polaritzacié té lloc dins d’una caiguda general del
pes dels salaris dins del PIB, fruit d’aquest procés d’automa-
titzacio. Aquesta caiguda és un fet xocant per als economis-
tes perque ens havien ensenyat que la participacio dels sala-
ris en el PIB era una constant. La figura seglent reflecteix
amb claredat la intensitat d’aquesta caiguda, molt especial-
ment a Espanya. Esta extreta de I'informe conjunt de I'OCDE,
IOIT, 'FMI i el Banc Mundial The Labour Share in G20
Economies publicat el 2015.

Canwvis en els percentatges laborals en els paisos
membres del G20 (i Espanya). Panell A.
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Al blog Pro-Market de la Universitat de Chicago, el 16 de no-
vembre de 2016, el professor Luigi Zingales presenta el treball
d’un estudiant seu, Simcha Barkai, sobre la distribucioé funci-
onal de la renda.?2 Descomponen les rendes no salarials entre
retribucié al capital —diguem-ne el cost de llogar el capital- i
els beneficis estrictes. Obtenen que el pes dins del PIB de la
retribucio del capital també disminueix. En canvi, del 1984 al
2014 els beneficis han passat del 2 al 16% del PIB. Un aug-
ment extraordinari. Qué ha permés aquest enorme increment

2 https://promarket.org/responsible-declining-labor-share-out-
put-michael-porter/.
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dels beneficis? Segons Zingales la rad és que cada cop hi ha
menys competéencia efectiva entre empreses i aixd0 permet
beneficis que en un mercat competitiu no existirien.

5 Per qué ens preocupa la desigualtat de rendes?
Una primera rad és d’ordre moral. Una bona part de la socie-
tat no vol viure enmig d’una desigualtat extrema, encara que
ells personalment no corrin cap risc de caure en la pobresa.
Es clar que darrere d’aquests arguments morals pot haver-hi
motivacions més practiques. Perd aquesta no sembla que si-
gui la rad per la qual I'FMI o 'OCDE dediquen tants estudis a
la desigualtat.

També és motiu de preocupaciéd que la desigualtat pugui en-
gendrar una conflictivitat social que pot resultar molt costosa i
posar en risc les institucions politiques. Aristotil, a La politica, ja
ens avisa de la incompatibilitat entre democracia i llibertats,
d’una banda, i desigualtat economica excessiva, de I'altra. De
fet, aquest lligam entre desigualtat i conflicte social ha estat
present en les ciencies socials des de Marx fins a Sen. Hi ha
alguna possibilitat que, tal com anticipa la premsa, aquesta de-
sigualtat sigui I'esquer d’una nova etapa de lluita de classes?

Per molt que sembli un ligam perfectament raonable, basant-
se en 'evidencia empirica disponible, ni els politdlegs ni els
economistes han aconseguit trobar una relacié incontestable
entre desigualtat i conflictivitat social. De fet, examinant totes
les guerres civils i els conflictes violents interns als paisos des
de la fi de la Segona Guerra Mundial, s’observa que la majoria
estan motivats per raons no econdmiques com ara I'étnia, la
religié o el nacionalisme.

Certament les delimitacions entre grups étnics o religiosos sén
molt més clares que entre classes socials. La recerca s’ha cen-
trat darrerament en el paper de les divisions étniques com a
causa de la conflictivitat social. Aixd no obstant, en un treball
amb L. Mayoral i D. Ray® basat en tots els conflictes interns en
tots els paisos des del 1960, obtenim que les divisions étniques
son significatives només quan van lligades a guanys econo-
mics o politics. Per tant, les dades semblen donar suport a la
idea que les diferencies étniques només tenen un paper instru-
mental. Una de les raons de I'Us instrumental d’aquests factors

3 J.Esteban, L. Mayoral i D. Ray (2012). “Ethnicity and Conflict: an
Empirical Study”. American Economic Review.
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identitaris no economics* és que I'elit del grup majoritari esta
interessada a promoure el conflicte social &tnic, religids o naci-
onalista per evitar que pugui esclatar un conflicte de classe.
Aquest argument podria explicar I'exit dels arguments xeno-
fobs intentant definir la divisio social entre locals i immigrants.

Una tercera rad és més practica i es fixa en les consequéncies
economiques de la desigualtat sobre I'eficiencia. Aquest és un
tema que va atraure molt I'atencié dels investigadors en I'area
de creixement economic fa una decada. En resum, el nucli de
'argument és el seguent:® el fet que hi hagi persones amb
rendes molt baixes fa que no puguin fer front als costos d’una
educacié superior 0 posar en marxa iniciatives potencialment
molt rendibles. Com més amplia és la desigualtat més alt és el
percentatge de capacitat productiva que no pot desenvolu-
par-se i expressar-se. El fet que els mercats de capital siguin
imperfectes i demanin col-laterals importants barra als pobres
la possibilitat d’explotar les seves capacitats de forma plena.

La desigualtat també pot tenir efectes negatius en crear una
“trampa de la desigualtat”. L’argument és senzill. Les rendes
baixes tipicament es consumeixen en la seva integritat i es-
sencialment demandant béns de produccié local: lloguers,
transport, serveis, aliments no processats. En canvi, les ren-
des altes dediquen una part creixent dels ingressos a I'estalvi
i el seu consum meés elevat inclou una bona part de productes
d’importacio. Si es redueixen les rendes baixes es deprimeix
la demanda dels béns i serveis produits localment, i aixod redu-
eix més les rendes dels que subministren aquests béns locals,
tipicament també amb una renda modesta. Per tant, des
d’aquesta perspectiva, el creixement de I'economia hauria
d’anar acompanyat d’una reduccié de la desigualtat.

Vista la dinamica del progrés técnic i de la robotitzacid
que provoca gue una part creixent de la poblacid quedi pro-
gressivament exclosa (0 limitada) del mercat, quines politi-
ques semblen apropiades per evitar aquests efectes negatius
de la desigualtat?

6 Qué cal fer?
La resposta a la pregunta qué cal fer esta condicionada per
I'extraordinaria pressié exercida per la ideologia liberal, prego-

4 L’argument esta extret de J. Esteban i D. Ray (2008). “On the
Salience of Ethnic Conflict”. American Economic Review.

5 Vegeu J. Esteban i D. Ray (2006). “Inequality, Lobbying and Re-
source Allocation”. American Economic Review.



Una politica alternativa podria
serla de posar un impost sobre
el capital tutilitzar la recaplacio
per crear un fons social

nant la minimitzaci¢ del paper de I'Estat i la liberalitzacio dels
controls actualment existents.

El problema que acabem de descriure sembla justificar la
proposta d’establiment d’una renda basica universal, perd
des d’una perspectiva diferent. No es tracta d’un problema
de justicia sind de la correccio d’unes disfuncions dels mer-
cats amb efectes negatius sobre la distribucio i sobre el nivell
general de renda.

Perd aquesta politica no és exempta de problemes i, a més,
no és I'unica via per a una redistribucio eficag.

Un primer problema és com es financa aquesta transferencia
universal. Es cert que parcialment substituiria altres transfe-
rencies monetaries que actualment existeixen, com les pen-
sions no contributives. Perd, en tot cas, caldrien més recur-
s0s. Si els recursos s’han d’obtenir per la via dels impostos
sobre la renda o sobre el consum, no aconseguiriem resol-
dre el problema, ja que a Espanya fins i tot I'impost sobre la
renda és de fet regressiu. El que cal és transferir de les ren-
des del capital cap a la poblacié general. | sense una reforma
fiscal i un atac seriés a la defraudacié no sembla que es
pugui arribar gaire lluny.

La segona reflexié sobre la renda universal basica és el possi-
ble efecte de desincentiu per a la participacié en el mercat de
treball. Es evident que, atesos els salaris existents, I'incentiu
per treballar sera més baix. Amb tot, crec que aquest argu-
ment ha de ser qualificat. Es diria que on I'efecte desincentiu
pot ser més clar és en el mercat del treball no qualificat. Perd
aqui, precisament, hem argumentat que més aviat hi ha excés
d’oferta d’aquest tipus de treball.

Finalment, hi ha un aspecte que no he vist discutit sobre
aquesta questio. Es tracta del fet que pot fomentar una acti-
tud molt més tancada respecte a la poblacié immigrant. Es
cert que ara consumeixen serveis publics gratuits i afortuna-
dament aixd no esta generant una oposicio significativa per

part de la poblacié. Pero potser la gent es tornaria més res-
trictiva si es tractés de transferencies monetaries al seu comp-
te bancari.

També es poden considerar altres vies alternatives per a
aquesta redistribucié necessaria. Una d’aquestes vies podria
ser 'ampliacid de béns i serveis subministrats gratuitament
per I'Estat. Per exemple, a Espanya hi ha una oferta molt limi-
tada d’habitatges protegits amb lloguers fortament subven-
cionats. Aixo alliberaria renda per ser gastada en béns majori-
tariament locals.

Un enfocament diferent és considerar que el problema no és
tant de desigualtat de renda com de desigualtat en la distribu-
ci6 de la riquesa. Per exposar clarament I'argument, imagi-
nem que la propietat dels béns de capital esta igualitariament
distribuida entre la poblacio. La questié de si el treball és més
0 menys necessari i cada cop el pes dels beneficis dins del
PIB és més important deixaria de ser rellevant perqguée no mo-
dificaria la renda percebuda per un concepte o I'altre. Es la
desigualtat en la distribucié de la propietat la que provoca que
la reduccié de la massa salarial esdevingui un problema.

Per tant, una politica alternativa podria ser posar un impost
sobre el capital i utilitzar la recaptacioé per crear un fons social
de participacions sobre el capital de les empreses privades.®
Els beneficis que produis aquest fons public de participacions
en empreses privades podria ser la base per a les transferen-
cies universals. Eventualment les transferencies no requeririen
d’un impost sobre la renda de les persones. De fet, ja un liberal
com John Stuart Mill havia advocat per I'establiment d’un im-
post sobre les herencies. Aquest anivellament inicial de tothom
tindria, amés, I'avantatge de donar incentius a tots per rendir al
maxim. Malauradament, els impostos sobre les heréncies di-
rectes son practicament nuls aqui. M

6 Es el que actualment fa el Govern de Noruega amb les rendes
obtingudes de I'extracci6 de petroli.
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comengaments del 1999, Wynne Godley va pu-

blicar I'article “Seven Unsustainable Processes.

Medium-Term Prospects and Policies for the

United States and the World”. Després de repor-
tar els tres grans equilibris financers —el balang financer privat,
el rossec del qual compara els ingressos i les despeses del
conjunt del sector privat; el relatiu a les administracions publi-
ques, i el compte corrent de la balanca exterior—, feia notar:
“com tots els estudiants saben, aquests tres balangos mostren
una identitat comptable i, per tant, han de sumar zero”. Com
que aquestes equacions impliquen les respectives variacions
en els estocs de deutes o actius de cada un dels sectors, con-
cloia que “la intuicid subjacent és que els déficits publics i la
balanca de pagaments excedent generen ingressos i originen
actius financers per al sector privat, mentre que els excedents
pressupostaris i una balanga de pagaments deficitaria li resten
ingressos i destrueixen actius financers”. Per tant, a partir de
I'estat de les finances publiques nord-americanes d’aquells
anys i del deficit exterior, podia afirmar “com que I'impuls de
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SO,

I’'economia depen de I'endeutament privat, I'economia real dels
Estats Units és a merce del mercat de valors en un grau inusual.
Qualsevol accident podria tenir un efecte molt més gran sobre
la produccié i I'ocupacio ara que en el passat. Un llarg periode
d’estancament als Estats Units, més encara, una recessio, tin-
driaimportants consequiéncies per ala resta del mén, que sem-
bla estar en funcié, de manera forga irresponsable, dels Estats
Units com a gastadors en darrera instancia indefinidament”.

El que esdevindria el 2008 no el va sorprendre gaire. A “The US
Economy: is There a Way Out of the Woods?”, W. Godley —jun-
tament amb altres autors— va escriure el novembre del 2007:
“No és facil ara recordar I'atmosfera d’autocomplaenga que
embolcallava el debat public a I'entorn del 1999. L’economia
havia gaudit de set anys d’expansié raonablement suau i rapida
sense inflacid. El pressupost era de superavit i 'Oficina de
Pressupost del Congrés (CBO) encara en pronosticava un aug-
ment. Els Estats Units estaven suposadament en possessio
d’una nova economia i els bons temps havien arribat per que-
dar-s’hi. S’havia abolit el cicle economic [...], s’havia renunciat
del tot a I'lis regulador de la politica fiscal. | I'excedent pressu-
postari era vist com una cosa naturalment bona”.

'apel-lacié a variables d’implicacions financeres per compren-
dre la situacio havia tingut un precedent en la crisi dels 30 del
segle passat: Irving Fisher anotava (Fisher, 1933: 341): “tinc ac-



tualment la ferma conviccié que en els grans auges i en les de-
pressions, aquests dos mals economics —la malaltia del deute i
la malaltia del nivell de preus (0 malaltia de dolar)- en sén les
causes més importants que totes les altres juntes. Els altres son
factors d’una importancia més petita i, en general, quan la tenen
es deu a la combinacié d’'un o d’ambdds factors dominants.
D’aquesta manera, I'excés d’inversio i I'excés d’especulacio, tot
i ser importants, serien molt menys greus si No haguessin estat
possibles gracies als diners manllevats. Es a dir, el sobreendeu-
tament fa importants la sobreinversio o I'excés d’especulacio. El
mateix és cert pel que fa a un excés de confianca. Crec que
I'excés de confianga poques vegades perjudica si no és quan
entabana les seves victimes i les sumeix en el deute”.

2. En l'actual crisi, s’ha fet retret als economistes d’una certa
incapacitat per preveure’n I'aparicio, justament quan I'etapa
coneguda com a Gran Moderacié —de mitjan decada dels 80
fins al 2007- semblava configurar un periode d’estabilitat i de
control de la volatilitat del cicle econdmic. Per exemple, I'eco-
nomista en cap del Banc d’Anglaterra, Andrew Haldane, no
s’ha amagat de dir que la professié esta en crisi (Financial
Times, 6 de gener de 2017); ja en una altra ocasié havia obser-
vat que “I'analisi economica es justifica precisament per la im-
portancia que hauria de donar als costos socials de les situaci-
ons extremes. | aix0 interessa particularment a la politica eco-
nomica aplicable a aquestes situacions” (Haldane, 2016).

No crec que aquesta imprevisibilitat sigui una caracteristica par-
ticular del pensament economic; en la majoria de les altres aven-
tures cientifiques apareixen fendmens no identificats a partir dels
estandards canonics habituals. D’aix0, no se’n pot pas culpar
només els economistes. Tampoc no em sembla raonable culpar
una incontrolada temptacié pel formalisme analitic dels seus
efectes deleteris sobre la capacitat de diagnosticar-ne els mals:
mai no cal rebutjar els intents d’enfortir el rigor de les propies
especulacions a menys que aquesta fiabilitat més gran ho sigui
al preu de fer recular davant la peresa de revisar, quan calgui, les
hipotesis de partida o el mateix marc de referencia teoric.

Més aviat convindria que ens preguntéssim si 'adopcié del mer-
cat pres com a objecte d’estudi tant en els aspectes microeco-
nomics com en els aspectes macroecondmics no esta compro-
metent els resultats d’aquest estudi. Es molt possible que pren-
dre el mercat com a referencia final del que succeeix a I'econo-
mia real acabi anul-lant I'exploracié de les variables que expli-
quen precisament la funcionalitat d’aquest mercat. Perque, en

darrer terme, el que s’hauria de pretendre és congixer de la mi-
llor manera possible el moviment de I'economia i com el capita-
lisme afaicona el procés d’acumulacioé de capital per tal d’estal-
viar-nos sorpreses indtils. Hyman Minsky definia aquest desen-
volupament del capital com un fenomen que no se circumscriu
a les decisions d’inversio, sind que en el seu itinerari incorpora
els avencos tecnologics, 'augment de la productivitat del treball,
les infraestructures publiques i privades, les innovacions i el pro-
grés de la formacié i dels coneixements humans.’

3. Sobre Hyman Minsky, el setmanari The Economist s’hi va
referir aixi el proppassat mes de juliol: “Des de I'inici de la seva
carrera academica en la década de 1950 fins al 1996, any en
que va morir, Hyman Minsky va treballar en una relativa foscor.
LLa seva recerca sobre les crisis financeres i les seves causes
va atraure uns pocs seguidors i va mereixer una minsa atencio
del corrent majoritari del pensament economic: aquest mateix
setmanari el va citar una sola vegada —ben escadussera—
mentre era viu. Aixi va romandre fins al 2007, quan la crisi
d’hipoteques d’alt risc als Estats Units va entrar en erupcio.
Tot d’una, semblava que tothom apuntava a uns escrits que
intentaven donar sentit al caos. Els corredors van escriure no-
tes als clients sobre el «moment Minsky» que planava sobre
els mercats financers. En els seus discursos, els banquers
centrals s’han referit a les seves teories. | ha acabat esdeve-
nint una estrella mediatica postuma, amb molt espai a les co-
lumnes, que n’airegen les idees. The Economist I'ha esmentat
en almenys 30 articles des del 2007”.

Minsky no va donar resposta a una situacié anomala de I'eco-
nomia ni tampoc no va reaccionar a proposit de certs esdeve-
niments colpidors, com ho podria haver fet la Teoria general de
John Maynard Keynes. Més aviat en el seu plantejament va
voler explicar tedricament una realitat subjacent, amagada sota
unes capes exteriors que predisposaven a la satisfaccié gene-
ral, com al-ludia el fragment abans transcrit de W. Godley. Pero
aquesta realitat, oculta i perillosa, acabaria per presentar-se a
escena palesant uns aspectes que permetrien de reconciliar la
teoria amb la tradicié de la dismal science. Minsky no va anun-
ciar res ni va preveure res; NOomes va proposar-se no badar.

1 Peraixo, “seguint Keynes, el problema econdomic s’identificaamb
el desenvolupament del capital de I’economia més que no pas amb
la definicié knightiana de I'assignacié de recursos donats entre
usos alternatius. El focus es troba en el procés d’acumulacié de
I’economia capitalista que es desplega en el tempsreal[...], pertant,
en el procés pel qual la inversié és financada” (Minsky, 1992b: 2).
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Amb tot, parlar de “moment Minsky” no deixa de ser un primer
pas per arraconar-ne I'analisi a un cas particular d’'una teoria
general incommovible i inatacable que necessita de tant en tant
que algu aporti I'ajut analitic davant de situacions no previstes
per incorporar-lo amb anestesia al cos central. Aquesta és una
practica que es va assajar amb algunes de les innovacions te-
oriques de la Teoria general de Keynes, envescant-les com a
situacions particulars. Minsky podria acabar esdevenint el leni-
tiu d’'una anomalia, quan el que pretén és, precisament, desta-
car un tret fonamental del capitalisme: “un aspecte colpidor del
capitalisme —que ja havia estat identificat per Marx i per Keynes—
ha estat la seva incapacitat per mantenir una aproximacié pro-
pera a la plena ocupacié en extensos periodes de temps”
(Minsky, 1994a: 156).

Minsky va privilegiar el tractament de la inversio. Fixar-se en el
comportament de la inversio no té res d’estrany, pel seu carac-
ter de variable independent en el conjunt de I'economia, inde-
pendent certament de I'estalvi. Per la seva banda, el consum
“no és un factor actiu i determinant (sind passiu i determinat)”,
mentre que la inversio —ja per a Keynes— explica les fluctuacions
de la demanda real i introdueix la incertesa en I'economia
(Minsky, 1975a: 41, 77, 81).

El caracter prioritari atribuit a aquesta variable presenta una al-
tra vessant. La inversio suposa un intercanvi entre diner del pre-
sent i diner del dema. En el present, és necessari per afrontar
els inputs que permeten obtenir el producte de la inversio; en el
futur, s’espera que aflueixi segons els beneficis que s’acumula-
ran en els actius de capital de les empreses. A causa d’aquest
financament, les unitats de produccié carreguen amb uns pas-
sius que esdevenen compromisos adquirits de pagament de
diners en dates especifiques 0 quan es donin certes condici-
ons, de la mateixa manera que els actius generen una serie
temporal d’ingressos presumibles de caixa (Minsky, 1992b: 2;
Minsky, 1982: 4). Aquest aspecte financer que acompanya tota
decisié sobre inversié —a causa de la seva dimensié temporal—
és, sense dubte, I'aspecte innovador de Minsky en relacié amb
el que havia significat la publicacio de la Teoria general.

La importancia d’aquests aspectes financers li mostren a
Minsky el caracter inestable de I'economia.

Keynes va descriure el “vel del diner” que s’interposa entre I'ac-
tiu real i el propietari de I'empresa com una caracteristica espe-
cial del mén modern (Essays in Persuassion, 1931: 151, citat a
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L'augment de la capacital
productiva d’'una empresa es pot
plantejar acudint a bens de capital
Ja existents o adquirint-ne denous

Minsky, 1992b: 3). Aquest “vel del diner” al qual Keynes es re-
fereix no té res a veure amb el vel del diner de la teoria quanti-
tativa de la moneda per a la qual els intercanvis sén en darrer
terme de mercaderies per mercaderies. “El vel de Keynes impli-
ca que el diner es connecta amb el procés de financament a
través del temps. Una part del finangament de I'economia pot
estructurar-se segons uns compromisos datats de pagament
en els quals els bancs juguen un paper central. Els fluxos de
diners van, primerament, dels dipositants als bancs i, seguida-
ment, dels bancs a les empreses: més endavant de les empre-
ses als bancs i dels bancs als seus dipositants. Al comenca-
ment, els intercanvis ho sén per al finangament de la inversio, i,
posteriorment, els intercanvis compleixen els compromisos
previament expressats en el contracte de finangament. En el
moén del “vel del diner” de Keynes, el flux de diners cap a les
empreses respon a les expectatives de beneficis futurs i els
fluxos de diners procedents de les empreses son financats pels
beneficis realitzats” (Minsky, 1992b: 3-4).

Aquesta aposta sobre el futur situa els agents economics en un
ambient d’incertesa que es resisteix a ser examinat a través de
probabilitats clares i precises. Com ja Keynes havia advertit, és
dificil definir la incertesa perque “les estrategies d’inversio per a
aquells que controlen els actius sovint s’obtenen tractant les si-
tuacions incertes com si fossin docils a I'analisi emprada d’acord
amb distribucions de probabilitat ben definides. Perd un cop es
manifesta I'aleatorietat associada a la incertesa, els valors cor-
responents a aquesta estrategia financera esdevenen inapropi-
ats” (Minsky, 1992a: 18; Minsky, 1996: 2). En dues situacions
aquesta incertesa té una especial notabilitat: “en I'eleccio de la
cartera per part de les entitats financeres, les empreses i les fa-
milies, i en les opinions que es tenen sobre el rendiment futur
dels béns de capital invertits per part d’empreses, accionistes i
entitats de finangament industrial” (Minsky, 1975a: 90).

“El procés es caracteritza per la seva inestabilitat. Aquest és un
tret de I'economia contemporania, no com a consequiencia de
forces malignes externes sind com a resultat normal del procés
economic; només quan s’accepta aquesta possibilitat tedrica



s’esta en condicions de saber quée cal fer per prevenir-la”
(Minsky, 1982: 5; Minsky, 1986: 5).?

Per aixd Minsky va definir la seva teoria com una teoria de la
inversid sobre els cicles econdmics i una teoria financera de la
inversié (De Antoni, 2006: 157).

Doble sistema de formacié dels preus

4. El fonament de I'analisi de Minsky cal cercar-lo en I'obra de
Keynes, quan va evidenciar I'existencia d’'un doble sistema de
formacié de preus en el capitalisme. Aixd vol dir que el desen-
volupament del capital postula dues classes de mercats.
Mentre que un primer tipus de mercat afecta els actius de capi-
tal, un segon tipus de preus pertoca als productes, que son el
resultat dels processos corrents de produccié, dintre dels quals
cal mencionar singularment els preus dels béns de produccid
que han estat obtinguts per les empeses corresponents.

Laugment de la capacitat productiva d’'una empresa es pot
plantejar acudint a béns de capital ja existents (per la via de fusi-
ons, per exemple) o bé adquirint nous béns de capital (la inver-
si0). Aixd dependra dels preus que estan disposats a pagar els
empresaris que decideixen la inversio i dels preus que exigiran
aquells que produeixin. En aquest segon cas —com tots els preus
de la produccié corrent- els preus es fixen d’acord amb els cos-
tos de produccid amb I'escreix d’'un marge per al benefici.

Els preus dels actius de capital -més volatils i incerts (De Antoni,
2006: 157)- obeeixen tota una altra logica. Afecten tant els ac-
tius de capital real emprats per les empreses en la producciod
com els instruments financers que les empreses han emes per
tal d’obtenir el control dels béns de capital fix o circulant que
necessiten (Minsky, 1975a: 141; Minsky, 1994a: 157). Els preus
que els inversors estan disposats a pagar depenen de I'actua-
litzacié dels futurs rendiments nets atribuibles a la decisio d’in-
versio —el valor actual dels beneficis esperats (Minsky, 1975a:
143)—. Son, per tant, preus actuals corresponents a uns cor-
rents futurs de rendes, segons I'estat de les expectatives a llarg
termini (Minsky, 1982: 80).

Una part d’aquest finangament podra emprar els fons interns
de la mateixa empresa; tanmateix, en la mesura que “el preu

2 La inestabilitat financera és una conseqtiéncia de les instituci-
ons financeres capitalistes i aquesta inestabilitat es transmet a la
rendareal, al’ocupacioial’estabilitat dels preus (Minsky, 1982: 1).

d’una unitat de capital superi o iguali el preu d’una unitat del bé
d’inversié per a I'empresa que els produeix” (Minsky, 1975a:
143.), 'operacid és raonable que prossegueixi més enlla dels
fons propis de 'empresa, cosa que exigira que I'empresa hagi
de manllevar, comprometent aixi futures trameses de caixa per
compensar els prestadors (Tymoigne, 2010). Per tant, la de-
manda d'inversid es produira si el valor dels fluxos de futurs
rendiments (sobre el cost) esperats supera les sortides pels
compromisos contrets (Keynes, 1936: 133-135).

En aquest escenari, Minsky hi fa intervenir el factor risc. Qui ha
manllevat per finangar I'operacié esta sotmes a un risc creixent
segons la magnitud de la inversio, a mesura que les seves de-
cisions centrades en un determinat objectiu renuncien a la di-
versificacid que ofereixen altres alternatives. A més, com que
'augment de la inversié s’haura d’abordar apel-lant més fons
externs, perillara el marge de garantia. El risc del deutor té un
caracter subjectiu (Minsky, 1975a: 45) i el preu que estara dis-
posat a pagar tendira a caure a partir d’un cert lindar.

Pero el risc possible persegueix també el creditor, el financer
que ha fet possible I'operacio inversora. Es tracta del risc crei-
xent que preocupara el banquer i el creditor en general, que
prendra la forma d’un premi pel risc cada cop més gran que
assumeixi i que s’afegira a la taxa d’interés que cal aplicar al
préstec. Per tant, caldra matisar I'afirmacié anterior sobre la
determinacié del volum d’inversié en el sentit que “la inversid
s’efectuara fins al punt en que el preu del capital, afectat pel risc
del manllevador, iguala el preu d’oferta de la inversié augmentat
per incloure el risc del prestador” (Minsky, 1982: 82).

No cal remarcar que els riscos atribuibles a prestadors i presta-
taris sumeixen el procés en la incertesa. Perd, d’aixo, en parla-
rem en la seccio seglient.

5. He mencionat que I'existéncia del sistema de dos preus ja
es troba a Keynes (Kregel, 1992). En el Treatise on Money va
distingir, d’'una banda, les equacions pertanyents al nivell de
preu dels béns de consum influit per la demanda de consum
en relacio amb l'oferta i, per tant, per les conductes sobre
I'estalvi i, de Ialtra, el nivell de preus de béns d’inversid, que
estaria afectat per I'actitud del public en relacié amb I'atreso-
rament. En canvi, des de la Teoria general el problema de la
inversi6 es considera d’acord amb I'eficacia marginal del ca-
pital —que registraria les expectatives futures de guanys—i la
funcié de preferencia de la liquiditat, que lligaria la decisi¢ de
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la inversi® amb els actius liquids, com a expressid del paper
de pont en el temps que exerceix el diner entre el moment
actual i el futur.® Cal adonar-se que per a Keynes la preferencia
per la liquiditat expressa la relacié entre el diner i el nivell de
preus dels actius de capital (Minsky, 1982, p. 80). A John
Maynar Keynes, Minsky escriu “I'element clau sobre el qual fa
frontissa la demanda especulativa de moneda ve determinat
per la mesura amb qué es recorre a préstecs per finangar
I'adquisicié d’una activitat, el preu de la qual esta subjecte a
oscil-lacions: els preus que s’esperen de tal activitat i les con-
dicions de manllevar a préstec son les dues variables que de-
terminen la demanda especulativa de moneda” (Minsky,
1975a: 99-100; Minsky, 1982: 210).

Hipotesi de la inestabilitat financera

6. La inestabilitat de I'economia és efecte de la inevitable intro-
duccié de les variables financeres en el moén de les decisions
sobre inversié. Es a dir, “en un moén on les condicions finance-
res no s’immisceixen en les decisions d’inversio, la productivitat
tecnica dels actius de capital i el seu preu d’oferta determinen
la inversié. Els canvis en la inversié tendiran a ser regulars i su-
aus. El dineri les finances no entrarien en la determinacio de res
important per a una economia. Només aquella formulacio del
procés d’inversié que incorpori I'existencia d’institucions finan-

3 Com assenyala J. Kregel, “els canvis importants en el valor mo-
netari dels actius i dels passius es donen independentment dels
canvis que puguin succeir en la capacitat productiva real subja-
centipoden ser explicats através de la preferéncia per la liquiditat
que comporta una caiguda en el preu dels passius en la mesura
que els agents viren la tinenga dels seus passius financers cap a
actius més liquids. Aixo llavors es vessa en els passius de les
empreses, que son actius dels bancs, i aixo fa que els bancs redu-
eixin els compromisos a fi de restaurar la liquiditat en els seus
balancos” (Kregel, 1992: 94).

4 La teoria keynesiana es pot interpretar com una teoria de dos
nivells de preus on la quantitat de diner opera directament sobre
el nivell de preus dels actius de capital i, en canvi, la taxa de sala-
ri afectaria els nivells dels preus de productes corrents. Pel que fa
als primers, I’'ajustament dels preus es verifica en termes de preus
d’actius i passius de manera que la inversio és procedent fins que
els preus dels actius de capital s’abaixen fins als preus dels pas-
sius, en particular el diner (Kregel, 1992: 94-95) de manera que “els
preus dels actius existents s’ajustaran sempre a les variacions de
les expectatives relatives al valor probable del diner” (Keynes,
1936: 142). O dit altrament, la funcié de la taxa d’interés és modi-
ficar els preus en diner d’altres actius de capitals a fi d’igualar
I’atraccio de disposar-ne i I'atraccié de reservar diner (Keynes,
1973: 213), de manera “que els preus varien fins que I’eficiencia
marginal dels altres actius s’adapta a la taxa d’interes” (Keynes,
1973:103).
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ceres pot ser capag d’explicar I'observada inestabilitat de la
inversio” (Minsky, 1986: 215). Aquest caracter financer de
I'operacié d’inversid queda palés perque entre els determinats
del preu dels actius de capital —o, més exactament, dels preus
dels passius financers (Kregel, 1992: 94)- hi planegen els mo-
tius que poden reclamar la liquiditat, com s’acaba d’esmentar
en I'apartat precedent.

D’on es despren el caracter incert del procés de finangament.
Més enlla del que va considerar James Tobin en la comparacié
entre la taxa interna de rendiment de la inversio (demanda) i la
taxa d’interes a satisfer per al seu finangament, Minsky insisteix
especialment en la incertesa. “Les variables més directament
afectades per la variacié de visions sobre el futur son les varia-
bles financeres, com I'avaluacié dels mercats dels preus dels
actius de capital, els preus dels actius financers i la conducta en
relacié amb les estructures del passiu tant dels homes de ne-
gocis com dels seus banquers. Quan s’adopta una perspectiva
financera, el temps no pot ser interpretat merament com una
addicié de mercaderies a I'economia. En la teoria keynesiana el
temps és el temps de calendari i el futur és sempre incert. Aixi,
doncs, la inversio i les decisions del seu finangament es fan
davant d’una radical incertesa i aquesta incertesa implica que
els punts de vista sobre el futur poden experimentar canvis
considerables en curts periodes de temps. En particular, canvis
de les visions del futur afecten els preus relatius dels actius de
capital i els instruments financers, aixi com la relacié entre els
preus dels actius de capital i els preus del producte corrent”
(Minsky, 1982: 62).° Aquest és el panorama on es dibuixen les
conductes de les unitats econdmiques —en especial, empreses
i bancs— en el descabdellament del conjunt de I'economia.
Proposo de contemplar-ne els elements analitics seguents
(Minsky, 1982: 4-6 i 17; Minsky, 1975a: 89; Minsky, 1986: 196;
Hannsgen i Young-Taft, 2015: 4-5):

a) El doble sistema de preus explica el comportament de la in-
versio. Ates I'estat dels recursos disponibles, la inversio, junta-
ment amb altres magnituds de la demanda (consum dels em-
presaris, estalvi dels treballadors, impostos i despeses publi-
ques i rossec de la balanca en compte corrent), determina la
demanda efectiva i, en consequiéencia, €l nivell d’ocupacié. Del

5 Per aixo, els cicles econdmics poden ser considerats com una
“dansa entre aquests dos preus”, per bé que el preu d’una unitat
de diner s’hagi fixat en la unitat (Minsky, 1986: 160). Amb el matis
sobre I’especial contingéncia dels compromisos derivats del ca-
racter extern d’una part dels fons emprats per I'empresa.



Lainestabilitat de l’economia és
efecte de la inevitable introduccio
de les variables financeres en el
mon de les decisions sobre inversio

producte obtingut se’n separa el que correspongui per a paga-
ments d’acord amb els compromisos adquirits.

b) Els comportaments d’estalvi i d’inversio dipositen dos residus
que pesaran en periodes vinents: una variacié en I'estoc de ca-
pital real i un canvi en I'estoc d’actius financers i de passius. El
volum de demanda efectiva corrent carrega per tant amb el llegat
de la passada activitat financera i dels requeriments financers i
condicions sobre el futur funcionament de I'economia. Aquests
requeriments i condicions queden afaiconats pel comportament
de les institucions financeres i els usos i costums dels mercats
financers (Minsky, 1982: 97). Es decisiva, doncs, I'evolucié de la
relacié deute-renda, tant en rad de la variacio dels deutes con-
trets com de la variacié del creixement del nivell de renda.

c) El conjunt de les conductes esta determinat per I'estat de les
expectatives sobre el futur. Ens hauriem de fixar en alguns trets
d’aquestes conductes. Per exemple, en el caracter gregari dels
comportaments en els mercats financers. Aixi mateix, la impos-
sible base cientifica de les prediccions sobre el futur obliga els
decisors a acudir a convencions com, per exemple, que les
condicions actuals del mercat sén una bona guia amb vista al
futur. Finalment, a mesura que el temps pren les seves distan-
cies, s’esvaeix el record del passat i de les crisis patides, emba-
lant les unitats cap a formes de finangament més arriscat.

d) La incertesa dona relleu a la xarxa de seguretat que garanteix
certs passius per la garantia legal que els ha estat atorgada,
ben en particular, el diner.

e) Els agents i unitats implicats en aquests processos sofreixen
un procés d’adaptacio que els duu a transformar-se fins al punt
de canviar la seva naturalesa. Per exemple, les empreses han
pres la forma de corporacions, la tasca fonamental de les quals
té una dimensio financera molt per sobre de la que abans teni-
en els empresaris individuals o societaris anteriors. Pel que fa
als mercats financers, han estat capagos de tintar el capitalis-
me actual com un capitalisme amb predomini dels gestors fi-
nancers (money market capitalism).

7. Si bé Keynes es va fixar en les pertorbacions existents en la
crisi dels anys 30, la preocupacio de Minsky s’adreca preferent-
ment a periodes on sembla dominar una certa euforia.

Per explicar la dinamica d’aquesta euforia introdueix dos con-
ceptes clau: el concepte de fragilitat i el de marge de seguretat.

La fragilitat deriva d’'una inestabilitat enddgena que Minsky con-
sidera la consequencia paradoxal de la mateixa estabilitat del
sistema. El procés desplega una erosio successiva dels marges
de seguretat observats amb la finalitat de cobrir els possibles
errors comesos en les expectatives. Aquests marges poden
prendre la forma d’un excedent significatiu entre el que s’espe-
ra com a rendiments i el que s’ha compromes com a paga-
ments o, en el cas dels bancs, entre el que s’ha prestat i el que
cal per encarar la inversio o la provisi¢ de garanties subsidiaries,
per exemple. Pero el procés —inicialment estable— acaba erosi-
onant els marges de seguretat i incita cap a taxes més altes de
palanquejament.

Per comprendre millor I'estabilitat inestable d’una economia,
Minsky ens presenta tres formes de financament —successi-
ves— que deixen el seu rastre en I'estructura financera de les
unitats economiques, que poden qualificar-se, llavors, segons
la presencia d’aquestes formes (Minsky, 1982: 16-32).

Una primera forma predisposa a la tranquil-litat per tal com
sembla agencar les condicions que la garanteixen. Em refereixo
al finangament cobert (hedge financing), que preveu raonable-
ment que en el futur els rendiments del capital invertit superaran
en un cert marge el pagament dels compromisos deguts als
deutes que s’han hagut d’assumir. Aquest marge de seguretat
entre els dos fluxos protegeix de les possibles alces de la taxa
d’interes i de canvis sobrevinguts en els mercats financers. Un
alt marge de seguretat I'assegura el fet de disposar d’una part
dels actius en forma d’actius liquids o molt faciiment liquida-
pbles. En aquesta primera forma de finangament, les unitats cor-
responents solen caracteritzar-se pel pes important en el pas-
siu de fons propis i d’endeutaments a llarg termini en conso-
nancia amb els requeriments del procés de produccié o de
percepcid de les rendes.

Un segon tipus de finangament és el financament especulatiu
(speculative financing). La unitat especula que en certs perio-
des futurs els compromisos pels deutes incorreguts poden
superar en valor els que es puguin obtenir per rendiments de
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I'explotacid dels béns de capital: és a dir, els compromisos
pels servei del deute es mouen a ritmes superiors als dels in-
gressos esperables, cosa que els dificulta encarar el principal.
El caracter especulatiu d’aquest finangament es justifica per-
quée caldra procedir a refinancar I'operacio. Lexistencia de
periodes critics com el que s’acaba d’esmentar no obsta per-
queg, en el seu conjunt i en I'horitzd temporal de tota I'operacid
0 operacions, els ingressos puguin encarar sense problemes
els serveis del deute i el retorn del principal. Normalment els
periodes que experimenten dificultats solen ocorrer durant els
primers anys. L'aparicié d’aquests déficits pot empenyer la
unitat a endeutar-se a curt termini per operacions d’un horitz
més llarg; tanmateix el refinancament del deute, les noves
emissions o la disminucid de les reserves de caixa poden
alleujar els creditors, especialment els banquers. Aquestes
tensions aconsellen les unitats de mantenir una reserva de
caixa superior a la recomanada a les unitats anteriors on el fi-
nangament esta cobert i de tenir a punt la col-laboracio dels
bancs per poder superar les pertorbacions.

Finalment, Minsky introdueix un tercer tipus de finangcament,
el finangament conegut com a Ponzi. L’honor de passar a la
posteritat en la denominacio d’aquest tercer tipus de financa-
ment I'ha tingut Charles Ponzi (1882-1949), un celebre esta-
fador nord-america d’origen italia. La caracteristica d’aquesta
forma és que els ingressos previstos no arriben a cobrir ni les
despeses d’interessos ni el retorn del fons manllevats i, per
tant, la supervivencia obliga a continuar manllevant per enca-
rar els compromisos: el deute s’enfilara davant d’ingressos
minsos i insuficients. Si empresaris, banquers i altres presta-
dors s’avenen a participar en un finangament Ponzi podria ser
pergue, en un futur, han estimat positiu el valor actual de la
suma dels ingressos de caixa i dels pagaments; es manlleva-
ria per mantenir uns actius que no rendeixen o ho fan molt
poc amb I'expectativa que en una data ulterior el valor en el
mercat de I'actiu posseit bastara per redimir deutes i encara
permetre un guany acceptable. També cal assenyalar que hi
ha una tipus respectable de finangament Ponzi, quan es trac-
ta de financar projectes d'inversié de molt llarga gestacio, en
queé, si bé domina un finangament cobert, en canvi hi ha llargs
periodes previsiblement molt negatius. A la fi, un finangament
de tipus Ponzi redueix els fons propis per I'augment dels deu-
tes sense cap augment d’actius.

Obviament una economia on hi ha una preséncia important
de formes especulatives i Ponzi és molt sensible a les varia-
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En un cert moment els bancs
deixaran de prestar unitats
Ponzi. Quan els bancs paren de
fer-ho, U'economia es collapsa

cions de la taxa d’interés i als canvis d’expectatives respecte
als rendiments futurs perquée “una pujada de la taxa d’interes
pot transformar un valor net positiu en un de negatiu. Si la
solvencia importa per al funcionament normal d’una econo-
mia, grans augments i grans oscil-lacions de la taxa d’interes
impactaran greument en I'economia” (Minsky, 1982: 28).

Tanmateix, la relativa presencia de cada una d’aquestes mo-
dalitats i la progressiva reduccio dels marges de seguretat
corresponen a una sequencia on I'estabilitat condueix a la in-
estabilitat, com abans s’ha previngut. D’un augment esperat
dels beneficis —suposat permanent- en un ambient de con-
fianca i de previsid6 d’'una oferta elastica de recursos (De
Antoni, 2006: 161), se’n dedueixen certs efectes com la ge-
nerosa formacié de fons interns de finangament. Decreix el
sentiment de risc i, per tant, augmenta el preu que estan dis-
posats a pagar els inversors per I'adquisicié de nous béns de
capital, mentre que disminueixen les condicions tant del man-
llevador com del prestador: es dona el marc que empeny la
inversio i augmenta el pes del financament extern, sobretot
quan els beneficis esperats superen a curt termini els guanys
que es preveien. Un financament majoritariament cobert ofe-
reix prou incentius per augmentar I'endeutament i augmentar
—sobretot si la taxa d’interes ho afavoreix— la proporcié de fi-
nancament a curt termini en plantejar-se el refinangcament del
deute. A partir de noves oportunitats d’inversid es generen
inversions que procuren beneficis extraordinaris, les bombo-
lles de deute tendeixen a inflar-se cada cop més i més de
pressa fins causar deutes no productius (Fisher, 1933: 348).
Keynes ho havia advertit: “I'auge és una situacié en la qual
I'optimisme excessiu triomfa per sobre d’una taxa d’interes
que, mirada fredament, podria semblar excessiva” (Keynes,
1936: 322).

Si un volum important de deutes a curt termini acaba per finan-
car activitats que postulen llargs periodes de gestacio i si les
institucions financers permeten renovar els credits o ampliar-
los, qualsevol incident com ara I'augment de la taxa d’interes,
una caiguda imprevista dels guanys sobre els que s’esperaven



0 menys optimisme sobre el futur dels fluxos de caixa poden
conduir a I'aparicié del finangament Ponzi amb la corresponent
erosio dels marges de seguretat.

La reduccio dels marges de seguretat fa que qualsevol dismi-
nucio dels resultats respecte dels que en principi s’havien es-
perat obligui a canviar els plans de les unitats, cosa que supo-
sa un retard en els pagaments, la renovacio dificil de préstecs,
liquidacié d’inventaris, venda de filials, perdua de les garanties
prestades, etcetera. La seva persisténcia agreuja la situacio
fins desembocar en una deflacié en que el descens dels preus
i la feblesa general del mon empresarial fa impossible atendre
les obligacions (Kregel, 2008; Randall Wray, 2011).

En un cert moment els bancs deixaran de prestar unitats
Ponzi. Quan els bancs paren de fer-ho, I'economia es col-
lapsa: és la deflacioé de deutes (debt deflation) d’Irving Fisher
en que la fallida d’uns provoca la dels altres dins d’una bola de
neu de fallides.

‘Money manager capitalism’

8. Els bancs han estat —i, en gran part, encara ho sén- les
entitats fonamentals del sistema financer. Minsky assenyala
alguns fets per comprendre I'actual situacié als Estats Units,
condicionada per la resposta que van haver de donar a I'ex-
periment del monetarisme practicat des del 1979 fins al 1982.
El descabdellament d’alternatives als bancs i la tendéencia a
situar els passius fora del seu balang han estat efectes d’'una
politica que ha desplacat I'activitat tradicional de mediacié per
operacions de compra i venda de valors (originate to distribu-
te) i de prestacio de serveis financers als seus clients (Minsky,
1972: 5-6). Ja em vaig referir a aquesta questio a Cinco en-
sayos sobre la crisis (Bricall, 2013).

Com qualsevol altra unitat econdomica, el capteniment dels
bancs amb vista als beneficis esperona el palanquejament i
promou innovacions per escapar de les exigencies imposa-
des per la competéncia o per una possible regulacié. En rela-
cié amb les unitats no financeres, els bancs i similars exhibei-
xen una tendencia impertorbable al palanquejament per tal
com I'esmentat objectiu els empeny a acréixer els diposits i
altres formes de passiu al mateix ritme que el valor nominal del
seus actius (Minsky, 1972: 5-7) per compensar una rendibilitat
més baixa dels actius de cara als guanys del capital propi, tot
reforgant el risc de transformacié de la maduresa per un ter-
mini més baix dels compromisos del passiu i un més termini

llarg per a la realitzacié de certs actius. En les entitats, I'aug-
ment de la cotitzacié dels actius pot induir-les a endeutar-se
sense per aixo degradar la relacio entre el valor dels recursos
propis i el valor dels recursos aliens, palesant el caracter pro-
ciclic d’'una relacié que els aboca a I'endeutament en els es-
tats d’euforia progressiva.

Una altra constant és la cursa de la innovacio: la maximitzacio
de noves fonts de beneficis, la competéencia de concurrents i
els limits imposats per les regulacions administratives per en-
quadrar els negocis financers i prevenir futures tensions de li-
quiditat predisposen les entitats financeres a una cursa irrefre-
nable per innovar els productes, estructurar els processos,
oferir modalitats i prendre formes juridiques que els permetin
saltar les constriccions o adrecgar-se altrament als mercats
(Minsky i Campbell, 1988: 6; Kregel, 2014: 7). Al report del
2016, el Bank for International Settlements (BIS) va alertar en-
cara sobre els perills que ja van suposar el 2008 les rela-
cions poc 0 molt indirectes entre bancs i entitats financeres
menys regulades a causa dels inevitables compromisos que
acaben arrossegant les entitats bancaries en crisi de liquiditat
(BIS, 2016, 11 V).

Aquesta doble tendéncia suara esmentada ha suposat canvis
institucionals i politics en el quadre on opera el sistema. En
particular, Minsky i Campbell van assenyalar “el canvi de la
negociacio dels actius liquids en la decada de 1960 per ope-
racions amb passius en la decada de 1970”, aixi com “la dis-
minuci6 dels marges de seguretat que s’utilitzen per esmorte-
ir les fluctuacions en els fluxos d’efectiu” (Minsky i Campbell,
1987: 255). Minsky i Campbell, per tant, van argumentar que
la competéncia pels guanys ha transformat una estructura fi-
nancera inicialment robusta en un sistema fragil i ha fet obso-
leta I'estructura de garanties que s’havia establert després de
la crisi dels 30.

La fragilitat esmentada es manifesta en diversos camps. Per
exemple, en la forma com es duu a terme I'avaluacio del risc
per part de les entitats financeres. Aquesta avaluacié que
descansava en I'historial del manllevador i en les garanties
que proporcionava la nova inversio planejada, I'ambient d’eu-
foria I'ha confiat a la validacié del risc per obra de la mateixa
expansio. A més, la generalitzacio de I'activitat financera se-
gons la practica d’originate to distribute ha encetat una nova
causa d’erosié dels marges de seguretat. J. Kregel ha obser-
vat que la crisi de les subprime es deu més a la subestimacio
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del risc practicada pels metodes de les agencies de classifica-
ci6 del risc que a la consequéncia directa de la inestabilitat
provocada endogenament (Kregel, 2008: 13-16). També, la
restauracio o I'assoliment de la liquiditat exigida per I'autoritat
monetaria o per una prudent gestié del banc duu aquest a
vendre actius —potser en mercats estrets— per augmentar la
seva liquiditat, fet que pot abaixar els seus preus i conduir a
una profunda depressié (Minsky i Campbell, 1987: 255;
Kregel, 2014: 8).

9. Aquests trets justifiquen el qualificatiu de money manager
capitalism atribuit a I'actual fase del capitalisme.®

Des del final de la decada dels 70 del segle passat, el sistema
ha deixat de pivotar a I'entorn dels bancs i s’ha decantat per
donar més pes al mercat on les unitats economiques — princi-
palment les empreses i els governs— es procuren els mitjans
de finangament de manera directa per l'intercanvi entre ope-
radors (prestataris i prestadors). El conjunt de fluxos originats
—especulatius o productius— constitueix un mercat que ha es-
devingut incontrolable en massa ocasions. L'expressid de
Minsky suggereix mercats altament institucionalitzats i profes-
sionalment gestionats, tot i I'aparenca de descentralitzacio.
“Bancs gegants de milers de milions de dolars” i “institucions
bancaries fringe i de mercats” semblaria que haurien de “per-
metre a les autoritats exercir un millor maneig de les operaci-
ons” d’aquests grans bancs i dels seus vincles amb “instituci-
ons financeres no bancaries i diversos mercats financers a
curt termini” (Minsky, 1975b: 1-2) que dibuixen xarxes de crei-
xent connectivitat i complexitat (Haldane, 2017).

Tant Keynes com Schumpeter van compartir una visié de
'economia com una “economia monetaria de producci¢”
(Minsky, 1992c: 113). Pero, si per a Schumpeter els bancs ju-
gaven en I'economia el paper dels antics magistrats d’Esparta,
els ephors, pel paper jugat en el disseny del que s’havia de fi-
nancar, ara semblaria que els correspon I'expressioé de Keynes
sobre el desenvolupament del capital quan aquest esdevé un
subproducte de les activitats d’'un casino (Keynes, 1936: 113).

Politica economica

10. La hipotesi sobre la fragilitat financera fonamenta la reco-
manacié d’un sistema de politica econdmica orientada a vo-
rejar crisis recurrents (Kregel, 2014: 4). La incertesa que nia
en I'economia de mercat pot trobar en les institucions dels
governs i en els bancs centrals els pal-liatius per superar-la
(Minsky, 1996: 2; 1986: 324).

Minsky aconsella emprendre una politica discrecional:” pro-
posa un conjunt de mesures (la despesa publica i els plans
de suport a I'ocupacio i als ingressos) definides com a big
government i apunta al manteniment dels preus dels actius a
través del descompte, nucli de la politica de big bank (Kregel,
2008: 24).

Big government. A Stabilising an Unstable Economy (1986:
160), Minsky, referint-se al doble sistema de preus abans ex-
posat, escriu que “un problema crucial de la politica economi-
ca és ajustar 'economia de manera que els dos nivells de
preus procurin un volum apropiat d’inversio: aixo exigeix que
tant els fluxos realitzats com els fluxos esperats siguin prou
alts perqué els preus dels actius de capital excedeixin els
preus d’oferta dels béns d’inversié. Que és el que determina
el benefici és una questié clau per entendre com funciona la
nostra economia”.

En un altre lloc (Minsky, 1982: 83), prossegueix “les visions
actuals sobre beneficis futurs determinen la inversio actual i
les decisions sobre la inversi¢”, perd al mateix temps la ga-
rantia de beneficis es troba en la mateixa inversio, ja que
I'excedent economic neix d’ella i la distribucié de la renda
entre salaris i beneficis ve determinada pel mateix procés
economic (Minsky, 1986: 169).

El caracter derivat de la distribucié a partir del procés d’acu-
mulacié va ser remarcat per M. Kalecki en postular la depen-
dencia dels beneficis respecte de la inversio, observant res-
pecte aixd que, mentre que els treballadors despenen allo
que guanyen, els capitalistes guanyen allo que despenen.

6 Si en una primera etapa el capitalisme va ser comercial pel paper
preponderant de qué gaudia el finangament de béns per a la pro-
duccié i el comerg, en una segona fase es podria parlar d’un capi-
talisme financer pel pes adquirit pel capital fix i altres costos no
laborals en el finangament. Més modernament el capitalisme ge-
rencial (managerial) hauria destacat el paper de bancs comercials
i d’inversi6 en el finangament de la inversi6.

Revista Economica de Catalunya

7 Se sol refiar en instruments que prenen la forma de postular re-
gles de conducta o determinar determinades relacions en forma
de requeriments minims de capital, limits de palanquejament i
amortidors de liquiditat. Pero I'extraordinaria mal-leabilitat i capa-
citat de reaccié del sistema i la diversitat historica dels excessos
de sobreendeutament (Minsky, 1992a: 20) fan dubtar seriosament
de qualsevol mesura que descansi en pilots automatics.



Cap doctrina, cap visio que redueixt
l'economia a Uestudr de la recerca
d’equilibris i de sistemes estables no
pol tenir cap rellevancia duradora

Es pot generalitzar I'expressio de Kalecki dient que les despeses
d’inversio de les empreses, el deficit del sector public i el net de
les exportacions son I'origen dels beneficis dels empresaris.®

El raonament no expressa només una identitat en la mesura que
suposem que el motor del capitalisme és I'acumulacio de capital
i, doncs, la inversio representa la variable independent que explica
les relacions suara esmentades. Del que s’acaba d’exposar es
dedueix que una reduccid en la magnitud de la inversi6 afecta
negativament els beneficis aconseguits. El déficit public pot ser
emprat com a compensador i alleugerir la situacié per conquerir
els beneficis: aqui rau la idea del big government (per a diferents
formes d’exercici a partir de Minsky, vegeu Randall Wray, 2009).°

Big bank. Les dues referéencies d’una politica financera sén
garantir el financament del desplegament del capital i proveir

8 Aquesta possible paradoxa té una facil explicacio. El cost de la
produccié nacional depén —-basicament- dels salaris satisfets i de
partides similars, del valor del que s’ha hagut d’importar de I'ex-
terior i del que suposen els impostos. Els ingressos que perceben
les empreses depenen de la demanda que els ha estat adregada,
és adir, de les despeses de consum, de la inversio, de la despesa
publicai de les vendes netes a I’exterior. Els beneficis es generen
per la diferéncia entre els ingressos dirigits a les empreses i els
costos de produccié. Si se suposa que el consum equival als sa-
laris i rendes similars, és facil comprovar que la possibilitat de
beneficis dependra del valor de les inversions decidides pels em-
presaris, del déficit puablic i del superavit exterior: en definitiva, de
decisions relativament autonomes tant d’empresaris (apostant
sobre el futur), del govern (com a responsable de la politica eco-
nomica) i d’importadors exteriors, situats per tant fora del pais.
La basta equiparacio del volum de salaris i altres ingressos amb el
consum té facil correcci6. Si suposem que no tots els salaris es
gasten, I’equivaléncia podria quedar compensada amb el consum
dels empresaris amb carrec als seus beneficis distribuits. Si és el
cas, la diferéncia entre els dos conceptes suposaria augments en
els beneficis —si el consum dels empresaris supera el no consum
dels treballadors- o disminucions, en sentit contrari.

9 Es interessant de remarcar les observacions fetes per Minsky so-
bre la politica de déficits publics de Reagan que, apuntant a disci-
plinar I’Administracié publica, es va embarcar en una politica de
retallada dels ingressos publics; perd aquests déficits no van poder
estimular els beneficis i la produccié perqué el colossal deficit co-
mercial va escampar-los en ’economia exterior (Minsky, 1992a: 27).

un mecanisme segur de pagaments (Minsky, 1994b: 10). Les
crisis economiques urgeixen que I'autoritat monetaria assu-
meixi la plena responsabilitat per a I'estabilitat del sistema fi-
nancer, en preferéncia a les funcions que se li solen assignar
quan la crisi no ha fet acte de preséencia (Kregel, 2014: 9). Per
a Minsky, és important que tota regulacid o supervisid sobre
les entitats financeres sigui revisada freqientment i que es
concordi amb I'evoluciod del mercat i de les estructures finan-
ceres, tot recomanant la presentacié d’informes periodics per
tal que les autoritats estiguin a I'aguait dels canvis institucio-
nals en curs que podrien influir sobre I'estabilitat del sistema
financer (Minsky, 1975b: 150; Kregel, 2014: 6).

Les dificultats i les fallides bancaries procedeixen de la inter-
dependencia entre els compromisos de pagament i les
transaccions necessaries i la liquiditat ha d’adaptar-se a allo
que demana la correcta gestid del banc o les provisions de
regulacio (Minsky i Campbell, 1988: 255). Per tal de fer-ho,
els bancs centrals han d’intervenir activament com a presta-
dors en darrera instancia sempre que la combinacio de les
estructures financeres, les obligacions financeres i el flux de
beneficis condueixi a una crisi dels mercats financers. La in-
tervencié ha de prendre la forma de refinangar en condicions
favorables les entitats financeres amenacades o els mercats.
Aquesta operacié garanteix la capacitat dels bancs de finan-
car I'activitat i protegeix algunes practiques financeres no
bancaries (Minsky, 1981: 51). Minsky va defensar aquesta
mesura davant de la critica probable de la premsa i de decla-
racions demagogiques que observarien que finalment fora el
contribuent qui pagaria les greus consequténcies de la fallida
dels bancs: aquest “pagament” evita la catastrofe de la de-
pressio i prevenir-la i contenir-la és una funcié propia del go-
vern (Minsky, 1995: 9).

“La historia no condueix a la fi de la historia”
’analisi de partida i la politica que se’n dedueix dona comp-
te de la dinamica del sistema economic i la seva possible
transformacioé. Minsky va aprendre del seu mestre, Joseph
Alois Schumpeter, “que les societats sén criatures que evo-
lucionen i que no poden ser congelades en el temps ni redu-
ides a formulacions matematiques estables és encara més
rellevant avui dia. Cap doctrina, cap visié que redueixi I’'eco-
nomia a I’estudi de la recerca d’equilibris i de sistemes esta-
bles no pot tenir cap rellevancia duradora. El missatge de
Schumpeter és que la historia no condueix a la fi de la histo-
ria” (Minsky, 1992c: 104). &
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SOIRIESIS ORI
LES CRISIS
FINANCERES

Guillermo de la Dehesa
President honorari del CEPR, Centre for Economic
Policy Research, Londres

es crisis financeres han estat recurrents al llarg de la

historia, ila majoria degudes agrans bombolles finan-

ceres que posteriorment esclataven. Bons exemples

en son la de les tulipes a Amsterdam, el 1637, en la
qual es van arribar a pagar, a preus d’avui, fins a 3.000 dolars per
unbulb especial. LadelaMississippi Company, el 1719, unholding
d’empreses d’origen frances comprades pel financer i matematic
escoces John Law, que va pujar i després es va desplomar. La
South Sea Company, el 1720, fundada pel duc d’Oxford, Robert
Harley, que havia de tenir els drets exclusius sobre el comerg d’es-
claus i béns amb les colonies espanyoles després del Tractat
d’Utrech, del 1715, que va fer que les seves accions assolissin les
1.500 lliures per després desplomar-se.

Ja al segle XX, 'enfonsament de la borsa de Nova York va donar
lloc a la Gran Depressio del 1929, amb 13 milions d’aturats
(25%), una caiguda del PIB mundial del 15% i del comer¢c mun-
dial del 50%. Va ser estudiada per John Maynard Keynes, que va
explicar que era deguda Unicament a una manca de demanda
de béns i serveis, cosa que es traslladava a menys demanda de

treball, i que el que calia fer era donar ocupacio¢ als aturats amb
salaris modestos per poder sortir-ne.

Keynes va aconseguir demostrar, aixi mateix, que, en contra del
que pensaven els classics, la inversié no augmenta, encara que
caigui el tipus d’interes, quan s’enfonsen les borses i hi ha un
augment de les fallides.

Moltes d’aquestes bombolles que van esclatar van ser recopila-
des per Charles P. Kindleberger el 1978 i, després de morir i
juntament amb Robert Z. Aliber, el 2005, en el seu llibre titulat
Manias, Panics and Crashes.

Kindleberger rebutjava els models que provaven de demostrar
que hi havia bombolles racionals, ja que eren “un altre intent fallit
d’intentar elevar la técnica economica per sobre del sentit comu”.

Avui, estem, per fi, sortint de “la primera gran crisi financera del
segle XXI”, que dona titol al llibre que vaig publicar el 2009, de
gairebé 600 pagines, a Alianza Editorial, i espero i desitjio que
passi molt temps abans no arribi la seglent.

Perd hi ha hagut altres grans economistes, com George Akerlof,
Joseph Stiglitz o Michael Spence, guanyadors, cada un, del
Premi Nobel d’Economia, el 2001, per haver demostrat les in-
consistencies, ineficiencies i fallades dels mercats financers i d’al-
tres mercats, derivades de I'existencia d’una “informacié asime-
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trica”, per la qual una part sap més que I'altra sobre una determi-
nada transaccio, fet que origina problemes de “seleccid adver-
sa”, de “comportament de ramat”, de “contagi” i de “risc moral”.

Sense oblidar Herbert Simon, Premi Nobel d’Economia el 1978,
que ja va plantejar les dificultats de prendre decisions correctes
en les empreses, aixi com les grans fallades de I'economia neo-
classica a I'hora d’explicar-les. Aixi mateix, Maurice Allais, Premi
Nobel el 1988, per haver demostrat les “paradoxes d’Allais”, per
les quals decisions d’inversid que semblaven correctes no ho
eren en absolut i portaven irremeiablement grans perdues. Igual
com els tres premis Nobel d’Economia del 2002, Daniel
Kahnemann, Vernon Smith i Amos Twersky, que van demostrar,
des del punt de vista de la teoria psicologica, que la racionalitat
dels agents és limitada a I’hora de prendre decisions i més enca-
ra en situacions d’alta incertesa.

Aixi mateix, Paul Krugman, Premi Nobel d’Economia del 2008,
ha contribuit a desmitificar que els mercats financers siguin “efi-
cients”, amb la seva hipotesi del valor “panglossia”, en al-lusi¢ al
doctor Pangloss, suposat deixeble de Gottfried Leibniz (o el ma-
teix Leibniz) en el Candid de Voltaire, publicat el 1759. L'esmentat
valor només es pot aconseguir quan es viu en “el millor dels
mons”, amb referencia a Leibniz, o el que és el mateix, sota una
situacié de “risc moral”, per la qual hi ha un incentiu enorme a
prendre risc sense limit, ja que, si es guanya, s’aconsegueix un
retorn o benefici extraordinari (panglossia) i, si es perd, acaba
pagant-lo un altre, normalment el contribuent.

Segons Krugman, en aquestes situacions, les decisions d’inver-
sid No es prenen basant-se en les taxes de benefici que poden
semblar realistes, sind en les que es poden donar en “condicions
ideals”.

Malgrat totes aquestes ensopegades successives, el pensament
economic tedric contemporani ha estat capag de progressar ra-
pidament, desenvolupant nous models com la hipotesi de les
expectatives racionals (REH, per les sigles en angles), que va ser
proposada per John Muth (1961) i desenvolupada pel premi
Nobel Robert Lucas el 1972. | posteriorment, la hipotesi dels
mercats eficients (EMH), desenvolupada per Eugene Fama
(1970), que mostrava que és impossible superar el preu del mer-
cat perque aquest ja incorpora i reflecteix tota la informacio dis-
ponible i rellevant i que no es pot comprar una determinada accié
aun preu barat, ja que els preus reflecteixen totalment les expec-
tatives dels inversors.
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Aquesta teoria ha tingut un gran oposicié per part d’altres econo-
mistes, ja que la majoria dels inversors basen les seves expecta-
tives en ingressos i preus passats i no els futurs, quan els preus
estan basats en les expectatives dels inversors i, per tant, només
funciona quan els preus passats influeixen sobre els preus futurs.
D’una banda, per a aquells que creuen que els mercats seguei-
xen un “cami eficient” i, d’altra banda, per a aquells que donen
suport a
cotitzada té un balang solid, amb baix nivell de deute i amb be-

|m

analisi fonamental”, i només compren si I'empresa

neficis per accié per sobre d’altres empreses cotitzades.

El 2013, Eugene F. Fama, Lars Peter Hansen i Robert J. Shiller
van guanyar el Premi Nobel d’Economia pels seus treballs so-
bre els mercats financers, malgrat sostenir posicions contradic-
tories o fins i tot contraries entre ells mateixos. Eugene Fama,
per les seves aportacions a la racionalitat dels mercats finan-
cers i per demostrar que el preu, en cada moment, reflecteix
tota la informacié disponible i perque la decisié conjunta dels
inversors facilita I'assignacié de capital als seus usos més efici-
ents. Tot aixd malgrat que la Gran Recessio del 2008-2013 ja
havia mostrat el contrari. Robert Shiller i Lars Peter Hansen, per
haver refutat les teories de Fama. Ara bé, cal tenir en compte
que Fama tenia rad en el comportament dels mercats a curt
termini i que Robert Shiller tenia rad en els comportaments del
mercat a llarg termini.

Lars Peter Hansen ha desenvolupat models estadistics sobre les
desviacions aparents del comportament racional dels inversors,
sobre les desviacions dels preus dels actius davant els preus re-
als i sobre 'impacte de la psicologia sobre els preus dels actius
financers. Tots ells mostren que és molt dificil, o gairebé impossi-
ble, predir els preus reals en el curt termini i més dificil encara
beneficiar-se de les desviacions de preus del seu suposat valor
real, tenint en compte a més els costos de transaccid en qué
s’incorre en comprar i vendre actius.

Robert Shiller (2015) ha demostrat com les bombolles sorgeixen
inicialment per una confluencia inusual de factors que les precipi-
ten. La majoria d’aquests factors son histories ingenues, basa-
des en teories també ingenues i no contrastades. Una vegada
que esdevenen de domini public, les bombolles adquireixen pro-
porcions monumentals a través de mecanismes amplificadors
que es retroalimenten (feedbacks), com ara el feedback del preu
al preu; el del preu al PIB i de tornada al preu; el del preu als be-
neficis corporatius i de tornada al preu; el del preu als estandards
dels préstecs i de tornada al preu, etcétera.



Les enquestles a inversors
mostren que les accions cotiltzades
son la millor inversio davant
de qualsevol altra

Des d’aleshores, les enquestes a inversors mostren que les ac-
cions cotitzades son la millor inversié davant de qualseval altra.
Una cosa semblant succeeix amb els preus dels habitatges des-
prés d’anys de caiguda dels preus. De sobte, es crea un meca-
nisme de retroalimentacio que fa que hi hagi una coincidéencia en
que la millor inversié possible és en habitatges, com va passar
als EUA després de la gran crisi financera, per la qual cosa, im-
mediatament, el preu de I'habitatge es dispara.

Un altre exemple real mostrat per Shiller (2015) és que la con-
fianca de I'inversor institucional tendeix a ser més elevada que
la de l'inversor individual, pero si la de I'institucional repunta, la
de l'individual acaba també repuntant. Aixi mateix, mostra com
també hi ha una retroalimentacio en les caigudes de la borsa,
ja que sempre hi ha la confiangca que cal comprar en el mo-
ment més baix de I'index, la qual cosa, finalment, evita que
continui caient.

Es a dir, la revolucié d’aquesta “psicologia del comportament”, a
partir dels anys 90, esta basada en la sociologia d’Emile Durkheim
(1893), en la memoria col-lectiva de Maurice Halowachs (1925),
en la psicologia social d’lrving Janis (1971) i, més recentment, en
la teoria prospectiva (prospect theory) d’Amos Twersky i Daniel
Kahneman (1979), que han esdevingut una “epidemia social”,
gracies als mitjans de comunicacié i a Internet.

Aixi mateix, han aparegut la biologia poblacional, I'epidemiologia
i 'anomenada neuroeconomia, que intenten explicar com funci-
ona la presa de les decisions humanes, és a dir, I'nabilitat de
processar multiples alternatives i acabar seleccionant un curs
d’accié determinat. Aquesta especialitzacid de la neurociencia
estudia la conducta economica per entendre millor la funcié del
cervell i estudia el cervell per desenvolupar models tedrics sobre
la conducta de les persones (G. Lowenstein, S. Ricks i J. Cohen,
2008). Entre d’altres, I'excés de confianga, d'il-lusid, de raona-
ment inconsequient o d’inatencid racional de Christopher Sims
(2003). Legoisme, I'excés d’identitat, I'ancoratge en la primera
informacio rebuda o I'heuristica representativa d’Amos Tversky i
Daniel Kahneman (1972).

Segons Robert Shiller (2015) hi ha altres efectes que, entre el
1982 i el 2000, han precipitat aquestes tendéencies, com ara la
web mundial, el tiomfalisme, la cultura afavoridora de I'exit en els
negocis, la reduccié dels impostos sobre els guanys de capital
als EUA, el baby-boom, la considerable expansié dels mitjians de
comunicacio, les analisis optimistes —que resulten sempre més
atractives—, els plans 401(k) als EUA, el gran creixement dels fons
d’inversio, la caiguda de la inflacio, I'augment del comerg i el
ressorgiment de les oportunitats de joc.

A més, Shiller assenyala que, més recentment, han aparegut la
nova teoria de la societat de propietaris i el Greenspan put, que,
davant de cada caiguda de la borsa dels EUA, augmentava rapi-
dament la liquiditat per evitar-la. Tanmateix, han desaparegut la
web mundial després de I'esclat de la bombolla de les punt com,
el 2000; el canvi de republicans a democrates quan ambdues
cambres, Congrés i Senat, van acabar en mans dels democrates
entre el 2008 i el 2014, i, finalment, la desaparicié de Deng
Xiaoping el 1997 i de Boris leltsin el 2007.

En tot cas, segons Shiller, hi ha innovacions que el sector privat
ha anat desenvolupant i que poden millorar notablement la re-
sisténcia a la retroalimentacié d’aquestes potencials bombolles
que exploten, com ara les segUents a I’'hora de compartir el risc
en el finangament dels habitatges: amb hipoteques I'apreciacio
de les quals es comparteix, amb associacions per compartir en
el mercat de I'habitatge, amb hipoteques continues, amb asso-
ciacions per compartir la responsabilitat de les hipoteques,
amb hipoteques lligades als preus de I'habitatge i amb altres
contractes per compartir riscos de deute. Aixi mateix, amb la
utilitzacio dels mercats de derivats per als riscos dels preus dels
habitatges i altres riscos macro, com ara rendes ocupacionals.
A més, es poden utilitzar assegurances sobre els canvis de
valor de I'habitatge i assegurances de vida lligades als indexs
de les rendes salarials. Hi ha també el mercat d’emissions de
deute sobira ligades al PIB i emissions d’accions lligades al
PIB, acords per compartir el risc intergeneracional en la
Seguretat Social i noves unitats de mesura avalades pels go-
verns com a cistelles i unitats de foment.

Finalment, s’estan utilitzant avui dades massives (big data) per ala
gesti6 del risc, sistemes impositius d’indexacié de la desigualtat i
pressupostos millorats perque les agencies reguladores puguin
lluitar millor contraels “fraus per aximples”. Esperem que aquestes
noves tendéncies que venen dels EUA s’apliquin a Europa com
més aviat millor. l
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ESTATS UNITS
I LES PERSPECTIVES
GLOBALS

Nouriel Roubini
Universitatde Nova York
i president de Roubini Global Economics

| primer comentari que hauria de fer a I'inici és

que he estat franc sobre el fet que crec que tin-

drem una recessio, perd en cert sentit aixd xoca

amb I'evidencia academica. Prakash Loungani
ha fet alguns dels treballs capdavanters en aquest sentit, en
mostrar que els pronosticadors solen ser bastant dolents, o
dolentissims en realitat, a I'hora de preveure una recessio. Ell
va escriure un article el 2001 que arribava a la conclusio se-
guent: “L’historial de fracassos de prediccié d’una recessio s
practicament immaculat”. Aixi que, ates que jo diria que no soc
un pronosticador professional, és possible que jo ho faci bé.
Potser aquesta és la manera en que ho justifico. La conjectura
en l'article de Prakash era que generalment els pronostica-
dors, merces a una serie de biaixos professionals, tendeixen a

1 Traducci6 de la transcripcié del seminari impartit al Fons Mone-
tari Internacional el 7 de setembre de 2006.
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ser essencialment massa optimistes i, per tant, quan hi ha un
gran punt d’inflexid del cicle economic, tendeixen a no veure’l.
Aixi que tal vegada el fet de no ser un pronosticador professi-
onal em permetra acabar dient alguna cosa correcta.

Resum dels principals punts de la xerrada

Tot seguit resumiré els punts principals aqui, just al principi, i des-
prés hi entraré amb una mica més de detall. Aquests sén essen-
cialment els cinc punts que he formulat aquests darrers temps.

® U: hi ha el risc que la desacceleracid del creixement dels
Estats Units que estem observant ara, aquest any, acabi en
una recessio a principis del proper any. Aixi que tindrem un
aterratge forgos en lloc de I'aterratge suau que la majoria de la
gent es pensa. El consens continua sent d’un aterratge suau.

® Dos: argumentaré que la Fed alleujara les taxes d’interes en
algun moment d’aquesta tardor o hivern, ja que hi ha més
senyals sobre la recessio, perd aquest alleujament no evitara
la recessio. La recessio tindra lloc independentment de I'alleu-
jament de la Fed.

® Tres: hi ha I'opinié que, si els Estats Units entren en una lleu
desacceleracié o en una de greu, la resta del mén podria des-
vincular-se’n, amb la recuperacié del creixement d’Asia i
d’Europa mentre els Estats Units desacceleren. Per diverses
raons crec que el mén no es desvinculara d’un aterratge for-



¢Os dels Estats Units. Com diuen, quan els Estats Units ester-
nuden, la resta del mén es refreda. Jo crec que fins i tot quan
els Estats Units es ralentitzen el mén es refreda.

® Quatre: la meva analisi té implicacions també per als mer-
cats. Els actius de risc tindran un rendiment inferior als Estats
Units i a la resta del mén, i no només als mercats de renda
variable sind també en productes basics i d’altres.

® Cinc: el punt final és sobre la insostenibilitat del déficit en el
compte corrent dels Estats Units; el risc que essencialment en
algun moment els estrangers estiguin menys disposats a fi-
nancar els Estats Units. En la historia que els explicaré avui els
Xocs en I'economia porten a I'esgotament del consumidor,
perd també poden desencadenar que els estrangers s’allu-
nyin dels actius en dolars.

Aixi que aquests son els cinc punts principals. Jo diria que el
primer és el fonamental perque, si es creuen el primer, llavors
els altres deriven més o menys logicament d’aquest.

Tres forces a la baixa i 'esgotament

del consumidor als Estats Units

Quines son les tres principals forces a la baixa en I’'economia
dels Estats Units que al meu entendre desencadenaran
aquesta recessio —primer una greu desacceleracio i després
una recessio-"?

® | a primera és la fallida del sector de I'habitatge. Anomenar-ho
caiguda o aterratge suau en aquests moments és massa educat.
Quan es miren tots els indicadors de I'habitatge —no els enume-
raré tots—, estan tots baixant molt fortament en picat. Ara també
hi ha evidéncia que els preus de 'habitatge estan caient per pri-
mera vegada des de la decada de 1930, i els preus de futurs
també reflecteixen ara una expectativa de caiguda de preus.

® E| segon punt és que hem tingut els Ultims anys un xoc de
preus de I'energia. Com sabem, aixo té potencialment efec-
tes estagflacionaris sobre I'economia. L'augment del preu
del petroli és una font potencial d’inflacio i el fet de ser un
impost sobre la renda també té efectes negatius sobre el
creixement.

® E| tercer factor a la baixa son els efectes retardats dels aug-
ments dels tipus d’interes de la Fed. Com vostés saben, els
tipus d’interés dels fons de la Fed han pujat de I'1% fins al

L’augment del preu del petroli és una

Jont potencial dinflacio i el fet de ser
un impost sobre la renda tambeé té
efectes negatius sobre el creixement

5,25% els Ultims tres anys, i fins i tot els tipus a llarg termini
han estat pujant durant I’Ultim any. Han caigut una mica les
Ultimes setmanes amb I'expectativa de desacceleracio, perd
son significativament més alts del que eren. L'any passat el
debat va ser sobre I'enigma dels bons o el que I'impulsa. Avui
dia els tipus han pujat prop de cent punts basics, fins i tot en
I'extrem llarg de la corba de rendiment.

Aixi que existeixen aquestes tres forces a la baixa, i argumenta-
ré que forces similars van estar presents també en recessions
anteriors.

Aquestes forces a la baixa essencialment al meu entendre
estan provocant I'esgotament del consumidor. No només els
consumidors nord-americans estan afectats pels xocs de
I'habitatge, el petroli i els tipus d’interes, sind que també
s’han enfrontat a salaris reals estables o a la baixa, i un crei-
xement del sector de I'ocupacié relativament mediocre els
Ultims mesos. Els consumidors dels Estats Units han tingut
durant alguns anys zero estalvis agregats, per la qual cosa
estan consumint més que els seus ingressos. Tenen ratios
de deute relativament altes, credits al consum, targetes de
credit, hipoteques d’habitatge, etcétera. | ara també tenen
elevades i creixents ratios de servei del deute, ja que els ti-
pus d’interés han anat pujant i s’han revaloritzat les seves
hipoteques d’interes variable i etcétera. Per tant, no és d’es-
tranyar que els Ultims indicadors de la sensacié de seguretat
dels consumidors caiguin bruscament. El consumidor es tro-
ba en un estat d’anim relativament baix o baixissim perqué
aquests xocs es produeixen en una situacié en la qual hi ha
vulnerabilitats subjacents.

Comparacio amb les recessions passades

Fem ara un cop d’ull al passat perqué crec que és interessant
comparar el passat amb el present per esbrinar el que podria
succeir a continuacio.

Comencem amb la recessié del 2001: quines en van ser les
causes? En primer lloc, el més important, la bombolla de la
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borsa tecnologica que havia portat a la sobreinversié en béns
tecnologics va esclatar. Hi va haver una bombolla de preus,
que va portar a la sobreinversié i a una capacitat augmentada
i, després, va seguir I'esclat de la inversio.

En segon lloc, també vam tenir un minixoc del petroli. El pe-
troli estava pujant des de les desenes baixes fins a les dese-
nes altes. L’any 2000 va ser el comencament de la segona
intifada entre israelians i palestins i altres tensions a I'Orient
Mitja. Aixi que hi va haver una mena de xoc del petroli.

| després, en tercer lloc, la Fed va ajustar els tipus d’interes
entre els anys 1999 i 2000 en 175 punts basics, amb la taxa
dels fons federals que va arribar fins a 6,5.

Un punt crucial aqui és que ara sabem que el punt algid del
cicle economic va ser el marc del 2001, sis mesos abans de
I’11 de setembre, per la qual cosa I’1 1S certament no va cau-
sar la recessio. Es possible que I'empitjorés durant un temps,
perd en realitat el fons de la recessié va ser dos mesos des-
prés de I'11 de setembre, per la qual cosa I’'11 de setembre
va tenir un efecte marginal i temporal.

Vegem ara la recessio previament al 1990-1991. Alla, una al-
tra vegada, hi va haver essencialment una bombolla immobili-
aria —béns immobles d’Us comercial en lloc de per a I’'habitat-
ge—1i, llavors, un esclat, que va portar després a la crisi banca-
ria de les savings and loans. Aixd va portar a una crisi crediti-
cia en el sistema bancari.

Tambeé hi va haver un ajustament monetari per part de la Fed per
contrarestar la pressié inflacionaria que hi havia hagut a la fi dels
80. | un xoc del petroli que va seguir a la invasio iraquiana de
Kuwait. Una vegada més, el punt algid del cicle econdmic va ser
el juny del 1990 abans de la invasié, que va tenir lloc 'agost. Perd
certament aquest xoc va exacerbar la recessié econdmica.

Gravetat de la propera recessio

He estat argumentant no només que hi haura una recessio el
proper any, sind també que aquesta recessid sera més greu
que la que vam tenir el 2001, que va ser relativament suau
(només dos trimestres). Tanmateix, no va ser lleu pel que fa al
Xoc que va tenir en I'ocupacio: durant dos anys, posterior-
ment a la recessio, hi va haver perdua de llocs de treball. Aixi
que va ser una recuperacié de la pérdua de llocs de treball,
primer, i després, durant un temps, va continuar sent una re-
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Els estalvis han estal negatius,

1 Uunica manera que es polt consumayr

més del que singressa és reduint els
actius o augmentant els passius

cuperaciod sense millora de I'ocupacio; només després del
2005 el creixement en 'ocupacié va ser significatiu.

Per qué penso que la propera

recessio sera més greu?

Primer, perque penso que els efectes de I'esclat de I’'habitatge
seran meés grans que els de I'esclat de la tecnologia, per les
raons que els explicaré en uns minuts.

En segon lloc, el petroli esta més a prop de 70 [dolars per
barril] que de 20. | diré per qué és important aixo.

| la Fed s’ha ajustat en més de 175 punts basics del que va
fer abans de I'Gltima recessid. Per descomptat, la principal
adverténcia aqui és que el que importa no és només el can-
vi, sind també el nivell, tant en termes nominals com reals.
En aquells moments, el punt algid va ser del 6,5%, ara és del
5,25% i, en termes reals, es podria fins i tot argumentar que
els tipus reals d’avui sén potser més baixos del que ho eren
el 2000 ates que la inflacio és lleugerament superior. Per
tant, son advertencies rellevants, pero I'ajustament monetari
ha estat significatiu. No tenim la liquiditat que teniem fins fa
dos anys.

Permetin-me que expliqui el perque de la importancia que el
petroli avui dia estigui a 60 o 70, quan no importava quan
anava augmentant cada vegada més, per exemple el 2004-
2005. Hem vist que el petroli va passar de 10 a 20, després a
30 i després a 60. La gent estava preocupada per una desac-
celeracio, i aixd no va succeir, aixi que per quée hauriem de
preocupar-nos pels preus del petroli? Potser podriem viure
amb el petroli a 70 o fins i tot més alt.

Crec que les raons per les quals no vam tenir una desaccele-
racio llavors, malgrat els creixents preus del petroli, van ser
dues. Una era que els preus del petroli eren alts a causa de la
forta demanda del creixement econdmic global a I'india, la
Xina, els Estats Units i d’altres. |, dos, mentre va haver-hi un
xoc del petroli, les condicions monetaries van ser molt facils.



Al capialafi, fins fa dos anys els tipus d’interes eren de I'1%
a curt termini, i I'habitatge era molt efervescent.

Avui dia, en canvi, els preus del petroli sén elevats, en part, a
causa d’'una mena de restriccions en el subministrament; no
hi ha molt excés de capacitat. | hi ha aquests xocs geopolitics:
un dia és I'lrag, 'endema és I'lran, 'endema és Venecuela,
'endema és Russia o Nigéria. La situacio, doncs, es veu bas-
tant lletja en termes de subministrament.

Aixi que ara mateix tenim un triple cop. En el passat el petro-
li estava alt, perd els tipus eren baixos i el mercat de I’habi-
tatge era efervescent. Avui el sector de I'habitatge ha escla-
tat, els preus de petroli sén alts i els tipus d’interes han aug-
mentat, en pujar fins al 5,25%. Per aixd crec que, aquesta
vegada, el xoc del petroli importa més del que ho faria en
condicions diferents.

L’esclat del sector de ’habitatge

vs. I’esclat del sector de la tecnologia

Per que crec que un esclat del sector de I'habitatge sera més
greu pel que fa a les seves macroimplicacions que I'esclat del
sector de la tecnologia?

Afirmo que els efectes directes d’una caiguda de la inversio
residencial seran similars 0 més grans que la caiguda de la
inversié de béns tecnologics del 2000-2001. Al pas que es-
tem observant ara mateix, podria ser que la inversio resi-
dencial caigués entre aquest any i el proper any al voltant
del 2% del PIB. Aixd és similar a la caiguda directa de la
inversié en béns tecnologics durant els dos anys anteriors a
la recessio previa.

Per descomptat, la gent diu que I'habitatge és només el 6%
del PIB, mentre que el consum n’és el 70%. Aixi que una re-
cessio ha de basar-se no només en I'efecte directe de 'esclat
de I'habitatge, siné també en els efectes indirectes. Permetin-
me esmentar-ne tres.

® En primer lloc, crec que els efectes indirectes sén impor-
tants, ja que els efectes de la riquesa de I'habitatge sbn més
alts perqué, a diferencia de les accions del sector tecnologic,
I’habitatge és una fracci6 significativa de la riquesa d’una llar.
L'any 2000 va haver-hi la gran bombolla de les accions del
sector tecnologic. Aquestes accions estaven a mans d’un
grup de gent a Silicon Valley, day traders i algunes llars, tot i
que el consumidor mitja no les tenia de manera general. Pero,

com sabem, al voltant del 50% de la riquesa de les families
avui dia és I'habitatge.

® En segon lloc, 'altre punt que és rellevant aqui és que els
estalvis han estat negatius, i I'nica manera que es pot consu-
mir més del que s’ingressa és o bé reduint els actius o bé
augmentant els passius. No hi ha molts actius liquids que les
families dels Estats Units puguin reduir perque la meitat de la
riquesa esta compromesa en plans d’estalvi a llarg termini i
I'altra meitat és essencialment il-liquida en I'habitatge. Per
tant, I’'Unica manera de fer que la riquesa sigui liquida és utilit-
zant casa teva com el teu propi caixer automatic, i aixd és
exactament el que ha succeit els Ultims anys. L'any passat es
van retirar o extreure gairebé 800.000 milions de dolars de
capital de I’habitatge. D’aquestes quantitats, gairebé 200.000
milions de dolars van ser per al consum, uns altres cent van
ser per a millores de casa i la resta, essencialment per a ba-
lancos financers —reduir el deute de la targeta de credit- i et-
cetera. Ha estat crucial retirar capital de I’habitatge per poder
sostenir aquesta despesa i consum excessius sobre els in-
gressos. Si aquest efecte desapareix, perque els preus de
I’habitatge s’anivellen i després cauen, llavors hi haura un pro-
blema significatiu per mantenir el consum.

® | a tercera rad per la qual crec que I'esclat de I'habitatge sera
més important que I'esclat tecnologic és que el sector de la
tecnologia no era molt intensiu en treball. Hi havia feines d’alta
qualificacio i alt valor agregat en el sector de la tecnologia, men-
tre que el creixement de 'ocupacié en I’habitatge ha estat molt
més important. He estimat que entre el 30 i el 40% de I'aug-
ment de I'ocupacioé des del 2001 ha estat a causa de I'habitat-
ge directament o indirectament. Aixi que la caiguda de I’habitat-
ge tindra un efecte molt més significatiu sobre I'ocupacio.

Per qué l'alleujament de la Fed

no pot prevenir una recessié?

Fins i tot sila meva analisi fins ara és correcta, la pregunta és
si realment podem predir quan comencara la recessio. Tal
com va demostrar Prakash Loungani, és molt dificil, i moltes
altres evidéncies també suggereixen que encertar les corbes
del cicle economic no és facil. No és facil fer-ho d’hora, so-
bretot perque sabem que les crisis sén sovint molt sobtades
i rapides.

Prenem com a exemple el 2000. L’economia creixia com
boja, fins al segon trimestre s’estava sobreescalfant, amb un
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creixement del 5%, i la Fed estava preocupada per la inflacio.
| arribat el quart trimestre, la taxa de creixement va arribar fins
a zero, i el primer trimestre del 2001 vam tenir la recessié. Aixi
que, essencialment, la recessié va ser molt rapida, inespera-
da, i va ser dirigida per 'esclat de la tecnologia, juntament
amb els altres dos xocs que he esmentat.

El punt interessant aqui és, una vegada més, que la Fed va
fallar completament tant a predir com a reaccionar rapidament
a la recessio perque no esperaven que la recessio tingués lloc.
Fins i tot si tornéssim a mirar les actes del Comite Federal del
Mercat Obert (FOMC per les sigles en angles) de setembre-
novembre del 2000, essencialment la Fed continuava estant
preocupada més per la inflacié que per la desacceleracio del
creixement, i encara tenien al novembre un biaix restrictiu. Per
descomptat, després d’aix0 les vendes de Nadal van arribar a
finals del 2000 i van ser un desastre total. Els mercats es van
obrir després de Nadal el 2 de gener, el Nasdaq es va esfon-
drar, a la Fed li va entrar el panic i aquell mateix dia —entre les
reunions del FOMC per primera vegada en anys— van decidir
retallar els tipus d’interés. Aixi que aixo és el que va passar. El
canvi va trigar sis mesos i la Fed ho va fer del tot malament.

En la situaci¢ actual, fins i tot sila Fed comencés a alleujar per
evitar una recessio, al meu entendre no impedira la recessio.
Per que? Una vegada més, mirin 'any 2000. La Fed essen-
cialment va deixar d’ajustar-se sis mesos abans que comen-
Cés la recessio, el juny del 2000, i després es va alleujar molt
agressivament tan aviat com hi va haver senyals del comen-
¢ament de la recessio.

Pero, per que llavors la Fed no va poder evitar la recessio?
Perqué essencialment va haver-hi un excés de béns de capi-
tal. La Fed va reduir els tipus d’interes del 6,5 fins a I'1% en-
tre el 2001 i el 2004, i la inversi6 real va caure un 4% del PIB
entre el 2000 i el 2004. Va haver-hi un enorme excés de béns
de capital i, si es té aquest excés, s’ha de resoldre (els tipus
d’interes no importen efectivament).

El que esta succeint en 'actualitat, en canvi, €s que en lloc d’un
excés de productes de tecnologia, tenim un excés d’habitat-
ges, i també un excés de béns de consum duradors. Per quée
els béns de consum duradors? Perqué un munt de béns dura-
dors son essencialment coses com ara electrodomestics i mo-
bles, que estan altament correlacionats amb I'habitatge. | les
vendes d’automobils, que s’han estimulat a través d’'un munt
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d’incentius, per la qual cosa hi ha massa cotxes en relacié amb
la necessitat. Aixi que tenim un excés tant en I'estoc d’habitat-
ges com de béns de consum duradors. Fins i tot si la Fed fora
a alleujar —i, com he dit, crec que la Fed ho fara a la tardor 0 a
I’hivern un cop hi hagi un senyal més fort de recessié—, no evi-
tara la recessio, exactament per la mateixa rad per la qual
I'alleujament de la Fed no va funcionar el 2001. Sempre que hi
ha un excés, ja sigui de béns de capital, habitatge o béns dura-
dors, la demanda d’aquests béns es torna insensible als tipus
d’interes fins que I'excés es resol. Essencialment, en aquesta
situacio, alleujar és com empeényer una corda, no té cap efecte.

Es per aixo que crec que, en aquest punt, és més aviat tard, i
el que esta fent la Fed no comportara una gran diferencia.
Podria alleujar una mica la desacceleracio o la recessio, perd
no les impedira. Si entrem en una recessio, hi entrarem inde-
pendentment del que la Fed pugui fer a partir d’ara.

Els mateixos errors es van cometre en el passat. Quan la Fed
va comencar I'alleujament el 2001, durant un temps tothom va
comencar a dir que tindriem un aterratge suau, que evitariem
una recessio. Fins i tot el marg del 2001, el 95% dels econo-
mistes encara no preveia cap recessio per al 2001. Pero la
recessio va comencar el marg del 2001. Aixi que I'esperanca
que la Fed vindria al rescat no va funcionar llavors, i no crec
que funcioni aquesta vegada.

Poden uns altres components de la demanda agregada pren-
dre el relleu? Si ens fixem en els components de la demanda
agregada, veig que els senyals son exactament els que consi-
dero preocupants. Tenim les xifres del PIB del segon trimestre,
aixi que sabem que esta succeint en la demanda agregada.

® | a inversio residencial esta caient a una taxa anualitzada de
9,8, i penso que ara tothom opina que caura a un ritme molt
més alt els propers trimestres. La meva estimacié és que po-
dria caure durant els propers dos o tres trimestres a una taxa
anualitzada del 20% o més. Aquesta és la primera observacio.
Aixi, doncs, hi ha un esclat en I'habitatge. Aix0 esta bastant
clar en aquest punt. Crec que s’ha demostrat que aquells que
argumentaven que hi hauria un aterratge suau en I’habitatge
estaven equivocats.

® En segon lloc, quan s’observen els components del con-
sum, ja es veu que el consum durador no esta creixent en
absolut. Essencialment és pla. Aixd de nou es correlaciona



En Uactualitat, en lloc d’un excés
de productes de tecnologia, tenim
un exces d’habitatges i també
de béns de consum duradors

amb I'esclat de I'habitatge. Es troba en automobils, en mo-
bles, en electrodomestics. Aquest és el vincle directe.

® E£n tercer lloc, els inventaris estan a I'alca perqué el creixe-
ment de les vendes s’ha estat desaccelerant i la produccié no
ha disminuit encara. Hi ha I'acumulacio d’inventaris tipica. | en
realitat la revisié de la variacié del PIB de 2,5 a 2,9 va ser de-
guda, en part, a aquest ajust d’inventari. Si ens fixem en el
creixement de les vendes en comptes del creixement del PIB,
el creixement de les vendes ara és de fins al 2,3%, no el 2,9%.
Aixi que crec que de nou és a la baixa. Un cop I'ajustament de
I'inventari comenca, llavors s’ha de retallar la produccio, i ho
veurem la segona meitat d’aquest any.

® £n quart lloc, les exportacions netes ja no sén un obstacle
per al creixement com ho han estat durant els ultims anys,
perd tampoc no sén realment un estimul. Ningu no creu real-
ment, atés el que ha succeit amb el dolar, que hi haura una
millora radical ara com ara en la balangca comercial. Aixi que
aquesta no arrossegara i no sera realment un estimul. | la
meva opinid és, en realitat, que la millora de la balanga comer-
cial real podria ser un senyal un altre cop d’una desaccelera-
ci6 economica. Generalment sabem que, quan I'economia
esta a I'alca, el compte corrent tendeix a empitjorar, mentre
que en recessio tendeix a millorar. El fet que ara les importa-
cions siguin estables, prop d’un creixement zero, és un senyal
que la desacceleracio és a prop. Aixi que, per a mi, s un se-
nyal que en realitat les coses estan empitjorant.

® | consum public és feble o gairebé pla. No s’aprecia cap mo-
viment per aquesta part i no se’n pot esperar molta demanda.

® | a inversio no residencial omplira el buit a mesura que dismi-
nueixi el consum d’habitatge? Aquest és I'argument que molts
han fet servir. Pero si ens fixem en les xifres del segon trimestre,
la inversio6 real en equipament i software va caure. Es cert que
les empreses avui dia sén molt rendibles. El repartiment dels
beneficis ha estat elevat, a un nivell sense precedents, i dispo-
sen de molta liquiditat. Perd hi una mena de vaga d’inversio

perque essencialment les empreses tenen una gran quantitat
de beneficis, un munt de diners en efectiu, perd miren la de-
manda futura, de la construccid i el consum, etcétera, i en
veuen I'excés. Ells veuen que, essencialment, no hi ha gaire
creixement de la demanda. En tot cas, hi ha una desaccelera-
cio, aixi que per que cal augmentar la capacitat en una situacio
en que s’espera una desacceleracio de I'economia”? Per des-
comptat, si no hi ha motius per invertir més, el que succeeix és
que, en lloc d’invertir aquests diners, els estan distribuint entre
els accionistes. Hi ha hagut I'Gltim any, aproximadament, la mi-
llor bonanca de recompra d’accions en la historia dels Estats
Units. Estem parlant de centenars de milers de milions de do-
lars. Si les empreses tinguessin alguna oportunitat de fer inver-
sions productives, en lloc de retornar els diners als accionistes,
farien servir aquests diners per a alguna activitat productiva. |
aixo no esta succeint. Crec que és un senyal de les preocupa-
cions del sector corporatiu quan mira endavant.

Indicadors informals i formals del risc de recessio
La meva analisi s’ha basat en un tipus d’observacions circums-
tancials. No soc un pronosticador professional i no utilitzo un
model macro global de grans dimensions. Tot i aixi vaig dir
que la probabilitat d’una recessio era del 70%. Si em pregun-
ten d’on vaig obtenir aquesta xifra: simplement del meu nas,
seré molt honest sobre aixd. Crec que dir del 50% és de co-
vards, significa que no s’esta segur. Aixi que si es té el coratge
de creure que hi haura una recessio, cal dir un valor més alt
que aquest, i aqui és d’on ve el 70%.

Aixi que el meu model és com una “prova d’olor”? o una “pro-
va de I'anec”:? si sembla una recessio i es mou com una re-
cessio i rauca com una recessio, hauria de ser una recessio.
O podem pensar-hi com si fos la famosa “prova de I'obsceni-
tat”, em refereixo al Tribunal Suprem de Justicia, quan va dir:
“No puc definir I'obscenitat o la pornografia, pero les reconec
quan les veig”. Aixi, doncs, veig una recessiod que es basa en
aquesta analisi i es basa en informacio i evidencia historiques.

Perd, per descomptat, hi ha indicadors més formals d’un risc
de recessio. Algunes persones, Jonathan Wright a la Fed, per

2 Smell test, en anglés, un métode informal per determinar si una
cosaésautentica, creible o éticafent servir el sentit comu personal.
3 Duck test, en anglés, terme humoristic que es refereix a un me-
tode de raonament que sosté que una persona pot identificar un
subjecte desconegut observant les caracteristiques habituals
d’aquest subjecte.
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exemple, han estat analitzant la corba de rendiment de la inver-
si0. Si s’insereixen les xifres en I'equacioé de la corba de rendi-
ment, s’obté una probabilitat del 44% d’una recessio. Hi ha una
serie d’indicadors anticipats que estan mostrant afebliment,
fins i tot si encara no mostren una alerta vermella, sindb només
una alerta groga.

Hi ha també indexs anticipats més sofisticats, com els que
Anirvan i els seus col-legues han desenvolupat a I'ECRI
(Economic Cycle Research Institute), i també estan mostrant
algunes febleses, perd ell mateix explicara més sobre el que
diuen aquests models. Aixi que certament els indicadors for-
mals estan mostrant una probabilitat creixent d’una desacce-
leracio, perd encara no una alta probabilitat de recessio.

Permetin-me fer aqui un matis relacionat amb les conjectures
que es poden desprendre del que la Fed ha estat fent recent-
ment. S’han aturat, i el seu argument ha estat que, mentre la in-
flacio esta una mica per sobre del seu interval objectiu de como-
ditat de I'1 al 2%, augmentara durant un temps i llavors caura a
la meitat de I'interval. Pero si ens fixem en els models macro que
han estat utilitzats per la Fed i altres persones, per exemple Larry
Meyer a MacroAdvisers, basat en un sofisticat enfocament de la
corba de Phillips ampliada o en un enfocament diferent, no hi ha
manera que es pugui obtenir una caiguda tan forta en la inflacio
fins al centre de l'interval a no ser que la taxa d’atur augmenti
considerablement, prop d’un 6%, la qual cosa significaria essen-
cialment una recessio. Aixi que la meva lectura és que o bé la Fed
no creu en el seu pronostic que la inflacié caura —perd aixod seria
imprudent, i no crec que Bernanke o la resta del FOMC siguin un
colom de la inflacio—, o bé realment creuen en el seu pronostic
d’inflacio, perd estan assumint una desacceleracid més alta de
I'economia del que oficialment diuen en public.

Essencialment, qualsevol tipus de model macro basic dira
que no es poden tenir ambdues coses. O es creu que la infla-
Ci6 caura perque hi ha una recessié o un avis d’aterratge for-
¢0s, 0 bé s’ha d’augmentar el pronodstic d’inflacié. No té sen-
tit creure que hi haura un aterratge suau amb un creixement
proper al 3% i que la inflacié subjacent tornara a ser de I'1,5%.
Aixi que crec que o bé hi ha una petita contradicci¢ aqui o bé
la Fed esta més preocupada per la magnitud de la desaccele-
racio del que diu en public.

Ara, perque crec que tindrem una recessio lletja, actualment
em preocupa menys que a d’altres, potser fins i tot que el Fons,
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El consumaidor nord-america, guan
la situacio es torna critica, demana
meés prestecs. No retalla el consum
1 continua acumulant deute

el risc d’inflacié per als Estats Units. Crec que durant la recessio
els preus dels productes basics s’enfonsaran, hi haura una
enorme distensio en el mercat de treball i una desacceleracio
dels salaris —totes les raons estandards de per qué, malgrat els
alts preus del petroli, no tindrem una inflacié més alta, llevat, per
descomptat, d’un xoc addicional del petroli per raons geopoli-
tiques. Per tant, a part d’aixo, tots els preus dels productes
basics —incloent-hi el petroli- cauran durant la desacceleracio,
per aixd em preocupa menys la inflacié que a d’altres.

Aterratge suau

Per descomptat, hi ha tot un seguit d’arguments a favor de
I'aterratge suau que se senten tots els dies. El consens del
mercat és que hi haura un aterratge suau.

El primer argument és que s’ha demostrat que tots aquells que
han estat colpejant el consumidor nord-america estaven repe-
tidament equivocats. El consumidor sempre ha demostrat ser
molt més resistent. Quan la situacié es torna critica, demana
més préstecs. Si ha de fer alguna cosa, no retalla el consum i
continua acumulant el deute de les targetes de crédit.

Algunes persones diuen que els preus del petroli ara estan
caient per sota dels 70 dolars el barril, i aixd és una bona noti-
cia. Algunes persones diuen que I'efecte riquesa de la caiguda
de I'habitatge sera modest. Diuen que encara hi ha diversos
trilions de dolars del patrimoni de I'habitatge sense explotar i
que la gent pot demanar prestat. Algunes persones suggerei-
xen que la generacié d’ingressos continua sent forga solida,
tant mitjancant I'ocupacié com a través dels salaris reals.

Un altre argument que s’ha esgrimit és que les condicions
monetaries i crediticies no son tan ajustades, i els tipus a llarg
termini en realitat han estat caient les Ultimes setmanes. Aixi
que hi ha evidencies d’un cert alleujament.

|, finalment, la gent ha dit que la historia demostra que cal una
crisi crediticia per provocar una recessio, i ara tenim un ajust
monetari, perd No tenim una crisi crediticia.



M’agradaria aprofundir sobre aquest ultim argument. Podem
tornar més endavant als altres arguments, perd crec que
aquest és important.

La pregunta que vull fer €s: cal una crisi crediticia o monetaria
per a una recessiod? La meva resposta és: no necessariament.
La primera observacid que faig aqui és que ja hi ha hagut un
ajust, un 4,25% a I'extrem curt i cent punts basics a I'extrem
llarg. Aixi que ja no estem enmig d’aquest fangueig de liquidi-
tat. En segon lloc, és cert que, quan es miren les enquestes,
les condicions de subministrament de credit no s’han endurit.
No es veu cap senyal d’un ajust real d’estandards i de prés-
tecs per part dels bancs per a I'habitatge o el que sigui. Perd
veiem certament que la demanda de credit, especialment en
I’habitatge, esta comencant a caure, per tant és una caiguda
de la demanda de créedit, no una crisi crediticia.

Crec que el punt crucial consisteix en el fet que no cal real-
ment un ajustament creditici perque hi hagi un esclat de
I’economia. L'any 2000, I'esclat del sector tecnologic es va
produir sense una crisi crediticia. Correcte? No va ser per-
que la Fed apugés el tipus al 6,5, és només que hi havia una
bombolla i en algun moment la gent es va adonar que les
seves punt com no valien res. | quan van decidir que era una
bombolla, aquesta va esclatar; el rendiment d’aquesta inver-
si6 va resultar ser molt més baix del que s’esperava anterior-
ment i, per tant, vam tenir un esfondrament de la inversio.
Aixi que una vegada que va esclatar la bombolla, va haver-hi
un periode de subinversio per resoldre I’excés de capacitat.
Aixd pot succeir sense que calgui cap mena de crisi crediti-
cia o crisi monetaria. Per descomptat, cert ajustament mo-
netari podria ser, essencialment, el punt d’inflexié per punxar
la bombolla, perd no cal realment una crisi crediticia molt
greu per aconseguir aquest tipus de cicle. Cada vegada que
hi ha un esclat que ve d’'una bombolla que va malament, pot
haver-hi una caiguda significativa en la inversié immobiliaria,
independentment dels tipus d’interes.

Avui penso que el mateix succeeix essencialment amb I’habi-
tatge. Una vegada que I'esclat de la bombolla immobiliaria es
produeixi, hi haura una caiguda en els preus, una caiguda en
la demanda de crédit. Per descomptat, en aquest punt —des-
prés que la crisi hagi ocorregut en el sentit de la caiguda de
I'activitat economica real en el sector de I'habitatge— es pro-
duiran alguns ajustos crediticis perque hi haura quantitats
creixents de morositat, incompliments i execucions hipoteca-

ries. El mateix va succeir amb la crisi de les savings and loans.
Primer tens la bombolla, després I'esclat, totes aquestes pro-
pietats es van quedar potes enlaire, i aixi, en aquest moment,
hi ha la crisi crediticia perque la Fed va decidir aplicar ma dura
i va dir “prou d’aixd”. Jo diria que en realitat els reguladors, als
Estats Units, han estat relativament laxos durant els ultims
anys. Han permeés totes aquestes coses imprudents, com ara
hipoteques de taxa d'interés zero o amortitzacié negativa,
Coses que eren una bogeria i que no han solucionat gairebé
res o res. Aixi que és la mateixa historia que als anys 80.

Essencialment, la qliestioé aqui és que 'esclat de la bombolla
immobiliaria comercial dels anys 80 va conduir a un esclat i,
finalment, a una crisi crediticia i a la crisi de les savings and
loans, que va contribuir a la recessio del 1990. | la meva pre-
ocupacio avui és que I'esclat de la bombolla immobiliaria —no
I’lhem vist encara— conduira a problemes bancaris sistemics
més amplis. Comencara amb els prestadors subprime —ja te-
nen problemes a causa dels augments de la morositat i les
execucions hipotecaries— i després es transmetra a altres
bancs i institucions financeres de tot el pais.

Repercussions financeres

de I'esclat de I’habitatge

Aix0 em porta a la pregunta: quins sén els riscos financers i
bancaris sistemics de I'esclat de I'habitatge? Aix0 és una
cosa que la gent, tot just ara, esta comencant a pensar. | una
de les questions importants aqui és: on es concentra el risc de
les hipoteques de I’habitatge, vist que hi ha una enorme quan-
titat de risc hipotecari en aquest moment i milers de milions de
dolars de deute hipotecari?

Crec que, en part, continua sent el sistema bancari el que di-
rectament o indirectament suporta aquest risc; directament,
perque una bona part de les hipoteques figura encara en els
seus llibres de comptabilitat, i indirectament, perque van llan-
¢ar part d’aquest risc hipotecari i van entrar en un intercanvi
de valors garantits per hipoteques (MBS o mortgage-backed
security en angles), i a la practica suporten part del risc a tra-
vés dels MBS. Una altra part, per descomptat, es va distribu-
ir com a risc a gestors d’actius i fons de cobertura, que sos-
tenen muntanyes d’aquests valors garantits per hipoteques.
Aquests gestors podrien tenir problemes i, llavors, les contra-
parts d’aquests fons de cobertura, que son institucions d’alt
palanquejament —en el sentit de prime brokers o bancs d’in-
versio—, també podrien tenir problemes. No es pot descartar
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que hi hagi efectes sistemics si una d’aquestes institucions
d’alt palanquejament se’n va en orris.

[, per descomptat, una bona part d’aquest risc creditici esta ara
en mans de les empreses patrocinades pel Govern (GSE),
Fannie Mae i Freddie Mac, que tenen realment milers de milions
de milions de dolars de risc de credit hipotecari. A més d’aixo,
per descomptat, també estan suportant el risc de mercat dels
canvis en els tipus d’interés. Part del deute d’aquestes empre-
ses patrocinades pel Govern els Ultims anys ha estat adquirida
també per bancs centrals estrangers, de manera que els im-
pactes es podrien transmetre a la resta del mén, perd la major
part encara roman al pais, aixi doncs esta en algun lloc del sis-
tema i no crec que s’hagi dispersat gaire.

Per tant, hi ha un risc significatiu que, si ara hi ha un esclat
d’habitatge real, aquest no sigui només un xoc sectorial,
sind que condueixi a una recessié en tota I’economia, i la
caiguda de I'habitatge podria conduir a un problema siste-
mic per al sistema financer. De nou, en la decada de 1980 la
gent va dir que la crisi de les savings and loans només era un
xoc a escala regional. Es aixi? Que era només a Texas i etcé-
tera. Perd es va convertir en un dels factors que van condu-
ir a la recessio nacional i a la crisi de les savings and loans,
una crisi que va costar als contribuents nord-americans
200.000 milions de dolars.

La prima que les GSE imposen per proporcionar les garanties
es basa en I'experiéncia historica basada en el fet que sempre
hi ha xocs regionals. Un va ser a Texas, 'altre a California, una
altra vegada va ser a Boston o a Nova York. Una prima de 20
punts basics es fonamenta correctament en taxes d’incompli-
ment que es basen en els xocs regionals. Aquesta vegada
penso que tindrem una crisi immobiliaria nacional més que no
pas sectorial o regional. Els preus no cauen en les dues cos-
tes, estan caient fins i tot al Mitja Oest. Aixi que els riscos reals,
des d’un punt de vista sistemic, crec que son molt més grans
que els que hi havia en el cas de la decada de 1980, per des-
comptat, condicionats a tenir una recessio.

’altre punt que crec que és crucial aqui és que la capacitat
de les politiques macro per evitar una recessié aquesta ve-
gada sera molt més limitada que el 2001. Recordin el que va
passar el 2001: hi va haver un alleujament molt agressiu de
la Fed i també d’altres bancs centrals. La Fed es va tornar
agressiva, reduint els tipus del 6,5 a I'1%, i hi va haver un
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alleujament fiscal agressiu —i diria que fins i tot imprudent-
d’un superavit del PIB del 2,5% I'any 2000 a un 3,5 de deficit
el 2004. |, per descomptat, el dolar va caure drasticament
entre els anys 2002 i 2004, i aix0 també va ajudar. En aquest
moment, recordem que I’economista en cap del Fons,
Rogoff, va dir que el que havia passat als Estats Units, pel
que fa a politica macroeconomica, era la millor recuperacio
que es podia comprar amb diners, ho va dir sarcasticament
i crec que tenia tota la rad.

Malauradament avui no es pot fer servir el mateix truc.
Lalleujament monetari estara limitat per les pressions inflaciona-
ries que encara hi ha. No crec que puguin reduir els tipus d’inte-
res fins a I'1, vist on som en termes d'inflacié (potser 200 punts
basics és tot el que la Fed pot retallar i aixd no marcara una gran
diferencia). Lalleujament fiscal esta limitat pel fet que tenim un
enorme deficit pressupostari, ara estructural. Esta millorant de
manera ciclica, perd empitjorara un cop entrem en una recessio,
i tenir un deéficit encara més alt sera encara més imprudent, per
la qual cosa no es pot fer el que es va fer el 2001.

| la caiguda del dolar crec que és limitada perque el dolar ja ha
caigut fortament en relacié amb les monedes flotants: la lliura,
I'euro, el dolar canadenc. Si la Xina no mou el seu tipus de
canvi pel motiu que sigui, llavors la resta d’Asia no es moura i,
per tant, hi ha limits pel que fa a fins a quin punt pot caure el
dolar en aquestes condicions.

Permetin-me acabar explicant per que penso que la recessio
dels Estats Units conduira a una greu desacceleracio la resta
del mén. No espero una recessio global, crec que sera una
desacceleracio. Una vegada més, I'opinié de consens avui dia
és la d’'una “desvinculaci¢” del creixement mundial del creixe-
ment dels Estats Units. Hi ha qui diu que hi ha prou impuls en
la demanda interna a Asia —al Japd, a Corea, a la Xina i a I'in-
dia— que si els Estats Units entressin en una greu desaccele-
racid, aquests paisos se’n desvincularien. També hi ha qui
assenyala Europa —on en aquest moment hi ha més bones
expectatives de creixement- i diu que la seva capacitat de
recuperacid no es basa precisament en les exportacions ne-
tes, sind en la demanda interna. Per tant, el mén s’acabara
desvinculant dels Estats Units.

Soc molt esceptic en aquesta quiestio pels motius seglients:
® En primer lloc, I'afebliment del dolar tindra efectes deflacio-
naris a la resta del mon. Recordin el que va passar el 2004-



Hi ha un risc significatiu que, st ara
ht ha un esclat d’habitatge real,
no sigur nomes un xoc sectorial,

Sitno que condueixt a una recessio

2005: I'euro va passar de 120 a 136 i el creixement, el 2005,
a la zona euro va caure a nomeés 1'1,2%, aixi que si que va
tenir un efecte significatiu.

® Segona observacioé: els vincles comercials amb els Estats
Units continuen sent molt importants, tant directes com indi-
rectes. Alguns paisos depenen directament del comerc amb
els Estats Units —la Xina, el Canada, etcetera— i d’altres, indi-
rectament. Per exemple, hi ha qui diu que I’America Llatina
estara bé malgrat que hi hagi una desacceleracié dels Estats
Units pergue no exporten massa béns als Estats Units direc-
tament, sind que principalment exporten productes a la Xina.
Perd si hi hagués una greu recessio als Estats Units, és segur
que la Xina se’n veuria afectada negativament. | si hi ha una
desacceleracio greu a la Xina, la seva demanda de béns cau-
ra i, per tant, '’America Llatina quedara tocada. Per tant,
aquests son uns importants desafiaments comercials indirec-
tes que també son significatius. O fem un cop d’ull a I'est
d’Asia, que ara potser no ven tan directament als Estats Units,
sind que en la seva majoria exporta components a la Xina: una
vegada més, es veura indirectament afectada per una desac-
celeracio dels Estats Units i de la Xina. Quan el consumidor de
primer i Ultim recurs i el productor de primer i Ultim recurs de-
sacceleren severament, és a dir, els Estats Units i la Xina, hi ha
problemes a la resta del mon.

® Tercera observacio: el xoc de petroli és tant un xoc per a la
Unié Europea, el Japd i Asia com ho és per als Estats Units,
perque depenen de les importacions de petroli tant, si no
més, que els Estats Units.

® Una altra observacio: les politiques monetaries s’estan ajus-
tant a tot arreu. El BCE i el Banc del Japd amb prou feines han
comengat i, certament, després de I'agitacio el maig i el juny,
fins i tot els mercats emergents ara s’estan ajustant. Aixi que
aquesta quantitat de liquiditat que existia fa uns anys s’esta
reduint considerablement. I, com he dit, el paper de les politi-
ques macro que contrarestin la desacceleracié és limitat. El
2001, no només la va reduir la Fed, sind que el Banc del Japd

va arribar fins a zero i, fins i tot, el BCE va arribar, encara que
massa lent i massa tard, al 2%. | tothom va tenir un alleujament
fiscal, massiu als Estats Units, i el déficit del 10% al Japd, i fins
i tot a Europa tots van trencar els seus limits de creixement i
estabilitat. Aquest cop, la politica monetaria ha de ser més ajus-
tada, i tothom s’esta ajustant a causa de la inflacié. | ates el
desordre fiscal existent en tot el G7, potser amb I'excepcio del
Canada i el Regne Unit, no es pot tenir molt alleujament fiscal. |
els canvis en els tipus de canvi sén un joc de suma nulla: el
dolar podria caure molt en relacid amb les monedes flotants,
pero aixod seria negatiu per a la resta del mon.

® Un parell de punts més. U, crec que, si bé la bombolla de
I’habitatge és potser més greu als Estats Units que en altres
parts del mén, coneixem els treballs que algunes persones
han fet a la Fed i a I'FMI i en altres llocs i que mostren que
també hi ha bombolles immobiliaries a Europa i en altres parts
del mén. Podem estar en una situacié en la qual I'esclat de
bombolles de I'habitatge condueixi a una desacceleracié en
altres parts del mén. Dos, una serie de mesures en relacio
amb la confianga que tenen els negocis i els consumidors en
altres paisos també esta baixant. Sé que els senyals proce-
dents d’Europa i del Japd son mixtos, se’n poden veure d’op-
timistes, perd crec que també es pot argumentar molt bé que
les bases de la recuperacié en aquestes dues regions son
relativament fragils i que, essencialment, si hi hagués una de-
sacceleracié als Estats Units, aquests paisos no serien tan
forts en termes de demanda interna com la gent es pensa.

® Finalment, els mercats emergents. Per descomptat que van
fer un munt de reformes, que van posar les coses en ordre —a
escala macroeconomica, estructural i financera— després de la
crisi de I'Ultima decada, ho sabem tots. Perd també van tenir
molta sort, admetem-ho. No és aixi? En una economia mun-
dial en la qual ja hi havia un alt creixement global —s’espera el
5% aquest any-, preus elevats dels productes basics i tipus
d’interés molt baixos fins fa dos anys, dificilment un mal credit
se n’anira en orris. Vull dir, prenem com a exemple un pais com
I'Equador, fins i tot amb els preus del petroli a 70, ha canviat de
president set vegades els Ultims vuit anys. Llavors, que passa-
ria si el petroli estigués a 40 o a 30 en comptes de 70? En
aquest sentit, crec que uns quants d’aquests paisos realment
han obtingut guanys del fet que aquesta condicié global hagi
estat tan ideal com ha pogut, perd un mon on el creixement
desaccelera, els preus dels productes basics cauen i ara I'inte-
res puja, sera dur, i tots vostés saben millor que jo quins
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d’aquests paisos son els més vulnerables. Per descomptat,
aquells que tenen una macroeconomia més feble i estan més
exposats a vulnerabilitats externes sofriran més a causa de la
pressio de les dificultats financeres —per no dir d’'una pura cri-
si— que aquells que tenen millors fonaments.

Conclusions

Per tant, per concloure, la meva opinié és que el risc d’un ater-
ratge forgés és molt alt per a I'economia dels Estats Units. Veig
essencialment una recessio per al proper any. Li dono una pro-
babilitat molt alta. Sostinc que I'’habitatge d’avui, com I'esclat
de la tecnologia el 2000-2001, tindra un efecte macroecono-
mic; no tindra només un efecte sectorial. Sostinc que els con-
sumidors nord-americans sén ara a prop d’un punt d’inflexid
ateses totes les vulnerabilitats de les quals he parlat. Sostinc
que hi haura un alleujament de la Fed, per la qual cosa el movi-
ment seglient sera una retallada, pero no evitara una recessio.
I, finalment, sostinc que la resta del mén no podra desvincular-
se dels Estats Units, fins i tot encara que no experimenti una
recessio absoluta com els Estats Units. Aixi que acabaré amb
aquesta nota alegre. Gracies. ®
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REFLEXIONS

DISPERSES SOBRE
ELS MODELS DSGE'

Jordi Gali
CREI, UPFiBarcelona GSE

Is Ultims anys, diversos comentaristes han mani-
festat la seva preocupacioé i han expressat les se-
ves critiques sobre I'Us extensiu de models dina-
mics, estocastics, d’equilibri general (models
DSGE, d’ara endavant) en macroeconomia.? Les preocupaci-
ons dels critics semblen agreujades pel fet que els bancs cen-
trals no han ignorat completament aquests models, i molts
d’ells han desenvolupat els seus propis models DSGE interns i
els han utilitzat en exercicis de previsié® i d’avaluacid de politi-
ques. Si bé algunes de les critiques estan clarament fora de lloc
i reflecteixen una falta de coneixement dels recents desenvolu-
paments en la materia, la importancia d’alguns critics i I'atencio
dels mitjans de comunicacio als punts de vista d’aquests, com-

1 Aquest article és una traduccio de Iarticle inclos a Refet S. Glr-
kaynak; Cédric Tille (2017). DSGE Models in the Conduct of Policy:
Use as Intended, Vox CEPR’s Policy Portal, [eBook] VoxEU.org.

2 \egeu, per exemple, Krugman (2009), Stiglitz (2011) i Romer
(2016), entre d’altres.

3 Vegeu, per exemple, Smets et al. (2010).

binades amb I'escepticisme public generalitzat sobre la utilitat
de 'economia, han desvetllat I'examen de consciencia entre els
macroeconomistes.* Aquesta nota ofereix una mostra dels
meus punts de vista (canviants) sobre algunes d’aquestes con-
troversies.

Qué caracteritza els models DSGE?

Permetin-me comencgar amb una pregunta: hi ha alguna cosa
inherentment incorrecta sobre I'ls de models DSGE en la ma-
croeconomia? Atesa la naturalesa dels fendmens macroecono-
mics i, en particular, de les fluctuacions economiques, és natu-
ral que els models desenvolupats per explicar-los siguin dina-
mics, estocastics i d’equilibri general. Els models estatics ne-
cessariament haurien d’abstreure’s de tots els vincles intertem-
porals i no podrien tractar conceptes centrals com la taxa
d’interes, la inversio o els deficits pressupostaris. Si bé la bibli-
ografia conté alguns exemples de models deterministes de
fluctuacions economiques, les propietats d’aquests models es-
tan en contradiccié amb les de les fluctuacions observades,
que tenen un component clarament impredictible. Finalment,
I'Us generalitzat d’'una analisi d’equilibri general és una conse-
quencia del reconeixement que els fendmens macroeconomics
impliquen, per la seva mateixa naturalesa, la interaccié d’un

4 \Vegeu, per exemple, “Symposium: Macroeconomics after the
Financial Crisis”. Journal of Economic Perspectives, vol. 24, nim.
4 (tardor del 2010).
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gran nombre d’agents que operen simultaniament en diversos
mercats (béns, ma d’obra, financer). Dit d’'una altra manera: si
els models desenvolupats a la frontera de la macroeconomia
fossin models estatics (0 deterministes o d’equilibri parcial), no
constituiria aquest fet I'objectiu de totes les critiques?

Sota I'encapgalament general de models DSGE es pot trobar
una gran varietat de marcs analitics, des dels models prime-
rencs, utopics, de cicle economic real (RBC, per les sigles en
angles) fins als esforgcos més recents per incorporar friccions fi-
nanceres, heterogeneitat o aprenentatge en un model de refe-
rencia neokeynesia. Qualsevol persona que s’oposi a I'enfoca-
ment del DSGE per modelar la realitat macroeconomica, entesa
en un sentit ampli, trobara dificil d’oferir un enfocament alternatiu
que es pugui convertir en la metodologia central de la macroe-
conomia. D’altra banda, és clar que qualsevol model particular
0 eleccié de model pot ser objecte de critiques. Aquesta critica,
ja sigui centrada en les prediccions empiriques contrafactuals
d’un model o en la inversemblancga d’alguns dels seus suposits,
ha de continuar sent el motor del progrés en la macroeconomia.
No cal dir que tal critica sera particularment benvinguda si va
acompanyada de propostes constructives per reemplacar els
elements del model que es consideren defectuosos, encara que
aquest requisit no és certament indispensable.

Permetin-me que, a continuacio, ofereixi una dosi d’autocriti-
ca. Hi ha dues caracteristiques de les formulacions estan-
dards dels models DSGE que, personalment, veig com una
cotilla: (i) el supdsit d’'un consumidor representatiu de vida in-
finita i (ii) I'estacionarietat inherent en la majoria dels models
existents. A continuacid ofereixo breus reflexions sobre
aquests punts, aixi com referencies a alguns esforgos recents
per superar les seves implicacions restrictives.

L’agent representatiu de vida infinita

La majoria dels macroeconomistes considera el suposit d’un
consumidor representatiu de vida infinita, generalitzat en la bi-
bliografia, tan convenient com inofensiu, com a minim sempre
que l'objecte d’estudi no siguin els temes relatius a la distribu-
ci6 d’ingressos o la desigualtat, com és el cas en moltes recer-
ques sobre les fluctuacions econdmiques. No obstant aixo, i
motivada per les politiques monetaries extremes observades
en moltes economies avangades, una onada d’articles recents
ha introduit diferents formes d’heterogeneitat de les llars (com-
binades amb mercats financers incomplets) per analitzar una
varietat de temes que estan fora de I'ambit dels models amb un
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Es sorprenent que els models
estandards no siguin adequats per a
lUanalist d’ aquests fenomens i la seva
interaccio amb la politica monelaria

consumidor representatiu. Aquestes inclouen I'estudi dels efec-
tes distributius de la politica monetaria (Gornemann et al.,
2016), el paper de I'heterogeneitat en la transmissio de la poli-
tica monetaria (Kaplan et al., 2016) i la seva capacitat per expli-
car el trencaclosques dels anuncis de politica monetaria (for-
ward guidance puzzle) (McKay et al., 2016) per esmentar no-
més tres exemples ben coneguts. La capacitat que tenen les
versions calibrades d’aquests models per explicar gran part de
les dimensions de les distribucions observades dels ingressos,
la riquesa i les carteres és forca impressionant. També és bas-
tant convincent el cas presentat en aquests documents a favor
de la preséncia d’una interaccié no menyspreable entre aques-
ta heterogeneitat i els efectes de les intervencions en politiques
monetaries. En el costat negatiu, els exigents requisits informa-
tics associats amb I'analisi d’aquests models i la conseglent
naturalesa de caixa negra d’algunes de les seves prediccions
poden constituir un obstacle perque siguin adoptades de ma-
nera generalitzada, tant a I'aula com en els ambits de decisio
de les politiques macroecondmiques. Al meu entendre, una in-
teressant via de recerca consistiria a avaluar si les representaci-
ons estilitzades de I'heterogeneitat (per exemple, en forma de
models de dos agents, com a Gali et al., 2007) poden ser ca-
paces d’aproximar les prediccions positives i les normatives de
models més rics, sense una pesada carrega computacional.

Menys discutides pero igualment d’'importants sén, al meu en-
tendre, les fortes implicacions del suposit d’un consumidor
representatiu per al tipus de fenomens que poden (i no poden)
ser justificats pels models DSGE estandards, més enlla de la
dimensi6 de desigualtat emfatitzada en els documents esmen-
tats. Permetin-me comentar breument dues d’aquestes impli-
cacions. En primer lloc, I'equacié d’optimalitat intertemporal
del consumidor representatiu implica un estret vincle entre la
taxa d’interés real i la taxa de descompte temporal del consu-
midor, juntament amb una trajectoria de creixement equilibrat.
Aquesta relacié exclou la possibilitat d’una taxa natural d’inte-
res persistentment negativa, amb els consequents desafia-
ments que aquesta Ultima plantejaria sobre una politica mone-
taria orientada a I'estabilitat de preus, a causa del limit inferior



zero (ZLB per les sigles en angles) sobre les taxes d'interes
nominals. En segon lloc, la suposicid d’un consumidor repre-
sentatiu de vida infinita descarta 'existencia de bombolles ra-
cionals en equilibri. Aixo es deu al fet que la presencia d’aques-
tes bombolles violaria la condicio de transversalitat del consu-
midor, atés que les bombolles d’equilibri (i) haurien d’estar
creixent a la taxa d’interés i (i) haurien de ser adquirides per la
llar representativa (ja que no hi ha ning més al voltant per ad-
quirir-les!). Vista I'evidencia sobre I'important paper exercit pels
augments i les caigudes dels preus dels actius, probablement
impulsades per les bombolles, com un factor que esta darrere
de les crisis financeres, és sorprenent que els models estan-
dards no siguin adequats per a I'analisi d’aquests fenomens i
la seva interaccié amb la politica monetaria.

Dos documents recents proporcionen exemples de models
que parlen d’aquestes questions mitjancant la introduccié de
generacions sobreposades d'individus de vida finita en models
DSGE de preus rigids. Com es mostra a Eggertsson i Mehrotra
(2014), aquest marc permet analitzar les implicacions per a la
politica monetaria d’una trampa de liquiditat persistent, que re-
sulta d’una disminucié (potencialment permanent) de la taxa
natural o de I'adopcid per part d’aquesta de valors negatius
com a resultat d’'un xoc de despalanquejament o una caiguda
del creixement demografic, entre altres possibilitats. Utilitzant
un marc analitic similar, Gali (2014) mostra que les bombolles
dels preus dels actius poden sorgir en equilibri, amb fluctuaci-
ons que causin una volatilitat que redueixi el benestar fins i tot
en absencia de xocs fonamentals. En aquest context es poden
analitzar les implicacions de regles alternatives de politica mo-
netaria sobre les fluctuacions i el benestar, ja que I'evolucié de
les bombolles no és independent de les taxes d’interés.

Les desviacions del suposit d’un consumidor representatiu de
vida infinita poden tenir implicacions que vagin més enlla dels
dos aspectes abans esmentats. Aixi, Del Negro et al. (2015)
estudien I'impacte dels consumidors de vida finita en I'ano-
menat trencaclosques dels anuncis de politica monetaria (for-
ward guidance puzzle). Una altra via de recerca potencialment
interessant que, pel que jo sé, continua estant inexplorada, té
a veure amb les conseqliéncies d’'un marc de generacions
solapades sobre la teoria fiscal del nivell de preus, atés que
sota certes hipotesis aquest marc permetria la possibilitat de
rollovers de deute permanents en equilibri (0, en altres parau-
les, I'abséncia d’una condici¢ de transversalitat ben definida
en la restriccié pressupostaria intertemporal del govern).

Estacionarietat

Permetin-me tornar a la meva segona preocupacio. L'analisi es-
tandard basada en models DSGE generalment se centra en equi-
libris que prenen la forma de fluctuacions lineals estacionaries
impulsades per xocs exdgens. Aquest és tambe el cas en les
variants d’aguells models que permeten friccions financeres de
diferents tipus i que s’han tornat molt populars com a resultat de
la crisi financera (per exemple, Bernanke et al., 1999; Christiano
et al., 2014). La introduccid de friccions financeres en aquests
models sovint condueix a una amplificacié dels efectes dels im-
pactes no financers. També deixa lloc a fonts addicionals de fluc-
tuacions relacionades amb la preséncia de friccions financeres
(per exemple, els xocs de risc en la referencia anterior). No obs-
tant aixo, el tipus de fluctuacions generades per aquests models
tendeix a excloure, per construccio, alguns dels fenomens ma-
croeconomics meés interessants associats a les crisis financeres i
que son inherentment no estacionaris o no lineals. Aquests feno-
mens son el boom econdmic i financer que sovint precedeix les
crisis financeres, amb una acumulacié gradual de desequilibris
financers que condueix a un eventual col-lapse caracteritzat per
impagaments, aturades sobtades de fluxos de crédit, disminucio
de preus d’actius i una forta contraccié en la demanda agregada,
la produccio i 'ocupacio. Per contra, els models existents de cri-
sis financeres generalment busquen aquest Ultim en un gran xoc
exogen que incideix en I'economia inesperadament i desencade-
na una gran recessio, possiblement amplificada per un mecanis-
me d’acceleracio financera incorporat en el model.

Un esforg recent per desfer-se de les cotilles de la linealitat i de
I'estacionarietat, encara que en el context d’un model real, es
pot trobar a Boissay et al. (2016). En aquest article els autors
analitzen un model amb informacié asimetrica en el mercat in-
terbancari, en el qual una sequéncia de petits xocs porta una
economia cap a una regid amb equilibris multiples, incloent-hi
equilibris caracteritzats per una congelacio en el mercat inter-
bancari, un col-lapse creditici i una prolongada recessio. No cal
dir que crec que aquest és un camp en el qual encara queda
molta feina per fer, idealment en el context dels models mone-
taris i, possiblement, en conjuncié amb els esforcos abans es-
mentats per introduir bombolles en els preus dels actius.

En un treball recent sobre models de DSGE, Olivier Blanchard
(2016) conclou que “si bé hi ha moltes raons perque els actu-
als models DSGE no agradin [...] sbn eminentment millorables
i centrals per al futur de la macroeconomia”. No sabria com
discrepar-ne. @
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NI
ELS MODELS DSGE?"

Olivier Blanchard
Peterson Institute for International Economics

Is models DSGE han arribat a exercir un paper

dominant en la recerca macroeconomica. Alguns

els veuen com el senyal que la macroeconomia

s’ha convertit en una ciencia madura, organitza-
da al voltant d’'un nucli comu microfundat. Uns altres els veuen
com un atzucac perillos.

Crec que la primera afirmacio és exagerada i la segona és in-
correcta. Considero que els actuals models de DSGE sén se-
riosament defectuosos, perd son eminentment millorables i
centrals per al futur de la macroeconomia. No obstant aixo,
per millorar, han d’esdevenir menys insulars i utilitzar un cor-
pus molt més ampli de recerca economica. També han de ser
menys imperialistes i acceptar compartir escenari amb altres
enfocaments de la modelitzacio.

1 Traduccié de 'article “Do DSGE Models Have a Future?”, publi-
cat a Peterson Institute for International Economics, Policy Brief
16-11 (agost del 2016).

Per a aquells gue no sén macroeconomistes o per a aquells
macroeconomistes que han viscut en una illa deserta durant
els ultims 20 anys, aqui hi ha un breu repas. DSGE significa
dynamic stochastic general equilibrium (és a dir, equilibri ge-
neral dinamic estocastic). Els models sén realment dinamics,
estocastics i caracteritzen I'equilibri general de I’'economia.
Constitueixen tres opcions de modelitzacio estrategica: pri-
mer, el comportament dels consumidors, empreses i interme-
diaris financers, quan sén presents, deriva formalment de mi-
crofonaments. En segon lloc, I'entorn econdmic subjacent és
el d’'una economia competitiva, perd amb una serie de distor-
sions essencials afegides, des de les rigideses nominals fins al
poder de monopoli o0 als problemes d’informacié. En tercer
lloc, el model s’estima com un sistema, en lloc d’equacioé per
equacié com en generacions anteriors de models macroeco-
nomics. El model DSGE més antic, que representa una eco-
nomia sense distorsions, va ser el model de cicle economic
real desenvolupat per Edward C. Prescott i se centrava en els
efectes dels xocs de productivitat. En encarnacions posteri-
ors, un conjunt més ampli de distorsions, i un conjunt més
ampli de xocs, ha arribat a exercir un paper més important i
els actuals models DSGE s’entenen millor com a versions a
gran escala del model neokeynesia, que emfatitza les rigide-
ses nominals i el paper de la demanda agregada.?

2 Ateés que no hi ha un model DSGE estandard, el model desenvo-
lupat per Frank Smets i Rafael Wouters (2007) continua sent-ne
unareferéncia estandard. Vegeu Linde, Smets i Wouters (2016) per
a una avaluacioé recent amb diverses referencies.
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Hi ha moltes raons per les quals els actuals models DSGE no
agraden.

Primera: es basen en suposits poc atractius. No només la
simplificacié de les suposicions, com ha de fer qualsevol mo-
del, siné suposicions profundament en desacord amb el que
sabem sobre els consumidors i les empreses.

Tornem al model de referencia neokeynesia, del qual deriva I'es-
tructura ossia dels DSGE. El model es compon de tres equaci-
ons: una equacié que descriu la demanda agregada; una equa-
ci6é que descriu I'ajustament de preus i una equacié que descriu
la regla de la politica monetaria. Com a minim les dues primeres
son descripcions de la realitat fortament erronies, aixi la deman-
da agregada es deriva com la demanda de consum de consu-
midors previsors i de vida infinita. Les seves implicacions, en
relacié tant amb el grau de previsio com amb el paper que tenen
els tipus d'interés a I'hora de torcer el cami del consum, estan
fortament en desacord amb I'evidéncia empirica. L’ajustament
de preus es caracteritza per una equacio d’inflacio prospectiva,
que no captura la inercia fonamental de la inflacié.®

Els actuals models DSGE expandeixen el model neokeynesia
de moltes maneres, permetent la inversié i 'acumulacié del
capital, la intermediaci6 financera, les interaccions amb altres
paisos, etcetera. No obstant aixo, les equacions de demanda
agregada i ajustament de preus continuen sent centrals, en-
cara que son modificades per ajustar-se millor a les dades. En
el primer cas, per exemple, permetent que una proporcio¢ de
consumidors siguin consumidors que viuen en la “precarie-
tat”, els quals simplement consumeixen els seus iNgressos.
En el segon cas, mitjancant la introduccié d’una indexacio
retrospectiva dels preus, que, gairebé per suposicid, genera
inércia d’inflacid. No obstant aixd, ambdues sén reparacions
en lloc de caracteritzacions convincents del comportament
dels consumidors o del comportament dels que estableixen
els preus i salaris.

Segona: el seu metode estandard d’estimacio, que és una
barreja de calibratge i estimacié bayesiana, no és convincent.

3 Més especificament, ’equacié que caracteritza el comporta-
ment dels consumidors és la condicié de primer ordre del corres-
ponent problema d’optimitzacié i es coneix com I’equacio d’Euler.
L’equacié que caracteritza el comportament dels preus deriva
d’una formalitzacié que ofereix Guillermo Calvo i per aixo es co-
neix com a Calvo pricing.
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Els models s’estimen més com a sistema que no pas equacio
per equacio com en els models macroeconometrics anteriors.
No obstant aix0, arriben amb un nombre molt gran de para-
metres que cal estimar, de manera que I'estimacié classica
del sistema complet és inviable. Per tant, s’estableix una serie
de parametres a priori, a través del calibratge. Aquest enfoca-
ment seria raonable si aquests parametres estiguessin ben
establerts empiricament o tedricament. Per exemple, sota la
suposicio que la funcié de produccié és de Cobb-Douglas, fer
servir la participacioé del treball com I'exponent del treball en la
funcié de produccioé pot ser raonable. Pero la llista de parame-
tres triats a través del calibratge sol ser molt més gran i I'evi-
deéncia, sovint molt més borrosa. Per exemple, davant les di-
ferencies substancials en el comportament de la inflacié entre
paisos, I'Us dels mateixos parametres estandards de Calvo
(els parametres que determinen I'efecte de la desocupacio
sobre la inflacié) en diferents paisos és altament sospitds. En
molts casos, I'eleccio de dependre d’un conjunt estandard de
parametres és simplement una forma de desviar la culpa per
I'eleccié dels parametres cap als investigadors anteriors.

Els parametres restants es calculen mitjangant I'estimacio
bayesiana del model complet. Aqui hi ha dos problemes.
Un és estandard en qualsevol estimacié del sistema.
L’especificacio erronia de part del model afecta I'estimacio
dels parametres en altres parts del model. Per exemple, la
falta d’especificacid de la demanda agregada pot conduir a
estimacions incorrectes de I'ajustament de preus i salaris, i
aixi successivament. | ho fa de maneres que sén opaques per
al lector. L'altre problema ve de la complexitat del mapatge
des dels parametres cap a les dades. L’estimacio classica és,
de fet, inviable i la funcié de versemblanca, massa plana entre
moltes dimensions. L'estimacio bayesiana semblaria ser cer-
tament la manera adequada de procedir, si realment tingués-
sim valors a priori justificadament optims per als coeficients.
Perd, molts cops, la justificacié de valors a priori Optims és en
el millor dels casos feble i les estimacions reflecteixen més
aviat els valors a priori de 'investigador que no pas la funcié

de versemblanga.*

4 Enalguns casos, les estimacions de maxima versemblanga dels
parametres s6n ben identificats perd molt inversemblants en ter-
mes teorics. En aquest cas, valors bayesians optims a priori me-
nen cap a estimacions més versemblants. Es clar que, tot i aixi, el
problema en aquest cas ve d’una especificacio incorrecta del mo-
del i que els valors bayesians optims a priori sé6n un cop més una
reparacié més que no pas una solucio.



Considero que els actuals models
de DSGE son seriosament
defectuosos, pero son eminentment
mallorables i centrals per al fultur
de la macroeconomia

Tercera: mentre que els models poden ser utilitzats formal-
ment per a finalitats normatives, les implicacions normatives no
son convincents. Una forca potencial important dels models
DSGE és que, en la mesura en que es deriven de microfona-
ments, poden utilitzar-se no només per a finalitats descriptives,
sind també per a finalitats normatives. De fet, I'enfocament
unic en el PIB o el creixement del PIB en molts debats sobre
politiques és enganyds: els efectes en la distribucio o les dis-
torsions que afecten la composicié més que no pas la granda-
ria de 'output, o els efectes de les politiques actuals sobre
'output futur més que no pas 'actual, poden ser tan impor-
tants per al benestar com els efectes sobre el PIB actual. Sigui
testimoni de la importancia de les discussions sobre la creixent
desigualtat als Estats Units o sobre la composicio de 'output
entre la inversio i el consum a la Xina. El problema, a la practi-
ca, és que la derivacié dels efectes del benestar depén de la
forma en qué s’introdueixen les distorsions en el model. |, so-
vint, per raons de funcionalitat, aquestes distorsions s’introdu-
eixen de maneres que son analiticament convenients perd que
tenen implicacions en el benestar no convincents. Per prendre
un exemple concret, els efectes adversos de la inflacié sobre el
benestar en aquests models depenen principalment dels seus
efectes sobre la distribucio dels preus relatius, ja que no totes
les empreses ajusten els preus nominals al mateix temps. La
recerca sobre els beneficis i els costos de la inflacid suggereix,
no obstant aixo, una gamma molt més amplia d’efectes de la
inflacié sobre I'activitat i, al seu torn, sobre el benestar. Després
d’examinar en un document recent (Blanchard, Erceg i Linde,
2016) les implicacions en el benestar de diverses politiques a
través d’una funcié de benestar ad hoc que reflecteix les des-
viacions entre I'output i el potencial i entre la inflacio i I'objectiu
i a través de la funcié de benestar implicada pel model, vaig
arribar a dues conclusions. En primer lloc, I'exercici de derivar
la funcié de benestar internament consistent va ser Util a I’'hora
de mostrar possibles efectes del benestar que no havia consi-
derat, perd va concloure que 'ex post era probablement relle-
vant. En segon lloc, de les dues, encara estava més segur de
les conclusions de la funcié de benestar ad hoc.

Quarta: els models DSGE sén mals dispositius de comunicacio.

Un document DSGE tipic afegeix una distorsié particular a
un nucli existent. Comenga amb una derivacio altament basa-
da en I'algebra del model, després passa per I'estimacio i
acaba amb diverses simulacions dinamiques que mostren els
efectes de la distorsid sobre les propietats d’equilibri general
del model.

Aquestes semblarien, certament, les caracteristiques d’una
ciencia madura: basada en un organisme cientific ben entes,
acordat, i que n’explora modificacions i extensions. |, certa-
ment, tenir un nucli comu enriqueix la discussio entre aquells
que de fet produeixen aquests models i n’han extret, a través
de moltes simulacions, algun sentit del seu entramat (deixant
de banda si el nucli comu és el correcte, tema plantejat ante-
riorment en la primera critica). Pero, per als lectors més casu-
als, sovint és extremadament dificil entendre el que una dis-
torsio particular fa per si mateixa i després com interactua
amb altres distorsions en el model.

Els models DSGE s’han de basar més en la resta de la macro-
economia i estar d’acord a compartir escenari amb altres ti-
pus de models d’equilibri general.

Totes aquestes objeccions son serioses. Sén, en conjunt, su-
ficients per descartar els DSGE i explorar altres enfocaments?
No ho crec. Crec que els DSGE prenen les decisions estrate-
giques basiques correctes i els defectes actuals poden ser
resolts. Permetin-me desenvolupar els dos temes.

La cerca d’un nucli macroeconomic analitic ampliament ac-
ceptat, en el qual situar discussions i extensions, pot ser un
somni, perd és un somni que segurament val la pena perse-
guir. Si és aixi, les tres opcions principals de modelatge de
DSGE sén les correctes. Es clarament essencial comencar
pels microfonaments explicits; des d’on es comenga, sind?
Les equacions ad hoc no serveixen per a aquest proposit.

Pensar en termes d’un conjunt de distorsions en una econo-
mia competitiva implica un llarg i costds cami des del model
competitiu fins a una descripcid raonablement plausible de
I'economia. Perd, un cop més, és dificil veure des d’on més
comengar. Quant a I'estimacio, també sembla essencial cali-
brar/estimar el model com si fos un sistema en comptes
d’equacid per equacid. L'experiencia de models anteriors
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d’equacio per equacié ha demostrat que les seves propietats
dinamiques poden estar molt en desacord amb la dinamica
real del sistema.

Dit aix0, crec que el modelatge DSGE ha d’evolucionar de
dues maneres.

Primera: han de ser menys insulars. Vegeu I'exemple de con-
sum tractat anteriorment. En lloc de buscar reparacions, els
models DSGE han de basar-se en la gran quantitat de treball
sobre el comportament dels consumidors que es duu a terme
en els diversos camps de I'economia, des de I'economia del
comportament fins al treball empiric de les dades massives
(big data) i fins a I'estimacio d’equilibri parcial macro. Aquest
treball esta en curs i, certament, hauria de procedir per si sol,
sense preocupar-se per la integracié del DSGE. (Nota per als
editors de revistes: no cal requerir que totes les discussions
d’un nou mecanisme vinguin amb un tancament complet de
I'equilibri general). Perd0 aquest corpus de treball s’ha de
constituir per donar-nos un model millor de comportament del
consumidor, un sentit de les seves implicacions d’equilibri
parcial, potser un sentit de les implicacions d’equilibri general
amb un tancament d’equilibri general simplista, i llavors i no-
meés llavors, ser integrat en models DSGE. Aixo portaria a es-
pecificacions més plausibles i valors a priori bayesians més
fiables, i aixo és el que veig que manca majoritariament. M’he
centrat aqui en el consum, perd aixd mateix es pot aplicar a la
fixacié de preus i salaris, a la inversio, a la intermediacio finan-
cera, al tractament d’expectatives, etcétera. En resum, el
DSGE ha de ser I'arquitectura en la qual els resultats perti-
nents dels diversos camps de I’'economia son finalment inte-
grats i discutits. | avui dia no és aixi.

Segona: ha de tornar-se menys imperialista. O, potser per ser
més justos, la professié (i, de nou, aquesta és una nota per als
editors de les principals revistes) ha d’adonar-se que es ne-
cessiten diferents tipus de models per a diferents tasques.

Els models poden tenir diferents graus de puresa teorica. En
un extrem, la puresa tedrica maxima és certament la veta dels
DSGE. Per a aquests models, que les dades s’ajustin és
menys important que la claredat de 'estructura. Després hi ha
els models utilitzats per a les politiques, per exemple, models
de bancs centrals o organitzacions internacionals. Aquests
han d’ajustar-se més a les dades, que en particular probable-
ment requereixen estructures més flexibles i menys microfun-
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Els models DSGE s’han de basar
meés en la resta de la macroeconomia
1 estar d’acord a compartir
escenart amb altres tipus
de models d’equilibri general

dades i amb retards (un exemple d’'un model d’aquest tipus
és el model FRB/US utilitzat per la Reserva Federal dels Estats
Units, que parteix de microfonaments, perd que permet que
les dades determinin I'estructura dinamica de les diverses re-
lacions). Finalment venen els models utilitzats per a la previsio.
Pot ser que, en aquest sentit, els models de forma reduida
continuin guanyant als models estructurals durant algun
temps; la puresa tedrica pot ser de moment més un obstacle
que una forca.

Els models també poden diferir en el grau de simplicitat. No
tots els models han d’estar explicitament microfundats. Si bé
aixd sona com un pro domo sua, crec fermament que els mo-
dels macro ad hoc, des de diverses versions del model IS-LM
fins al model Mundell-Fleming, exerceixen un paper important
en relacié amb els models DSGE. Poden ser Utils en la pros-
peccid abans del modelatge DSGE, com a primera interseccio
per pensar sobre els efectes d’una distorsié particular o una
politica particular. Poden ser Utils en el refinament, després del
modelatge de DSGE, per presentar la visio principal del model
d’una manera més lleugera i pedagogica. Una vegada més, hi
ha lloc per a una varietat de models, depenent de com n’és
d’ad hoc: es pot pensar, per exemple, en el model neokeyne-
sia com un hibrid, una versid microfundada perd molt simplifi-
cada de DSGE més grans. Algu ha dit que tals models ad hoc
sén més art que ciencia, i crec que aixd és correcte. A les
mans correctes, sén art bell, perd no tots els economistes po-
den o han de ser artistes. Hi ha lloc per a la ciencia i I'art. He
trobat, per exemple, que sovint, com a ponent, podria resumir
les troballes d’'un document de DSGE en un simple grafic.
Havia apres alguna cosa del model formal, perd vaig poder (i
se’m va permetre com a ponent) presentar la idea basica més
senzillament que 'autor de I'article. El DSGE i els models ad
hoc eren complementaris, no substitutius.

Per tant, per tornar a la pregunta inicial: sospito que fins i tot els
modelistes DSGE estaran d’acord que els actuals models
DSGE son defectuosos. Pero els models DSGE poden satisfer



una necessitat important en macroeconomia, la d’oferir una
estructura central al voltant de la qual construir i organitzar dis-
cussions. Per fer aixd, no obstant aix0, s’han de basar més en
la resta de la macroeconomia i estar d’acord a compartir esce-
nari amb altres tipus de models d’equilibri general.
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DEL KEYNESIANISME,
I LA VIGENCIA DE
LA POLITICA FISCAL

Antoni Castells
Universitat de Barcelona, EuropeG

Introduccié. Els anys d’or del keynesianisme
i P’emergéncia de la politica fiscal
esprés de la Segona Guerra Mundial, la figura
de Keynes i el keynesianisme van quedar irre-
meiablement units a la idea de la utilitzacié del
pressupost per a la regulacié de la demanda i
del cicle economic." Poc importa que aixo es correspongués
de manera massa estricta amb la realitat. De fet, ni aquest era
el punt més important del pensament de Keynes, ni la materi-
alitzacié concreta que va acabar adquirint la politica fiscal du-
rant els anys d’hegemonia del pensament keynesia (la cone-
guda com a politica de fine tuning) hauria fet massa felig, pro-
bablement, el gran economista anglés.

Ni una cosa ni I'altra. Per a Keynes, certament, la questié
essencial era assegurar un determinat nivell de demanda
agregada, que permetés assolir el creixement i la plena ocu-

1 Backhouse-Bateman (2011: 3).
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pacié. Perd la manera de fer-ho no era incérrer en déficits
discrecionals massa sovint.? Per a ell, la variable clau era la
inversio. | per obtenir la inversié necessaria calia utilitzar, per
suposat, la politica monetaria, proporcionant els tipus d’inte-
res apropiats. Perd amb aixd podia no haver-n’hi prou, si els
animal spirits no acompanyaven, a causa del factor incerte-
sa.® Aquell “risc no quantificable amb probabilitats”, com la
definia Knight; o bé “el que no sabem que no sabem”, man-
llevant la famosa frase de Donald Rumsfeld, a proposit de la
segona guerra de I'lraqg.

’existéncia dels animal spirits i de la incertesa fa que no hi
hagi cap garantia que el sector privat realitzara la inversi¢
necessaria per assolir la demanda de plena ocupacio i d’aqui
es despren el paper indispensable de I'Estat per assegurar la
taxa d’inversi¢ socialment necessaria, d’acord amb la més
que famosa i repetidament citada frase de Keynes.*

La inversié ocupa el lloc central en la seva visié de I'econo-
mia. | el que calia fer era mantenir una regla estable d’inver-
sié publica, més que no anar manipulant el pressupost a
voluntat.® En realitat, en nombrosos escrits sembla mostrar

2 Backhouse-Bateman (2011: 22, 26 i seg.), Skidelsky (1989: 150).
3 De Grauwe (2010: 160), Backhouse-Bateman (2011: 115, 126).
4 “Jo concebo, en conseqliéncia, que, en certa manera, una am-
plia socialitzacié de la inversié sera I'inica manera d’assegurar
una aproximacié a la plena ocupacié”, Keynes (1936: 378).

5 Backhouse-Bateman (2011: 130, 137, 154-155).



una notable prevenci¢ envers els deficits publics. El fet, pero,
€s que els denominats anys d’or del keynesianisme i de I'es-
tat del benestar han aparegut estretament lligats en la realitat
als anys d’emergencia i consolidacio de les politiques fiscals
discrecionals de regulacié de la demanda, les conegudes
com a politiques de fine tuning.® 1, fins i tot, aquestes politi-
ques han aparegut com un element central del que podriem
denominar la Vulgata keynesiana, és a dir la interpretacio
més generalitzada i a I’'Us del keynesianisme.

| el cert és que, per una banda, en el seu plantejament essen-
cial és inqUestionable I'origen keynesia que inspirava aques-
tes politiques. En definitiva, bevien de dues de les idees fona-
mentals del pensament de Keynes: la importancia essencial
de la demanda agregada per assolir la plena ocupacio i el
paper clau de I'Estat per determinar el nivell apropiat d’aques-
ta demanda. Es a dir, la necessitat d’un Estat actiu en el ter-
reny de I'’economia. |, d’altra banda, el fet és també que du-
rant 30 anys I'aplicacié d’aquestes politiques, fossin 0 no el
reflex fidel del pensament de Keynes, va conduir als paisos
capitalistes més desenvolupats a un resultat clarament satis-
factori, si és considerat globalment.

Trenta anys de prosperitat i de construccié de I'estat del be-
nestar, sense greus recessions, amb nivells d’atur en minims
historics. | tot aixd gracies a un determinat equilibri entre I'Es-
tat i el mercat en el terreny de I'economia.

La crisi del paradigma keynesia

i la revisio del paper de la politica fiscal

La crisi del consens keynesia

El llarg consens keynesia sobre el paper de la politica fiscal i,
en general, sobre la necessitat d’un Estat activista en el ter-
reny economic, va entrar en crisi a mitjan anys 70, quan va
ser reemplacat pel nou consens neoliberal, que ha durat fins
a la Gran Recessio. El consens keynesia considerava que la
politica fiscal tenia un paper decisiu per estimular la deman-
da en moments de contraccié de I’activitat economica, i que
aquesta actuacié tenia un efecte positiu sobre el PIB, per la
via del multiplicador. Es a dir, es basava en la idea que el
multiplicador era, per suposat, positiu i, en temps recessius,
d’una mida relativament elevada. En canvi, el nou consens
considerara que el paper de la politica fiscal és irrellevant,
secundari en el millor dels casos, i potser contraproduent,

6 Backhouse-Bateman (2011: 31).

Les causes del canvi de paradigma

son normalment diverses i complexes

1 el procés de substitucio del vell pel
nou mai no és lineal sino rebregatl

d’acord amb les posicions més extremes, sobre la base
d’una doble idea: les pertorbacions més importants de I'ac-
tivitat econodmica, fins i tot les cicliques, no procedeixen del
costat de la demanda, sin6 del de I'oferta, per una banda; i,
per altra banda, la politica fiscal no és I'instrument més apro-
piat per a la funcié d’estabilitzacié macroeconomica, paper
que queda reservat a la politica monetaria. Coherent amb
aquest plantejament, hi havia la idea, és clar, que el multipli-
cador keynesia és d’un valor molt reduit o negligible.

Les causes del canvi de paradigma sén normalment diver-
ses i complexes i el procés de substitucid del vell pel nou
mai no és lineal, sind rebregat i contradictori. Ara bé, sem-
pre que es produeix un canvi d’aquestes caracteristiques,
un canvi de fons relativament revolucionari (com havia suc-
ceit 40 anys abans amb I’emergéncia del paradigma keyne-
sia), és per la confluéncia de tres circumstancies indispen-
sables: 1) les velles politiques (les keynesianes, en aquest
cas) no resolen els nous problemes que han aparegut; 2)
aquests problemes es manifesten d’'una manera especial-
ment greu (els extreme economic events dels quals parla
Janet Yellen, 2016): la Gran Depressio als anys 30, la stag-
flation als 70, la Gran Recessi6 ara mateix; 3) hi ha una al-
ternativa a punt. Una alternativa que fins aleshores havia
estat marginal, fora del mainstream, pero que era alla, tre-
ballant, elaborant teoria i fent apostolat, i amb un cos de
pensament alternatiu, disponible per quan arribés el mo-
ment.” Era la feina que havien estat fent des de feia molts
anys Hayek i Friedman.®

7 Friedman ho resumia en una frase molt il-lustrativa: “la funcio
dels economistes és desenvolupar alternatives a les politiques
existents i mantenir-les vives i disponibles, fins que el que és po-
liticament impossible esdevé politicament inevitable”, cosa que,
afegeix Blyth, succeeix habitualment en moments de crisi; Fried-
man-Friedman (1962), citat per Blyth (2013: 81).

8 Només cal recordar que la reunié constitutiva de la Mont Pele-
rin Society va tenir lloc I'1 d’abril de 1947 i que, entre la nomina
de participants, hi figuraven noms com F. Hayek (que és quilava
convocar), L. von Mises, F. Knight, L. Robbins, M. Friedman, G.
Stigler, M. Allais, W. Lipmann, K. Popper, W. Eucken o L. Erhard.
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Lautilitzacio discrecional de la politica

Jiscal va portar que aquesta s’acabés
aplicant segons les conveniencies
poliliques dels governants

La primera d’aquestes tres condicions és que, per arribar al
questionament del vell consens, se n’ha d’evidenciar la in-
capacitat per fer front als problemes economics que apa-
reixen en la realitat. | encara que aixd se sol manifestar de
manera abrupta, inesperadament, quan apareix una crisi
d’una especial gravetat, com va succeir a mitjan anys 70
amb la crisi del petroli, per arribar a aquest punt cal que
abans hi hagi hagut un procés de maduracio al llarg del
qual es va produint el progressiu afebliment d’aquest con-
sens. En aquest cas, a la questio de per que, a partir dels
anys 70, entren en crisi les politiques fiscals d’inspiracid
keynesiana, caldria respondre que, basicament, per tres
tipus de raons.

En primer lloc, certament, per la seva incapacitat per abor-
dar adequadament la recessid provocada per la crisi del
petroli. Davant d’'una caiguda molt forta de I'activitat econo-
mica, causada fonamentalment per un xoc d’oferta, es va
respondre amb el tractament habitual d’una politica fiscal
expansiva d’estimul de la demanda. El resultat va ser que les
politiques aplicades no van permetre acabar amb la recessio
i la desocupacioé i, en canvi, van generar forts desequilibris
en termes de preus, sector public i sector exterior: la stagfla-
tion.® Aquest fet no solament va posar en questié les politi-
ques economiques tradicionals, sind també la credibilitat
del marc analitic fonamental utilitzat fins aquell moment, del
qual la corba de Phillips era un element emblematic, i va

9 La crisi del petroli del 1973 va ser originada per un xoc d’oferta,
que va encarir el preu dels factors de produccié. La politica ade-
quada requeria millorar la competitivitat mitjancant ajustaments
en els costos i increments de productivitat. Tanmateix, un diag-
nostic equivocat va conduir a aplicar les tradicionals politiques
d’estimul de demanda, que no van resoldre el problema, sin6 que
el van empitjorar en reescalfar ’economia. Aquest és un cas d’es-
tudi classic sobre laimportancia d’encertar en el diagnostic basic,
en la quiestio clau de si el problema es deu a I’existéncia d’un gap
entre el PIB real i el PIB potencial (xoc de demanda, que requereix
politiques d’estimul de la demanda), o bé a causa d’una caiguda
del PIB potencial (xoc d’oferta, que requereix mesures de millora
de la competitivitat, la productivitat i I'oferta de factors produc-
tius).
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generar una desconfianga de gran impacte en el conjunt
dels economistes keynesians.'® La corba de Phillips no fun-
cionava i, en canvi, els fets podien apuntar a la confirmacio
d’una “taxa natural de desocupacié”, com la proclamada per
Friedman.

En segon lloc, per la utilitzacio de la politica fiscal en funcié de
les conveniencies del cicle politic i no, o no només, del cicle
economic.’ Amb els anys, es va anar produint un abus de les
politiques de fine tuning, que tenien un caracter molt forta-
ment discrecional, cosa que no deixava de ser una forma de
desvirtuar les prescripcions de Keynes, que, com hem vist,
més aviat pensava en una norma relativament estable que, a
través de la inversio publica, assegurés un nivell d’inversié de-
terminat.™ La utilitzacio discrecional de la politica fiscal va por-
tar que aquesta s’acabés aplicant moltes vegades segons les
conveniencies politiques dels governants, en un sentit proci-
clic (és a dir, a 'adopcié de mesures de caracter expansiu
quan el PIB real es trobava molt a prop del potencial) i contra-

10 Samuelson (1983: 215) destaca fins a quin punt la stagflation
va tenir un impacte demolidor en el keynesianisme: “el que va
acabaramb I’época dauradadels 50i els 60 [...] va ser el dilema de
la stagflation. Cap a finals dels 60, i marcadament després del
1973, les taxes d’inflacié van mostrar una condemnada tendéncia
a accelerar a més i més elevades taxes naturals de desocupacio,
com eren anomenades. L’economia mixta estava malalta;ierauna
malaltia que obria la porta al virus de la macroeconomia neoclas-
sica dels partidaris de les expectatives racionals de Lucas [Lucas
rational-expectionist new classical macroeconomics]”. Wren-Le-
wis (2015) subratlla com els economistes keynesians van veure
amenagcada la seva supremacia amb la fallada de la corba de Phi-
llips. | Krugman (2016) destaca aquest esdeveniment, la stagfia-
tion, com un d’aquells moments en que es produeix un canvi de
fons en el terreny de I’analisi economica.

11 En resumir les raons que van conduir a I'esgotament del
consens keynesia a mitjan anys 70, Blinder (2016: 5) assenyala
que la politica fiscal era “massa lenta, massa politica i massa
basta ”.

12 L’Us i 'abls de les politiques de fine tuning de manipulacio
discrecional de la politica fiscal, en un sentit dificilment compa-
tible al que imaginava Keynes, ha estat a bastament tractat. En
el cas dels EUA, durant I’época del president Johnson es va pro-
duir una superposicio de politiques expansives de demanda (per
I’accié dels programes de benestar i lluita contra la pobresa, per
una banda, i de la despesa originada per la Guerra del Vietham,
per una altra), que va contribuir a un escalfament de I’economia.
Enaquest cas, sembla que els consellers keynesians de Johnson
(Heller presidia el Council of Economic Advisers) el van advertir
dels riscos, sense gaire éxit. En definitiva, fins i tot ells tenien
dificultats per lluitar contra la solida coartada que brindava el
consens dominant (vegeu Blinder, 2016: 11. Vegeu, també, Bac-
khouse-Bateman, 2011: 41).



ri al propugnat per Keynes, fet que va conduir a freqlents
desequilibris en termes d’inflacié i de sector exterior.'®

En tercer lloc, perqué per tal que les politiques fiscals siguin efec-
tives hi ha d’haver una correspondencia entre I'ambit d’integra-
ci6 dels mercats i 'ambit d’aplicacié de les politiques. Les politi-
ques fiscals nacionals d’inspiracio keynesianes eren eficaces en
mercats basicament nacionals, perd van deixar de ser-ho a me-
sura que es va anar produint una progressiva internacionalitzacid
de I'economia i dels mercats (al comencament, sobretot, a
Europa). Es més, fins i tot poden ser contraproduents perque,
quan un pais pretén actuar pel seu compte aplicant ell sol una
politica expansiva, pot succeir que els beneficis s’escampin en
molt bona mesura cap als paisos veins i, en canvi, en agquest
pais acabin produint forts desequilibris en termes d’inflacio, defi-
cit public i balanga exterior per compte corrent.'* Naturalment,
aixo és tant més cert com més gran és el grau d’obertura de les
economies nacionals i és especialment aplicable a la UE, on es
dona la contradiccid entre uns mercats fortament integrats i
unes politiques fiscals d’arrel keynesiana encara nacionals i, per
tant, inefectives. La integraci¢ internacional dels mercats fa inefi-
cag, en definitiva, el keynesianisme en un sol pais.

El consens neoliberal sobre politica fiscal

Els anys 70 assistim, doncs, per una banda, a la constatacié de
la progressiva perdua d’eficacia de les politiques fiscals d’arrel
keynesiana per fer front als problemes economics reals. A més,

13 Buchanan i Wagner (1977: 4), maxims exponents de I'escola
del public choice, un dels corrents de pensament que conflueixen
en larevolucio neoliberal-conservadora d’aquells anys, descriuen
aquest biaix politic del keynesianisme en tons notablement apo-
caliptics: “Qué ha succeit? Per qué Camelot jau en ruines? [...] Un
error de proporcions monumentals ha estat comeés, i no només
pels politics habituals. L’error recau també de ple en els economis-
tes. El pixatinters (scribbler) académic del passat que hade supor-
tar la responsabilitat substancial és el mateix Lord Keynes, les
idees del qual foren acceptades de manera acritica pels econo-
mistes americans de I'establishment. La creixent evidéncia histo-
ricadels efectes d’aquestes idees no pot continuar essentignora-
da. L'economia keynesiana [...] ha destruit la restriccié efectiva
sobre els apetits habituals dels politics. Armats amb el missatge
keynesia, els politics poden gastar i gastar, sense la necessitat
aparent d’establirimpostos”.

14 Dreze-Durré (2013: 5) assenyalen que un programa expansiu
en un sol pais “beneficiara ampliament els paisos dels qual impor-
ta, mentre que el propi pais desenvolupara un déficit exterior” i es
remeten a Dréze et al. (1988) per a I’examen de les conseqliéncies
fallides de dues experiéncies d’estudi ja classiques de politiques
expansives en un sol pais, com son la del “primer Mitterrand” i la
de la “locomotora alemanya”.

perod, hi ha un altre factor que resulta imprescindible: un cos de
pensament a punt per prendre el relleu. En aquest cas, estava
format pel que després s’ha anomenat la teoria de les expecta-
tives racionals, o la new classical macroeconomics, en el ter-
reny de la macroeconomia, que podriem englobar sota la de-
nominacié comuna de la teoria dels mercats eficients. Aquest
cos de pensament es desenvolupa i es formalitza als anys 70 i
80, encara que es nodreix de corrents de pensament, com el
monetarisme de Friedman o el liberalisme de Hayek, molt ac-
tius i presents, per bé que marginals, com abans s’ha assenya-
lat, durant els 30 anys d’hegemonia keynesiana.

El nou paradigma suposa un desplacament radical en I'eix basic
Estat-mercat sobre el qual es va edificant el cos analitic de I'eco-
nomia. Aquest eix és, més enlla d’altres qliestions, la linia de de-
marcacio essencial sobre la qual es pot ubicar la posicié dels dife-
rents economistes. El consens keynesia considera necessari un
Estat activista; amb un paper actiu i determinant en la regulacié de
I'activitat economica, basicament perque hi ha fallades de mer-
cat." Es basa en la idea que, deixada a les seves propies dinami-
ques, I'economia no porta a I'equilibri amb plena ocupacio, sind a
les crisis, els desequilibris i I'atur involuntari perque els mercats no
eliminen, estrictament a través del mecanisme del preu, els exces-
sos d’oferta i de demanda.'® Per contra, el nou consens neolibe-
ral, pensa que, en essencia, els mercats son eficients i que sem-
pre arribaran a una situacié d’equilibri en la qual hi haura uns preus
d’equilibri que eliminaran els excessos d’oferta i de demanda.

Es cert que alguns dels economistes les idees dels quals
han contribuit de manera determinant a aquest consens (els
representants de l'escola austriaca, com Hayek i Schumpeter)
no confiaven gaire que la dinamica del capitalisme fos de
gran estabilitat i tendent als equilibris, perd pensaven que
I'accio de I'Estat gairebé sempre acaba fent més mal que
bé, de manera que és millor deixar que, quan faci falta, es
produeixin els processos de neteja inevitables, per bé que
dolorosos. De la mateixa manera que, en laltra banda, hi ha
economistes (Arrow, per citar-ne un) que han fet contribu-
cions decisives a la teoria de I'equilibri general, pero aixo no
impedia que acceptessin I'existéncia de fallades de mercat
(tal vegada generalitzades), i consideressin imprescindible
I’accié d’'un Estat activista. El que determina on és cada un,

15 Segons Tobin (1984:101), 'aportacio caracteristica de Keynes
és que hi ha falles macroeconomiques de mercat.
16 Tobin (1984: 108), Solow (1984: 138).
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la linia de demarcacio, és la seva posicio respecte el paper
de I’'Estat. Abans dels 70, la posicié dominant era favorable
a un paper actiu de I'Estat. Després dels 70, n’és contraria.
Es la posicié que queda resumida en la frase de Reagan:
“the government is the problem”."”

El nou consens neoliberal-conservador sobre politica fiscal, que
sorgeix de les ruines del vell consens keynesia, s’assenta sobre
dues idees basiques: a) la politica monetaria és suficient, per si
sola, per dur a terme les funcions d’estabilitzacié macroecono-
mica (plena ocupacié amb baixa inflacié) que necessita I'eco-
nomia; b) el paper essencial de la politica fiscal no és estimular
la demanda (actuacié que ha de quedar limitada, en el millor
dels casos, al joc dels estabilitzadors automatics), sind assegu-
rar la sostenibilitat de les finances publiques, evitar un creixe-
ment excessiu del sector public i obtenir impostos tan poc dis-
torsionadors com sigui possible.”® En paraules de Blinder
(2016: 5) citades abans, segons aguest nou consens, la politica
fiscal és “massa lenta, massa politica i massa basta” per dur a
terme les funcions d’estabilitzacié macroeconomica que tenia
atribuides en el vell consens keynesia. En definitiva, com asse-
nyala DelL.ong (2016a), el seu paper era molt senzill: “cap”.

Aquest nou consens es fonamenta en algunes velles idees: ™
a) el finangament del déficit public provoca un increment dels
tipus d’interes que va en detriment del de la inversio
privada;?° b) les politiques expansives no sén efectives per-
que el comportament dels consumidors esta basat en un
coneixement perfectament racional de les expectatives. Aixo

17 Dono per suposat que la idea dominant en el periode anterior
no era la simétrica (“el mercat és el problema” o “I’Estat és la so-
lucid”) sind més aviat una cosa aixi com “la soluci6 és I'equilibri
adequat entre el mercat i ’'Estat”. En definitiva, quan Samuelson
(1983: 215) parla del periode keynesia es refereix a I'“economia
mixta” (vegeu n. p. 10).

18 Ubide (2016), DeLong (2016c), Merler (2016).

19 Solow (1984:138) subratlla que “els economistes new classical
son la tercera encarnacié del monetarisme” i Samuelson (1983:
213) que, “com els Borbons, massa de nosaltres no hem aprésres
ni hem oblidat res”.

20 La discussio sobre el crowding out de la inversié privada pel
finangament del déficit pablic ja va donar lloc a la coneguda pole-
mica del Treasury View, durant la Gran Depressio. La posicié del
Treasury (presentada al Parlament per Churchill, com a secretari
del Tresor, I'any 1929) era que hi havia crowding out. En el terreny
académic, Hawtrey, Hayek i Robbins la defensaven. Keynes, Pi-
gou i Robertson afirmaven que aquest plantejament no era ade-
quat en plena recessi6, quan hi havia estalvi abundant i escassa
demanda d’inversio (Screpanti-Zamagni, 2005: 747 i seg.).
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Els models del cicle economic real
sostenen que els factors determinants
del creixement del PIB son sempre
d’oferta i que les fluctuacions cicliques
son degudes, també, a xocs d’oferta

fa que actuin no en funcié de la renda actual, siné de I'espe-
rada al llarg de tot el seu cicle vital, de manera que des-
compten, en forma d’un menor consum present, els futurs
augments d’impostos que s’hauran de produir per financar
les actuals politiques expansives (hipotesi basada en la teo-
ria de I'equivaléncia ricardiana).

Sobre el fonament d’aquestes idees, el new classical macro-
economics dona a les seves formulacions un potent cos teo-
ric i formal. Les primeres formalitzacions corresponen als mo-
dels del cicle economic real (RBC per les sigles en angles),
elaborats per Prescott i Kydland els anys 70, i desenvolupats
i perfeccionats després pels models dinamics i estocastics
d’equilibri general (DSGE, per les sigles en angles), predomi-
nants fins als nostres dies.?" En la seva essencia, els models
inspirats en I’'RBC sostenen que els factors determinants del
creixement del PIB s6n sempre d’oferta i que les fluctuacions
cicliques son degudes, també, a xocs d’oferta, originats per
canvis sobtats en els gustos o en la productivitat o bé a errors
en les prediccions. Es a dir, els factors d’oferta determinen no
nomeés les variacions tendencials o estructurals del PIB, sind
també les seves fluctuacions cicliques a curt termini.?? Ens
trobem, doncs, que les mesures fiscals de caracter expansiu
(el mateix valdria per a les de caracter contractiu, és clar),
primer, en cas de fer-ho, estimulen la demanda publica a base
de desincentivar la inversio privada; segon, no aconsegueixen
I'efecte desitjat perque els consumidors estalvien avui els im-
postos que hauran de pagar dema, i tercer, no serveixen per
ares, ja que, en definitiva,el que provoca les fluctuacions en el
PIB no sén mai factors de demanda.

21 Tant Solow (1997: 230) com Blanchard (2016: 1) destaquen
I’emparentament directe dels models DSGE respecte dels RBC.
22 En contra del consens anterior, que suposava que els factors
determinants del creixement tendencial del PIB (el PIB potencial)
sond’oferta: ladotacio de factors productiusila productivitat total
dels factors; mentre que els que determinen les fluctuacions cicli-
quesdel PIBal’entorn d’aquestatendéncia sén factors de deman-
da (Solow, 1997: 230).



No ha de sorprendre, doncs, que durant els 30 anys llargs
d’hegemonia del pensament neoliberal-conservador (de mit-
jan anys 70 fins a la Gran Recessi6) es considerés que el pa-
per de la politica fiscal com a instrument d’estabilitzacié ma-
croeconomica era practicament irrellevant. El que era impor-
tant era Unicament i exclusivament la politica monetaria.
Blinder (2016: 11) assenyala que, a diferéncia del que succeia
35 anys abans, els noms dels presidents de la Reserva
Federal eren molt més coneguts que els del Council of
Economic Advisers i el seu paper, considerat per tothom molt
més decisiu i influent, i subratlla com, I'any 2002, Solow podia
lamentar, amb tota la rad, que qualsevol “discussié seriosa
sobre politica fiscal havia practicament desaparegut”.

Durant aquests anys, la politica fiscal va quedar arraconada. En
paraules de DelLong,? el nou consens neoliberal-conservador,
construit sobre els fonaments analitics de la teoria dels mercats
eficients, considerava que era innecessaria (ja hi havia la politica
monetaria, que podia fer, amb avantatge, el que feia falta en el
terreny macroeconomic), ineficag (els seus efectes es manifesten
tard, quan tal vegada ja no fa falta, i malament) i contraproduent
(perque pot ser aplicada quan no toca, al servei dels interessos
del cicle politic i no en funcié de la situacio ciclica de I'economia).?*

La mida del multiplicador

Es innecessari subratllar que, en coheréncia amb tots aquests
plantejaments, la hipotesi basica assumida en gairebé tots els mo-
dels macroeconomics a I'Us (els que es van utilitzar encara, com
ara veurem, durant la Gran Recessio i van servir de base, I'any
2010, per prescriure a la zona euro les politiques d’austeritat) era
que el multiplicador keynesia era molt reduiit o simplement zero.

Naturalment, tot aixd, amb un ventall de posicions matisada-
ment diferents, com el que hi ha sempre dins d’un cos doctrinal
basicament coherent, amb un nucli analitic compartit, perd que
no és del tot monolitic. Aixd significa que, dins del bloc teoric
que englobem dins de I'etiqueta comuna de la teoria dels mer-
cats eficients, i de la new classical macroeconomics pel que fa
a la macroeconomia, trobem diferents postures sobre quins sén

23 Delong (2016a), Merler (2016).

24 En una linia similar, Furman (2016) assenyala que la vella visio
sobre la politica fiscal defensada per molts academics els anys
anteriors a la crisi sostenia que “els estimuls fiscals discrecionals
sén massa rigids o ineficagos, o fins i tot contraproduents, i que
van en contradel problemafonamental de la sostenibilitat del deu-
te allarg termini”.

els efectes de la politica fiscal sobre I'activitat economica (i, el
que és el mateix, sobre la mida real dels multiplicadors).? Els
models basats fidelment en 'RBC, que assumeixen expectati-
ves racionals i equivalencia ricardiana, obtenen multiplicadors
molt baixos, propers a zero i no superiors a la unitat. Els models
més freqUents, els DGSE, sobretot els models evolucionats ne-
okeynesians, que admeten la possibilitat de rigideses de preus i
salaris (derivades de I'existencia de competéncia monopolistica
i informacié asimetrica), sén més flexibles i hi ha diverses subva-
riants. Alguns introdueixen dues hipotesis molt decisives: que
una part dels consumidors tinguin un comportament no ricardia
(és a dir que, en una situacié d’extrema severitat, consumeixin
d’acord amb la renda real i no la permanent; hand-to-mouth o
liquidlity constrainers) i que els tipus d’interés es trobin en zones
properes a zero (en el zero lower bound). En aquests casos es
poden trobar multiplicadors més elevats, fins i tot superiors a u.

Pero, segons les hipotesis introduides, altres models DGSE do-
nen resultats radicaiment oposats, amb multiplicadors negatius.
Per exemple, si consideren que I'estimul fiscal és financat amb
impostos altament distorsionadors en termes d’eficiencia, o bé
que les actuals politiques expansives (contractives) generen una
gran desconfianga (confianca) en la sostenibilitat futura de les fi-
nances publiques i presagien un futur increment (disminucid) dels
tipus d'interes, que pot tenir un efecte immediat sobre els tipus a
llarg termini. En definitiva, aquests sén els fonaments sobre els
quals es van inspirar les politiques d’austeritat expansiva®® aplica-

25 Vegeu Gechert-Will (2012) per a un repas sobre aquest punt.
26 Alesina és el maxim representant d’aquesta teoria, que ha ex-
posatihadefensat en nombroses aportacions: Alesinaet al. (1995
i 1998). Pero els fonaments es troben en aportacions també d’al-
tres autors. Blinder (2016: 12) recorda que en els anys d’expansié
amb superavit del president Clinton (1992-2000), “en el mén aca-
démic van ser recuperats alguns treballs pioners de Stephen Tur-
novsky i Marcus Miller (1984) i d’Olivier Blanchard (1984) per tal
d’explicar com unareduccié creible en els déficits pressupostaris
esperats en el futur podia incrementar la demanda agregada avui.
La sevaideabasica era que aconseguir que els inversors cregues-
sin que el deute nacional seria més baix en el futur reduiria els in-
teressos a llarg termini avui. Els seus models no sostenien que una
reduccié en el déficit public present seria expansiva [coneixent el
que va succeir després, sembla que Blinder no vulgui penjar a
Blanchard I'etiqueta de I'*austeritat expansiva” que, d’altra ban-
da, amb tant de mérit ostenta Alesina]. De tota manera, I'analisi
Turnovsky-Miller-Blanchard oferia una explicacio tedrica cohe-
rent del “Clinton boom”. (N’hi va haver moltes d’incoherents). |
Blinder afegeix: “Poca gent es va aturar a preguntar-se si aquells
anys de gloria es podien generalitzar. Janet Yellen i jo en vam ser
una excepcioé (Blinder-Yellen, 2001: 23), i concloiem: «No hiha una
féormula que pugui ser repetida a voluntat»”.
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Quan l'economia es troba
en terrenys propers ala
trampa de la Liquaditat
no n’hi ha prow amb abaixayr
els tipus, st aixo fos possible,
per estimular la inversio

des a la zona euro I'any 2010, amb un resultat perfectament co-
negut i contraproduent.

El fracas de P'austeritat expansiva

i la revisio de la mida dels multiplicadors

Les esquerdes del consens neoliberal

De la mateixa manera que la stagfiation dels anys 70 va fer
entrar en crisi el consens keynesia, la Gran Recessio ha posat
en questié el consens preexistent sobre la politica fiscal i la
mida dels multiplicadors. Les raons son, per una banda, el
fracas de les politiques d’austeritat i, per I'altra banda, les limi-
tacions mostrades per la politica monetaria com a Unic instru-
ment d’estabilitzacié macroecondmica.

Pel que fa a les politiques d’austeritat, la Gran Recessio ha
tingut la virtut de demostrar dues coses molt importants. En
primer lloc, una politica contractiva té un impacte recessiu
apreciable quan ens trobem en una fase recessiva del cicle
economic. En segon lloc, resulta il-lusori voler encomanar a
la politica fiscal unicament i exclusivament I'objectiu de la
sostenibilitat de les finances publiques, tal com pretén el
credo neoliberal.

La realitat ha demostrat que les politiques de consolidacié
fiscal, enfocades a la reducci6 del déficit i del deute, no so-
lament no han aconseguit el seu objectiu explicit, sind que
han accentuat la recessié (sobre la qual la doctrina dominant
deia que no havien de tenir cap efecte) i, de rebot, han em-
pitjorat els déficits i el deute. A més, les evidencies de qué
ara es disposa semblen indicar de manera for¢ca concloent
que aquestes politiques han tingut un impacte col-lateral cla-
rament negatiu en els indexs de desigualtat. Una consolida-
ci6 d’un 1% del PIB incrementa en un 1,5% l'index de Gini
en un periode de cinc anys, fet que, a la vegada, perjudica
tant el nivell com la durabilitat del creixement.?”

27 Ostry-Loungani-Furceri (2016: 40-41).
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D’altra banda, i aquesta és la segona rad que explica la
crisi del consens preexistent, la Gran Recessio ha posat de
relleu les limitacions de la politica monetaria per fer front, per
ella sola, als objectius d’estabilitzaci6 macroecondomica.
Recordem que aquest era un dels dos pilars del consens
neoliberal. La politica monetaria, en paraules de Blinder, es-
tava a punt, en tenia ganes i era capa¢ d’assumir aquesta
tasca ella sola.?® Aixo ja no és tan cert quan la politica mone-
taria se situa en la zona del tipus d’interes zero, del zero
lower bound (ZLB). Fa falta també la politica fiscal. Primer,
perque la politica monetaria té les mans lligades per utilitzar
el seu instrument basic: el tipus d’interés. Perd, segon, i molt
important, perquée, quan I'economia es troba en terrenys
propers a la trampa de la liquiditat, no n’hi ha prou amb con-
tinuar abaixant els tipus, si aixo fos possible, per estimular la
inversid. Cal un xoc extern de demanda, que només el pot
proporcionar la politica fiscal.

Per aix0, després de la Gran Recessié ja no esta tan clar que es
compleixin les tres caracteristiques que esmentava Blinder res-
pecte a la politica monetaria: estar a punt, tenir-ne ganes i sen-
ti-se capag. Més aviat, atenent a les declaracions dels seus
maxims responsable, les coses semblen indicar que els bancs
centrals saben que no poden fer-ho tots sols (no en sén capa-
cos i, en conseqliéncia, no estan a punt ni en tenen ganes). Es
per aquesta rad que, en aguests moments, la idea dominant és
que la politica monetaria no pot ser I'tnic instrument disponible
i que és indispensable també la politica fiscal.?®

Noves evidencies sobre la mida

dels multiplicadors de la politica fiscal*

Tot el que s’esta comentant condueix de ple a la qUestio clau
de la mida del multiplicador keynesia. L'any 2013, tres anys
després que el 2010 s’hagués convertit en la doctrina oficial
a la zona euro, 'evidencia que les politiques d’austeritat fis-
cal no havien conduit sind a empitjorar la recessio, sense

28 “La Reserva Federal i els altres bancs centrals estaven ready,
willing and able per fer la feina”, Blinder (2016: 6).

29 Des del primer moment, Bernanke va sostenir la idea que la
prioritat era acabar amb la recessié i no la reduccié del déficit, i
que el ritme de reduccié d’aquest havia de tenir en compte, abans
que res, el seu impacte contractiu en I’economia. Per la seva part,
Draghi (2014) es va pronunciar de forma concloent per la necessi-
tat de complementar la politica monetaria amb la politica fiscal en
el seu discurs a Jackson Hole I'agost del 2014.

30 Aquest apartat i el seguent estan basats, en bona part, en
Castells (2014: 55 i seg.).



permetre millores apreciables en el sanejament de les finan-
ces publiques, va portar a una seriosa revisio de les estima-
cions sobre la mida dels multiplicadors. El resultat d’aquesta
revisié ha estat contundent: s’havia subvalorat molt greu-
ment el seu valor real en la fase recessiva del cicle.®!
L'impacte de les politiques fiscals és molt més gran del que
s’havia considerat, tant en una direccié com en I'altra: politi-
ques d’austeritat (contractives) produeixen un impacte ne-
gatiu sobre el PIB molt més alt del que se suposava; politi-
ques expansives generen un impacte positiu també més
gran del que es pensava.

Nombroses aportacions efectuades durant aquests dar-
rers anys mostren una amplia coincidencia sobre aquesta
conclusié i permeten subratllar alguns punts d’especial
interés:®

i) En primer lloc, la mida dels multiplicadors fiscals depén, de
manera determinant, de la fase del cicle economic. En una
situacio recessiva, I'impacte de les mesures fiscals €s molt
més gran del que suposaven els multiplicadors utilitzats fins
aleshores en els models a I'Us.*® Alguns estudis semblen in-
dicar, d’altra banda, que el valor del multiplicador és corregit
per la posicio financera dels diferents paisos. A igual situacié
ciclica, és més gran en els que tenen una posicio¢ fiscal més
sanejada perque I'impacte expansiu no afecta de manera
negativa la confianca dels mercats en la sostenibilitat de les
seves finances publiques.®

31 “L’any 2013 els economistes de I’FMI van lliurar el seu veredic-
te sobre aquests programes d’austeritat: havien fet molt més mal
[produit un perjudici economic més gran] del que s’havia predit
inicialment, incloent-hi el mateix FMI. Que és el que havia fet ma-
lament I’FMI en les seves inicials i més optimistes previsions? Ha-
via subestimat de manera espectacular la mida dels multiplica-
dors”, The Economist (2016: 53). Vegeu, també, Frankel (2016).
32 Vegeu, entre d’altres, Auerbach-Gorodnichenko (2011), Blan-
chard-Leigh (2012i2013), Batini-Callegari-Melina (2012), Gechert-
Will (2012), Chinn (2013), Blinder (2016), Ostry-Loungani-Furceri
(2016), Huidrom-Kose-Lim-Ohnsorge (2016) i House-Proebsting-
Tesar (2017).

33 Es tracta d’un impacte significatiu, tal com apunten aquestes
dues dades: a) de no haver existit el xoc d’austeritat, ’any 2014 el
PIB dels cinc paisos GIIPS (Grécia, ltalia, Irlanda, Portugal i Espa-
nya) hauria caigut un 1%, i no un 18%, respecte al tendencial
[House-Proebsting-Tesar (2017: 3)]; b) cada 1% de consolidacio
fiscal (reduccié del déficit) augmenta la taxa de desocupacioé a
llarg termini en 0,6 punts percentuals [Ostry-Loungani-Furceri
(2016: 40)].

34 Vegeu Huidrom-Kose-Lim-Ohnsorge (2016).

S’ha comproval que s havia
comes un error de gran dimensio
en suposar que els mulltiplicadors

de la politica fiscal eren moll
més petits del que realment
van resultar ser en la realitat

i) En segon lloc, 'impacte de les mesures fiscals varia en fun-
ci6 de I'instrument fiscal utilitzat, augment de despesa o re-
duccié d’impostos, i en cada un dels casos, segons quina
sigui la mesura concreta adoptada. Els augments de despesa
publica tenen un impacte expansiu més gran que no les reta-
llades d’impostos i, dins de la despesa, la d’inversié més que
el consum public.

iii) En tercer lloc, com abans s’ha assenyalat, el paper de la
politica fiscal es veu potenciat per les limitacions de la politica
monetaria, quan I’'economia es troba en la zona del ZLB, és a
dir, del tipus d'interes igual o proper a zero.

Tots aquests punts es resumeixen en una conclusié fonamen-
tal, que es conté en la famosa frase de Keynes, citada tantes
vegades al llarg d’aquests anys, que el boom, i no la crisi, és el
moment apropiat per a I'austeritat. En moments de recessié cal
aplicar politiques expansives, no recessives. | en moments de
creixement, politiques de contencid de la demanda. Aquesta
recomanacié no suposa, en cap cas, una invitacié generica a
aplicar politiques expansives en tot temps i lloc, com de vega-
des ha semblat voler entendre una interpretacioé abusiva i tergi-
versada del keynesianisme. La que esta subjacent en la Vulgata
keynesiana, i que, en el fons, com abans s’ha vist, va acabar
ferint-lo de mort. Per0 si que significa una rectificacié en tota la
regla de les politiques econdmiques d’austeritat aplicades en
temps de recessio, i del pensament economic que les alimenta.

El qlestionament dels models adoptats

i la desqualificacio de la teoria de I'austeritat expansiva

Set anys després del canvi de rumb radical que va tenir lloc a
la zona euro I'any 2010, amb I'adopcié de les politiques de
consolidacio fiscal, tenim una perspectiva suficient per fer
dues constatacions. La primera, d’ordre empiric, és que les
receptes prescrites no van donar el resultat esperat i van pre-
cipitar els paisos que les van aplicar a un greu empitjorament
de la seva situacio. La segona, d’ordre academic i tecnic, és
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L’onada rehabilitadora de
la politica fiscal que provoca la
Gran Recessio ha ingut un
impacte mes fort sobre la teoria
de Uausterital expansiva

que, al moment de revisar els models i els estudis de pase
que es van fer servir, s’ha comprovat que s’havia comés un
error de gran dimensié en suposar que els multiplicadors de la
politica fiscal eren molt més petits del que realment van resul-
tar ser en la realitat, és a dir, en suposar que 'impacte de les
mesures fortament contractives adoptades en un moment de
recessio a penes tindrien un efecte negatiu sobre I’'economia,
0 bé, segons la teoria de 'austeritat expansiva, que aquest
impacte seria fins i tot positiu.

La base, la rad ultima d’aquest error, €s que els models apli-
cats pels policy-makers dels diferents paisos i, notablement,
els que servien de base a les recomanacions de I'lFMI no con-
sideraven, simplement, la possibilitat que la mida dels multipli-
cadors pogués ser diferent en les diferents fases del cicle.
Blanchard i Leigh reconeixen que les previsions respecte I'im-
pacte sobre el creixement del PIB dels plans de consolidacio
fiscal adoptats el 2010 “es basaven en la hipdtesi convencio-
nal que I'elasticitat de la despesa publica respecte el gap en-
tre el PIB potencial i el PIB real era zero”.%®

La confessié resulta, senzillament, astoradora perque la rad
de ser de les politiques d’estimul fiscal és, precisament, la
constatacié que molt sovint les recessions condueixen a
I’existencia d’un gap, d’una bretxa, entre la demanda agre-
gada i el PIB potencial. Es en aquest moment, i només en
aquest, quan tenen sentit les mesures expansives d’arrel
keynesiana. De manera que no considerar la possibilitat que
els multiplicadors fiscals tinguessin una mida completament
diferent en fases de bon temps i en fases de tempesta és
tant com negar el mateix sentit d’aquests multiplicadors.
Aix0 és el que es feia, segons sembla, d’acord amb la con-
ventional assumption a la qual al-ludeixen Blanchard i Leigh,
que suposava que, en tot moment i circumstancia, hi hagués
0 NO recessio i recursos 0ciosos, I'impacte de la politica fis-
cal sobre el PIB era zero.

35 Blanchard-Leigh (2013: 14).
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Passat un cert temps, I'evidencia d’aquest error ha conduit
al qUestionament dels models en que es basaven aquestes
previsions i, més enlla, del conjunt de la base teorica en quée
s’ha fonamentat el consens neoliberal, de la qual els models
dinamics i estocastics d’equilibri general (DSGE) sén un ele-
ment important.®® Esta clar que la critica a aquests models ni
€s unanime, ni és homogenia, de la mateixa manera que no
es pot dir, com ja s’ha comentat en un apartat anterior, que
hi hagi un Unic tipus de models DSGE. Ara bé, les esquerdes
en l'edifici conceptual en qué s’ha basat la doctrina domi-
nant fins ara son importants i algunes de les critiques, dignes
de ser tingudes molt en compte,® especialment les que fan
referencia a la falta de realisme de les hipotesis en que es
basen i al seu fracas més que notable a I’hora de fer predic-
cions (fet que ha conduit, en la practica, que la majoria de
policy-makers o organismes internacionals no els utilitzin, o
ho facin només molt parcialment, a I'hora de fer les seves
previsions).%®

36 Vegeu, especialment, Wolfers (2016), Smith (2016a i 2016b),
Delong (2016a), Blanchard (2016), Taylor (2016), Krugman (2016),
Cohen-Setton (2016), Wren-Lewis (2016) i Romer (2016).

37 “Encara que els académics insisteixen solemnement que els
models descriuen I'estructura profunda de I’economia, basada
en la conducta dels consumidors individuals i de les empreses,
la majoria de les persones de fora de la disciplina que donen una
mirada a aquests models pensen que es tracta d’algun tipus de
broma. Contenen tal quantitat d’hipotesis irrealistes que tenen
molt poques probabilitats de captar la realitat. El resultat de les
seves previsions és péssim. Alguns dels seus elements clau s6n
claramentinservibles. Qualsevol test estadistic rigorés tendeix a
rebutjar instantaniament aquests models perqué contenen sem-
pre una considerable dosi de fantasia” Smith (2016a). DeLong
(2016a: 3), que discrepa de Smith, perqué opina que finalment els
models utilitzats pels policy-makers beuen una mica de tot arreu
i perqué no tots els académics pensen el mateix, és també con-
cloent: “Els académics no estan tancats en la seva torre d’ivori.
Més aviat, alguns académics, desafortunadament, molts acade-
mics es tanquen ells mateixos en la seva propia torre d’ivori. | jo
questiono la descripcié que fa Noah d’aquesta gent com “els
més brillants”. Si tu insisteixes a intentar comprendre el cicle
economic amb una sola equacié de consum d’Euler (en lloc de,
diguem, considerar que les persones de 70 i escaig anys tenen
aversi6 al risc amb horitzons curts; els de 40 i escaig de classe
mitjana s6n miops i que hi ha els que tenen restriccions de liqui-
ditat); si tu insisteixes a intentar comprendre el cicle economic
demanant que les firmes es comprometin en preus «a la Calvo»;
si tu insisteixes a intentar comprendre el cicle econdmic dema-
nant que hi ha hagi expectatives racionals (en lloc d’ancorades,
adaptatives, fruit de I'extrapolacié i la previsié, i panglossianes,
bé, aleshores tu no ets realment el més brillant, en absolut, no
creus?”.

38 Vegeu Smith (2016a).



El mateix Blanchard (2016), estretament identificat amb
aquest tipus de models, tant en la vessant academica com
en la d’economista en cap de I’FMI, ha reconegut les seves
mancances. Ho fa, perd, amb un plantejament matisat, en el
que assenyala importants defectes, perd també considera
que constitueixen un bon marc conceptual per a I'analisi
economica.®® Aquesta posicié ha estat durament criticada
per Krugman (2016), que retreu I'ambiguitat de Blanchard,
destaca que la virtut fonamental dels bons models és la seva
fiabilitat predictiva (és més, la capacitat per encertar quan
fan prediccions sorprenents) i considera que I'apel-lacié al
marc conceptual com a gran virtut és una trista excusa per
justificar-ne la inutilitat.*°

L'onada rehabilitadora de la politica fiscal que provoca la
Gran Recessio, i que ha conduit a questionar tan seriosa-
ment aquests models, ha tingut un impacte encara més fort,
practicament demolidor, sobre la teoria de I'austeritat ex-
pansiva, que va semblar regnar en el moment del gir proaus-
teritat de l'any 2010. Com es recordara, la idea central
d’aquesta teoria era que el multiplicador no és que sigui
zero, com sostenia, a la Ricardo, la teoria de les expectatives
racionals (i la conventional assumption a la qual es referia
Blanchard), sind que podia ser negatiu. La raé és que les
politiques d’austeritat donen un clar missatge als mercats
sobre la determinacié dels governs per recuperar la sosteni-
bilitat de les finances publiques, i aquest factor resulta es-
sencial per tal de restablir les expectatives empresarials (bu-
siness confidence) i retornar al creixement economic.*!

El cos d’aquesta teoria es va desenvolupar durant els anys
90 i es va il-lustrar amb un conjunt de casos que semblaven
confirmar la hipotesi basica que mesures d’austeritat aplica-
des en plena recessio tenien un efecte expansiu i no con-

39 Blanchard (2016: 1) subratlla, en concret, que ell “veu els actu-
als models DSGE seriosament defectuosos, perd eminentment
millorables i centrals en el futur de la macroeconomia”.

40 Krugman (2016) diu que aquest argument “sona, d’altra ban-
da, exactament igual com la defensa que ell escoltava del mar-
xisme académic quan era jove: no importa si és correcte, prove-
eix un marc. Ara, jo no sé com s’ha de reformar tot aixo. Hi hauna
gran quantitat de capital intel-lectual invertit en I’aproximacié
d’aquests models. Perdo com a minim ens hauriem d’admetre a
nosaltres mateixos de quina manera més trista ha acabat la his-
toria”.

41 Peraunabona explicacio de lateoria de I'austeritat expansiva,
vegeu Blyth (2013).

Una seriosa revisio dels estudis
1 casos empirics en els que s havia
basat la teoria de Uausteritat
expansiva va posar de manifest
la falta de fiabilatat i de rigor amb
que s’havien fet aquests treballs

tractiu sobre I'economia.*? Estem parlant d’'uns momenis en
que la Gran Recessi¢ estava lluny i 'economia mundial tra-
vessava I’etapa que va ser coneguda com la Gran Moderacio.

Quan va esclatar la Gran Recessio, la demostrada eficacia
de I'activisme governamental i de les mesures d’estimul fis-
cal generalitzades que es van adoptar els anys 2008 i 2009
va semblar que deixava obsolets aquests plantejaments. Al
revés, del que es va parlar aleshores és del retorn de Keynes
i de I'any, 2009, en que tots vam tornar a ser keynesians.*
Va ser I'any 2010, amb 'esclat de la crisi del deute grec i la
rapida extensio a altres paisos de la zona euro, quan la pre-
ocupacioé per la sostenibilitat de les finances publiques va
passar per davant de la lluita contra la recessio. En aquell
moment, la teoria de I'austeritat expansiva va apareixer com
la teoria apropiada en el moment apropiat per justificar les
politiques d’austeritat que es van aplicar.

Sobre el resultat d’aquestes politiques ja n’hem parlat. Es el
seu fracas, en definitiva, el que obre la porta a la profunda
revisié sobre la mida dels multiplicadors que s’ha comentat.
Aquest fracas posa també en questio, com és logic, la teoria
de I'austeritat expansiva* i condueix a una seriosa revisio dels
estudis i casos empirics en qué aquesta s’havia basat. El re-
sultat d’aquesta revisio proporciona un balang molt sever so-
bre la falta de fiabilitat i de rigor amb qué s’havien fet aquests

42 Es poden citar, com a referéncia, Giavazzi-Pagano (1990),
Alesina-Perotti (1995) i, sobretot, Alesina-Ardagna (1998).

43 De Grauwe (2010) o Backhouse-Bateman (2011: 1-2, 139).

44 Ostry-Loungani-Forceri (2016: 40), investigadors de I'FMI, as-
senyalen que “la nocié que les consolidacions fiscals poden ser
expansives (és a dir, poden fer augmentar el PIB i ’'ocupacio), en
partaugmentantla confianga del sector privatilainversio, ha estat
encapcalada per, entre d’altres, I'’economista de Harvard Alberto
Alesina en el mén académici perl’antic president del Banc Central
Europeu, Jean-Claude Trichet, en I’arena politica. Tanmateix, en la
practica, els episodis de consolidacio fiscal han estat seguits, en
mitjana, per caigudes, i no per expansions del PIB”.
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La politica fiscal pot resultar
especialment efectiva per
estimular U'economia en la fase
recessiva del cicle economic

treballs. Les critiques sén nombroses i apunten a aspectes
essencials: els exemples utilitzats de mesures d’austeritat que
van conduir a I'expansi® no van tenir lloc enmig d’una
recessio;* les dades i les dates utilitzades estan simplement
equivocades, sino utilitzades directament perque donin el re-
sultat desitjat.*¢ Aquest fet resulta molt rellevant, ja que signifi-
ca que primer va haver-hi I'expansio i després les mesures
d’ajustament fiscal, i no al revés, de manera que no va ser la
pretesa austeritat expansiva la que va desencadenar el creixe-
ment economic, sind, al contrari, el creixement economic el
que va permetre adoptar mesures d’ajustament durant I'ex-
pansié.*” Fins i tot Perotti, un dels pares de la teoria de I'aus-
teritat expansiva, pel treball que va fer I'any 1995 juntament
amb Alesina, ha mostrat seriosos dubtes sobre els fonaments
d’aquesta teoria i la possibilitat d’aplicar els casos d’exit en
que es va basar a les circumstancies actuals.*®

45 Krugman (2013: 9) subratlla que “investigadors del Roosevelt
Institute van mostrar que cap dels presumptes exemples d’auste-
ritat que van conduir a I’expansié no va tenir lloc realment enmig
d’una crisi economica”.

46 Quiggin (2011: 1) formula una critica demolidora del treball
d’Alesina-Ardagna (1998), del qual afirma que “el nivell académic
és excepcionalment pobre”.

47 Referint-se al primer dels casos que fan servir, Australia, Quig-
gin (2011: 2) assenyala que “encara que aquesta obra [Alesina-
Ardagna (1998)] esta plena d’errors estupids i afirmacions espuri-
es, el problema central (que comencgaamb un error de data) és que
la direccié de causalitat resulta invertida. La forta expansio que
va comencar el 1983 va produir en molt bona mesurala consolida-
ci6 fiscal, i va crear I’entorn politic i economic en el qual va ser
factible una ajustada disciplina fiscal, sense provocar una contra-
ccié economica”.

48 La conclusio6 a qué arriba Perotti (2011: 42), després d’estudiar
més a fons alguns casos concrets, és terminant: “aquests resul-
tats provoquen seriosos dubtes sobre algunes versions de la hi-
potesi de les «consolidacions fiscals expansives» i sobre la seva
aplicabilitat en les circumstancies presents a molts paisos”. Aixo
és degut al fet que, en primer lloc, els efectes expansius han resul-
tat molt menors del que se suposava, Perotti (2011: 4). |, en segon
lloc, que en les circumstancies actuals és simplement impossible
aplicar els mecanismes que van permetre I’expansié en aquests
paisos: devaluacié del tipus de canvi, reduccié dels tipus d’inte-
rés, disminucio de la inflacié de salaris i recurs generalitzat a I’'ex-
portacié com a motor de la demanda, Perotti (2011: 1, 5).

Revista Economica de Catalunya

Cap a un nou consens en politica fiscal

Un moment de canvi

Com s’ha assenyalat, per una banda, la insuficiencia de la
politica monetaria per assolir els grans objectius d’estabilit-
zacio i, per una altra, el fracas de les politiques d’austeritat
han conduit a un seriés qliestionament del consens neolibe-
ral sobre politica macroeconomica vigent durant més de 30
anys. Aguest consens, recordem-ho, es fonamentava en un
doble suposit: la politica monetaria es valia per ella sola per
a l'estabilitzaci6 macroecondomica i la politica fiscal s’havia
de limitar a la sostenibilitat de les finances publiques i aban-
donar qualsevol temptacié de representar un paper rellevant
en la gestio de la demanda agregada.*®

Actualment, aquest consens esta completament esquerdat,
tant en el camp de la politica econdomica com en el de la te-
oria i 'analisi, i estan apareixent amb forca els elements ba-
sics d’un nou consens, que es fonamentaria en dues idees
basiques. La primera és que la politica monetaria no pot ser
I'Unic instrument disponible i que, per assolir els grans ob-
jectius d’estabilitzacié macroeconomica, sén necessaries
tant la politica monetaria com la politica fiscal.®® La segona
és que la politica fiscal ha de tenir un doble paper: contraci-
clic, per incidir a curt termini sobre I’evolucié del PIB, i més a
llarg termini, actuant sobre la productivitat, a través de la in-
versio publica.®’

Els elements d’un nou consens

Sobre la base d’aquestes dues idees, els punts fonamentals
que haurien de definir el paper de la politica fiscal sén els
seguents:

49 Per descomptat, segons aquest consens quedaven descarta-
des les mesures fiscals de caracter discrecional. En el millor dels
casos, podia haver-hi un cert espai per als estabilitzadors automa-
tics, si bé sempre amb un paper secundari respecte a la politica
monetaria.

50 Laidea que la politica monetaria no pot ser the only game in
the town ha aparegut de manera reiterada els darrers tres anys,
com a minim, i ha estat expressada per nombroses i respectades
veus tant procedents del camp académic com d’entre els policy
makers (FMI, FED, BCE). El discurs de Draghi (2014) a Jackson
Hole va suposar, en certa manera, un punt d’inflexié en aquest
sentit. Vegeu, entre d’altres, Blinder (2016), Ubide (2016), Sandbu
(2016), Yellen (2016) i Roubini (2016).

51 Delong (2016b) es pregunta si no “hauriem de repensar la
politica fiscal tant en termes del seu paper contraciclic com de la
seva eficacia promovent la productivitat i catalitzant creixement
inclusiu més a llarg termini”, citat per Merler (2016).



i) En primer lloc, la politica fiscal pot resultar especialment efectiva
per estimular I'economia en la fase recessiva del cicle economic.
Aquest paper és tant més eficac i insubstituible com més profun-
daillarga sigui la recessio i més propers a zero es trobin els tipus
d’interes.®? D’altra banda, com ja hem vist, no totes les mesures
fiscals tenen el mateix impacte sobre la demanda, el multiplica-
dor varia apreciablement entre unes i altres:>® els augments de
despesa publica sén més efectius que les rebaixes d’impostos;
les mesures de caracter temporal més que les de caracter per-
manent; les que beneficien les persones de renda baixa (hand-
to-mouth) més que d’altres que no ho fan; les que van acompa-
nyades d’una amplia acci¢ publicitaria per part de les empreses
s’ha demostrat que resulten especialment eficaces.

i) En segon lloc, el paper positiu que pot desenvolupar la politi-
ca fiscal esta estretament vinculat amb les limitacions de la po-
litica monetaria quan ens trobem en la zona del ZLB.% Primer,
perquée en aquest punt la politica monetaria no té marge, o el té
extremament limitat, per reduir els tipus d’interes. Aixo no sola-
ment la inhabilita per adoptar mesures expansives en un mMo-
ment en qué I'economia no acaba d’arrencar, sind que planteja
una greu preocupacio per I'escas marge de maniobra de qué
disposaria en cas que una nova recessio fes imprescindible la
seva actuacio per estimular I'economia. Segon, perque, en una
situacio de tipus d’interes zero, 'augment dels tipus d’interes
que podria provocar el finangament del deficit public no plante-
ja el perill del crowding-out. Al revés, aquest augment pot ge-
nerar un saludable increment de la inflacié i dels tipus d’interes
nominals. |, finalment, perqué quan I'economia es troba en un
estat d’estancament prolongat i d’atonia en la demanda, no
esta gens clar que n’hi hagi prou amb abaixar els tipus d’interes
per aconseguir estimular la inversio. Les expectatives hi tenen
un paper fonamental i cal algun xoc extern de demanda, que
forca inevitablement ha de procedir del sector public.

La relacio de la politica fiscal amb la politica monetaria plante-
ja una problematica del tot singular a la zona euro, on hi ha
una moneda (i una politica monetaria) Unica, perd 19 deutes
sobirans. El que fa que els Estats membres tinguin limitacions
més que conegudes per dur a terme politiques fiscals propies,
sense que hi hagi autoritats fiscals en I'ambit de la zona euro
que les puguin reemplagar en aquesta tasca.

52 Vegeu, entre d’altres, Blinder (2016: 13) i Ostry-Loungani-Fur-
ceri (2016).

53 Blinder (2016: 7-10).

54 Vegeu, entre d’altres, Blinder (2016) i Furman (2016).

iii) En tercer lloc, aquestes mesures de politica fiscal només re-
sulten efectives si s’'emprenen de manera coordinada entre els
diferents paisos. | aix0, fonamentalment, per dues raons. En
primer lloc, perque, com ja s’ha comentat en un apartat ante-
rior, en un marc d’integracié econdmica, I'impacte expansiu
d’aquestes mesures es filtra en bona part cap als paisos veins,
i perque siguin efectives (és més, a fi que no resultin contrapro-
duents per al pais que les promou), s’han d’adoptar conjunta-
ment.* |, en segon lloc, perque, segons la situacié de les seves
finances publiques, no tots els paisos tenen el mateix marge de
maniobra per adoptar mesures fiscals expansives.®® Com en
I'anterior, aquest punt revesteix unes caracteristiques singulars
la zona euro, on I'existéncia d’'una moneda comuna augmenta
de manera considerable les restriccions per dur a terme politi-
ques fiscals individuals per part dels Estats membres.*”

iv) En quart lloc, es destaca la importancia que la politica fiscal
vagi especialment orientada al finangament d’inversi¢ publica
que tingui un efecte positiu sobre la productivitat a llarg termini.s
| aix0 també per diferents raons. En primer lloc, perque aquest
tipus de mesures tindrien a la vegada un impacte sobre la de-
manda, ajudant a estimular I'economia a curt termini, i sobre el
creixement del PIB potencial a llarg termini, incidint pel costat de
I'oferta, via augments de la productivitat. En segon lloc, s’asse-
nyala, perqué ens trobem en un moment idoni en que confluei-
xen tres factors: un deteriorament apreciable de I'estoc de capi-
tal public en molts paisos, després de molts anys de politiques
de consolidacio pressupostaria; una gran dificultat per recuperar
la inversié (un clar excés d’estalvi per damunt de la inversio), i
uns tipus d’interés excepcionalment baixos. Es a dir, es donen
les circumstancies propicies per emprendre una decidida politi-
ca d'impuls sostingut de la inversié publica. Que, en principi, no
hauria de portar a desequilibris de les finances publiques, si I'im-
pacte sobre el PIB (a curt termini, via demanda, i a llarg termini,
via increments de la productivitat) fos el que s’espera.

55 Furman (2016).

56 Ostry-Loungani-Furceri (2016: 40).

57 Aquest és un tema molt tractat en la bibliografia; vegeu, entre
d’altres, Castells (2014). En el context del nou paper de la politica
fiscal, en parlen Furman (2016) o Ubide (2016), per exemple. Merler
(2016) subratlla, tanmateix, que es tracta “d’una questio6 discutible
[que els governs tinguin limitacions per dur a terme politiques fis-
cals propies a la zona euro], atesa la gran demanda de bons go-
vernamentals, que esta empenyent els tipus d’interés a llarg ter-
mini a minims historics”.

58 També hi ha nombrosa bibliografia sobre aquest punt. Vegeu,
entre d’altres, Fatas-Summers (2016a i 2016b), Furman (2016), Ye-
llen (2016), Ubide (2016), Summers (2016) i Roubini (2016).
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Dues questions rellevants sobre les quals cal aprofundir

Aquests quatre punts resumeixen el plantejament sobre el qual
s’esta construint aguest nou consens respecte el paper de la
politica fiscal en la consecucié dels grans objectius macroeco-
nomics. Hi ha dues questions addicionals d’un gran interes (la
primera d’elles molt emparentada amb I'Gltim dels punts enun-
ciats) que estan apareixent també de forma habitual i a les
quals cal fer referencia: la primera és si la politica fiscal d’esti-
mul de la demanda pot tenir efectes a llarg termini sobre el
creixement del PIB; la segona és I'impacte de les politiques
fiscals sobre la igualtat i, si aquest fos el cas, I'impacte subse-
glent de 'augment de la desigualtat sobre el creixement.

La primera d’aquestes questions ha adquirit una certa forga,
després d’haver-la plantejat recentment Yellen (2016) en una
conferencia en qué proposava una agenda de temes de recer-
ca macroeconomica despres de la crisi. Previament, havia estat
formulada, en un terreny més tedric, per Del.ong-Summers
(2012) i més properament per Fatas-Summers (2016a i b), a
partir de la hipdtesi sobre I'existencia d’un efecte d’histeresi
sobre el PIB potencial, provocat per la feblesa de la demanda.®®

La idea basica és que la Gran Recessio ha provocat un despla-
cament cap avall del PIB tendencial d’'una gran importancia
(quinze punts, segons Fatas-Summers, 2016b), a causa de
I'ensorrament de la demanda, efecte potenciat per les politi-
ques de consolidacio fiscal. Un cop el PIB se situa en aquesta
nova tendencia, hi ha un fenomen de retroalimentacio, que fa
molt dificil un desplacament cap amunt per tornar a la tenden-
cia anterior. Es en aquest context que diversos autors es pre-
gunten si una politica sostinguda d’estimul fiscal de la demanda
no podiia tenir un efecte permanent sobre el PIB potencial.®° Es
a dir, si no podria produir un efecte durador sobre el PIB pel
costat de I'oferta. Yellen (2016) ho exposa clarament: “Hi ha
circumstancies en les quals canvis en la demanda agregada
poden tenir un efecte permanent apreciable sobre I'oferta agre-
gada?”. Blinder (2016: 7) subratla que “durant decades els
economistes dels EUA han rebutjat la «histeresi» en favor de la

59 “Persistents déficits en la demanda agregada podrien afectar
adversament el costat de I’oferta de I’economia, un efecte al qual
ens referim de manera habitual com a histéeresi”, Yellen (2016).
60 DeLong-Summers (2012), Yellen (2016), Fatas-Summers (2016a
i b), Blinder (2016). Blinder (2016: 6-7) afirma que, en tal cas, “els
efectes beneficiosos d’una expansi6 fiscal serien permanents en
lloc de transitoris” i afegeix que “els economistes denominen a
aixo un cas d’histéresi, volent dir que el passat deixa una em-
premta permanent en el present”.
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hipotesi de la taxa natural: el PIB retorna finalment, en qualsevol
cas, a la seva senda anterior a la recessi¢”. Tanmateix, les da-
des demostren que no ha estat aixi®' i, per tant, donen especial
forca a la hipotesi de I'existencia d’un fenomen d’histeresi.

La questié és d’'una gran rellevancia perque abans de la Gran
Recessio, com assenyala la mateixa Yellen, la majoria dels econo-
mistes pensava, coincidint amb Solow,®? que els factors d’oferta
determinen l'output potencial, o tendencial, i els de demanda, les
fluctuacions a I'entorn d’aquesta tendencia.®® Yellen (2016: 1) su-
bratlla que ara “aquesta conclusid mereix ser reconsiderada, a la
llum del fracas [per aconseguir] fer retornar el nivell d’activitat eco-
nomica a la seva tendencia prerecessio en la majoria de les eco-
nomies avangades”; i conclou que “els canvis en la demanda
agregada poden tenir un apreciable efecte persistent sobre I'ofer-
ta agregada, és a dir, sobre I'output potencial”. De fet, el mateix
Solow ja ho plantejava. En examinar si es podia parlar d’'un nucli
d’analisi macroeconomica generalment acceptat, afirmava que
“una questid més interessant és si un episodi rellevant en el crei-
xement de 'output potencial pot ser conduit des del costat de la
demanda. Pot la demanda crear la seva propia oferta?”.5* Com
s’assenyalava, la quiestio té grans implicacions perqué significaria
que una politica sostinguda d’alta pressié sobre la demanda
agregada podria fer tornar el PIB a la seva evolucié tendencial.®

61 Com constaten, per exemple, Fatas-Summers (2016b: 1, fi-
gura 1), segons s’ha dit més amunt, i Blinder (2016: 7, figura 1).
62 En un treball del 1997, en qué es pregunta si hi ha un nucli de
proposicions macroecondomiques compartides pel conjunt dels
economistes, Solow (1997: 230) manifesta que “I'output en termes
reals, en la majoria de les economies capitalistes avangades, fluc-
tua a I’entorn d’una tendéncia creixent”. | especifica: “el moviment
tendencial esta determinat de manera predominant pel costat de
I’'oferta de I'economia (I’oferta de factors de produccié i la produc-
tivitat total dels factors)”, mentre que “les fluctuacions estan deter-
minades de manera predominant pels impulsos de la demanda
agregada”. Weeks (2017) es referia recentment a aquest consens
subratllant que “la valoracié de la politica fiscal comenca amb la
generalitzacié obvia que les condicions d’oferta estableixen lesres-
triccions sobre el creixement economic a llarg termini, mentre que
en el curt termini la demanda de béns i serveis determina la taxa
d’expansio economica”.

63 Com és sabut, els economistes de ’'RBC i els més fervents de-
fensors de les expectatives racionals neguen també aquest impac-
te de la demanda sobre les fluctuacions del PIB a curt termini.

64 Solow (1997: 232).

65 “Siassumim que, de fet, la histéresi esta present en alguna mesu-
radesprés de recessions profundes, la seglient questio que ens hau-
riem de preguntar d’'una manera natural és si pot ser possible revertir
aquests efectes adversos pel costat de I'oferta posant en marxatem-
poralment una economia a alta pressio, amb una robusta demanda
agregada i un mercat de treball ben ajustat” Yellen (2016: 1).



Les politiques de consolidacio fiscal
han aprofundit les desigualtats
per Uaugment de la desocupacio i
les retallades a Uestat del benestar

Hi ha una darrera qUestié important, i €s per quines vies es pro-
duiria aquesta millora de les condicions d’oferta (productivitat
total dels factors i oferta de factors productius), gracies a un xoc
de demanda. També sobre aquest punt hi ha una coincidencia
relativament amplia.®® La idea basica ampliament compartida és
que un esforg sostingut de demanda que es traduis en més in-
versio publica en camps com les infraestructures, I'educacio i la
recerca tindria un impacte positiu sobre la productivitat i el crei-
xement a llarg termini. També cal considerar I'impacte d’'una
politica d’aquest tipus, no només sobre la productivitat, sind so-
bre I'oferta de factors productius.®” Yellen (2016) es refereix, en
concret a alguns canals a través dels quals es pot transmetre
aquest impacte de demanda sobre I'output potencial: unes ven-
des més grans incrementarien la capacitat productiva de I'eco-
nomia i encoratjarien la formacié de capital, especialment si aixo
“va acompanyat de la reduccié de la incertesa sobre les pers-
pectives”; un mercat de treball més vigords pot atreure treballa-
dors que, altrament, continuarien inactius, i finalment, “encara
que més especulativament”, segons Yellen, una demanda més
forta podria induir significatius guanys de productivitat, propi-
ciant més inversid en recerca i innovacié i més incentius per
comengcar projectes empresarials innovadors.

Una segona questio que esta apareixent de manera insistent
és I'efecte de les politiques aplicades durant la Gran Recessio
i, en concret, de les politiques de consolidacié fiscal, sobre
I'augment de les desigualtats i, subsegientment, el d’aques-
tes sobre el creixement. Aqui s’abordara només molt succin-
tament aquest punt, que s’escapa for¢a del tema central que
estem examinant i sobre el qual, d’altra banda, hi ha una nom-
brosa i molt valuosa bibliografia disponible.

Basicament, el que interessa subratllar, per als nostres proposits,
és que les politiques de consolidacio fiscal adoptades al llarg de

66 Vegeu Solow (1997: 232), Summers (2016), Blinder (2016: 6),
Yellen (2016: 1) i Furman (2016).

67 Solow (1997: 232) i Blinder (2016: 6) parlen de I’efecte d’aquest
augment sostingut de la demanda incorporant nous treballadors
al mercat de treball o induint més formacio de capital.

Gran Recessio han aprofundit de manera notable les desigualtats
i que aquest fet ha tingut un impacte apreciable i negatiu en ter-
mes de creixement econdmic.®® Obviament, aixd no significa que
la igualtat s’hagi de justificar només en termes d’eficiencia. Podria
succeir que hi hagués un trade-off entre aquests dos objectius i,
en tal cas, qualsevol alternativa decidida per la societat de mane-
ra democratica seria perfectament legitima, incloent-hi aquelles
que optessin per sacrificar alguns graus d’eficiencia per obtenir-
ne alguns addicionals d’igualtat. Perd el que ara interessa no és
aixo, sind examinar si aquesta quiestio, és a dir, 'augment de les
desigualtats, també pot ser un factor que s’ha de considerar a
I'nora de valorar el paper de la politica fiscal en el terreny de I'es-
tabilitzacid macroeconomica i, per tant, en el del creixement del
PIB (a curt i a llarg termini).

["analisi de les dades disponibles sembla apuntar que aixi és.
Les politiques de consolidacio fiscal han aprofundit clarament
les desigualtats, per la doble via de I'augment de la desocu-
pacio i de les retallades en les prestacions de I'estat del be-
nestar. | aquest augment de la desigualtat, d’acord amb diver-
sos treballs, té un efecte negatiu sobre el creixement.®® A més,
caldria considerar I'impacte en I'augment de les desigualtats
de dos factors addicionals, lligats a la Gran Recessié encara
que no directament a les politiques de consolidacié fiscal: pri-
mer, la necessitat de reconduir els balangos de les economies
domestiques ha provocat un efecte innegable sobre el con-
sum d’unes families de baixa renda sobreendeutades; segon,
una politica monetaria d’augment massiu de la liquiditat i tipus
d’interes propers a zero ha conduit a un augment apreciable
dels preus dels actius, la qual cosa ha beneficiat els percentils
de riquesa més alts.”

Tot aix0 té implicacions també importants sobre la politica fis-
cal.”" En primer lloc, les politiques publiques haurien de tractar

68 Vegeu Ostry-Loungani-Furceri (2016: 40-41) i Ubide (2016).

69 Ostry-Loungani-Furceri (2016: 41) subratlien que “I'increment
de la desigualtat engendrat per I'obertura financera i I'austeritat
pot, per ell mateix, perjudicar el creixement” i afegeixen que
[aquestimpacte sobre el creixement] és I’Gnica cosa que interessa
a I'agenda neoliberal. Vegeu, també, Ostry-Berg-Tsangarides
(2014).

70 Roach (2017) afirma que, “agradi o no, la politica monetaria ha
esdevingut un instrument de creixent desigualtat”. Aquesta qlies-
tio, tanmateix, ha estat ampliament debatuda els darrers temps,
amb posicions no necessariament coincidents; vegeu, per exem-
ple, White (2012), Mersch (2014), ECB (2016: 48-51), Dietsch-Fon-
tan-Claveau (2016) i Fontan-Jourdan (2017).

71 Ostry-Loungani-Furceri (2016: 41).
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Cal un projecte politic que sapiga
transformayr les idees en propostes
de politiques capac d’obtenir la
confianca d’'una majoria social

de mitigar per endavant la desigualtat, amb politiques educa-
tives i de formacid que afavorissin la igualtat d’oportunitats
(les denominades politiques preredistributives). En segon lloc,
les estrategies de consolidacio fiscal, quan resultessin inevita-
bles, s’haurien de dissenyar de manera que tinguessin el me-
nor impacte possible sobre els grups de menys nivell de ren-
da.” I, en tercer lloc, caldria reforcar les politiques que tenen
un caracter directament redistributiu per tal de tendir als pa-
trons de distribucié de la renda que es consideressin social-
ment desitjables.

El complex procés de canvi de paradigma?

Ens trobem, doncs, en un moment de mutacié profunda del
consens existent abans de la crisi sobre la politica fiscal: so-
bre la seva rellevancia, la definicid de les seves funcions i el
paper que li correspondria representar en el mix de politi-
ques macroeconomiques de caracter estabilitzador. El qles-
tionament del consens neoliberal sobre politica fiscal és es-
pecialment important, a més, perque afecta el moll de I'os
del que ha estat el paradigma dominant durant els 30 anys
d’hegemonia neoliberal-conservadora en el punt decisiu
de la importancia relativa d’Estat i mercat en I'activitat eco-
nomica.

La Gran Recessié ha creat, probablement, les condicions
que haurien de desembocar en un canvi de paradigma eco-
nomic. Com assenyalava Yellen, un cop més un esdeveni-
ment econdomic extrem ha obligat a replantejar els vells para-
digmes anteriors i ha esquerdat molt seriosament la confian-
¢a en les veritats preexistents. De la mateixa manera que la
Gran Depressio dels anys 30 del segle passat va obrir les
portes al paradigma keynesia, i la crisi del petroli i la stagfla-
tion dels anys 70 al nou paradigma neoliberal-conservador,
la Gran Recessio hauria de donar pas a un nou paradigma,

72 D’altra banda, les mesures fiscals adrecades a aquests col-
lectius (hand-to-mouth) sén també, com s’ha vist abans, les que
tenen un efecte multiplicador més elevat sobre el PIB.

73 Aquest apartat esta basat, en bona part, en Castells (2014: 97
i seg.).
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que replantegi, a un nivell diferent, la qUestio clau de la rela-
Ci6 entre mercat i Estat.

Ara bé, els canvis de paradigma no son mai instantanis, no
tenen lloc d’un dia per I'altre ni obeeixen a una sola causa.
Soén sempre la consequencia d’un conjunt de factors. En
part, el canvi es produeix per I’esgotament del paradigma
anterior, per la seva incapacitat creixent per explicar els nous
problemes. No pel seu fracas absolut, atencié. El paradigma
declinant va tenir el seu moment de gloria. En el seu inici va
ser capag d’explicar les coses millor que no el que I'havia
precedit i per aixo va arribar a adquirir una posicié dominant.
LLes seves aportacions deixen un posit, una capa més de les
successives capes amb les que es va construint el pensa-
ment economic, com les politiques econdmiques, com les
institucions socials. El procés de canvi de paradigma no té
un caracter circular, no hi ha simplement el retorn al paradig-
ma que hi havia abans del que ara ha quedat desplagat. El
progrés del coneixement en economia avanca més aviat en
forma d’espiral, que no de cercles. Gira (fins i tot, 180 graus)
a I'entorn d’una qUestié basica (el paper relatiu de I'Estat i el
mercat en I'economia), a la vegada que es desplaca cap
amunt perque cada paradigma afegeix nous coneixements,
que queden incorporats de manera relativament permanent
al cos de coneixements generalment acceptats.

Simplement, el paradigma va declinant perqué perd la seva for-
¢a creativa i un altre paradigma emergent és capac de com-
prendre i explicar millor la nova realitat. Aparentment, aixo és el
que ara caldria esperar que passés amb el paradigma dominant
els darrers 30-40 anys. La Gran Recessio ha deixat a la vista la
seva manifesta insuficiencia per detectar el procés que va con-
duir a la crisi i, després, quan aquesta va esclatar, per explicar
raonablement la patologia basica de la malaltia. De la mateixa
manera que els seus detractors van fer amb el keynesianisme
els anys 70, la teoria dels mercats eficients pot ser ara criticada
no solament per no haver estat capag de prevenir la crisi, sind
per provocar-la, primer, i empitjorar-la, després, amb I'aplicacié
d’uns tractaments equivocats.”

Com assenyala De Grauwe (2010: 63), la Gran Recessio
posa de manifest la necessitat d’un nou equilibri entre Estat

74 Afirma Blyth (2013:15) que “després de tot, la crisi financera ha
posat en qliestié d’'una manera molt clara les idees centrals de la
teoria dels mercats eficients; [en conseqiiéncia] reemplagar, des-
prés de la crisi, aquestes idees no hauria de ser una sorpresa”.



i mercat. Molts han parlat del retorn del keynesianisme.” |,
sens dubte, aquest nou equilibri entre Estat i mercat, I'efica-
cia demostrada per I'aplicacié de les politiques keynesianes
d’estimul de la demanda en el pitjior moment de la crisi, sig-
nifica una rehabilitacid del pensament i de les propostes
de Keynes. Pero, d’acord amb el que s’ha vist en els apar-
tats precedents, aquest retorn no hauria de significar simple-
ment tornar al consens previ al consens neoliberal-conser-
vador, a l'aplicacié de les receptes de fine tuning vigents
en els denominats anys d’or del keynesianisme i I'estat del
benestar (des de mitjan anys 40 fins a mitjan anys 70 del
segle passat).

Alguns canvis semblen clars. Per una banda, en mercats for-
tament integrats i en I'época de la globalitzacio, les politi-
ques keynesianes no son aplicables en un unic pais. Cal fer-
ho en un ambit territorial més ampli i per institucions de go-
vern d’un ambit equivalent. Per altra banda, un punt basic
d’aquest nou consens és el paper central de la inversié pu-
blica com a element clau no solament per incidir en la de-
manda agregada a curt termini, sind també en el creixement
tendencial del PIB. Aquesta concepcié és molt diferent de
la que va propagar la Vulgata keynesiana, amb les politiques
de fine tuning, durant els anys daurats del keynesianisme i
s’assembla molt més a la idea de Keynes d’atorgar a I’'Estat
un paper clau per tal de mantenir en tot moment el nivell
d’inversié socialment necessaria. Amb ra¢ alguns han pogut
dir que aquest nou consens té un aire de “refinat paleo-
keynesianisme”.’®

Perd, com se subratllava abans, el canvi de paradigma no és
mai ni rapid ni lineal. Es el fruit d’'un procés complex, amb
multiples interrelacions, en qué els factors politics i socials te-
nen un paper de primera importancia. Perque tingui lloc el
sorgiment d’'un nou paradigma, d’un nou consens sobre el
paper relatiu de I'Estat i el mercat, no n’hi ha prou que I'ante-
rior hagi fracassat. A més, sén necessaris alguns factors ad-
dicionals. En primer lloc, és necessaria la construccié d’un
nou cos d’idees, articulades i consistents, capag de desafiar i

75 De Grauwe (2010), Sandbu (2016).

76 Sandbu (2016) afirma que “I'aproximacioé dels models neokey-
nesians [una variant, com hem comentat, dels DSGE], que ha do-
minat el pensament macroeconomic durant les passades déca-
des, queincorporavareserves sobre que es podia aconseguiramb
una gestié activista de la demanda, esta essent desafiat per un
refinat paleokeynesianisme”.

desplagar les prevalents fins aquell moment en el terreny del
pensament economic. En segon lloc, hi ha d’haver un projec-
te politic que el faci seu, que sapiga transformar les idees en
propostes de politiques i que sigui capag d’obtenir la confian-
¢a d’una majoria social. Aixd requereix una cosa molt impor-
tant i és que els valors que encarna el nou paradigma connec-
tin amb I'escala de valors que impregnen la societat en aquell
moment historic determinat.”” |, en tercer lloc, aquest nou pa-
radigma ha de demostrar que és capagc de fer front i resoldre
en la realitat els problemes que I'anterior no va saber solucio-
nar de manera satisfactoria.

Els temps presents sén temps de transicié del vell al nou
paradigma. En el camp de la politica fiscal i, més enlla, en el
terreny decisiu d’un nou equilibri entre Estat i mercat.
L’anterior ha mostrat les seves enormes febleses i limitaci-
ons, perd encara sobreviu, perque no hi ha una alternativa a
punt, ni en el terreny de la construccid d’'un cos de pensa-
ment articulat, ni en el de I’encarnacié d’aquestes idees en
un projecte politic, ni en el dels valors socials hegemonics en
qué hauria de fructificar aquest projecte. Mentrestant, el vell
paradigma és una carcassa buida, sense res a proposar ni
forca creativa, perd és el que continua dictant les regles de
I’ortodoxia intel-lectual i politica. M

77 Backhouse-Bateman (2011: 145-146) destaquen que el prin-
cipal problema és que els economistes han ignorat aquesta di-
mensi6 moral de la crisi: “per bé o per mal, fa molt de temps que
la professié econdmica va renunciar a examinar les qulestions
morals quan es va declarar ella mateixa una ciéncia «sense va-
lors» (value-free) a mitjans dels segle XX”. Tanmateix, aquests
valors estan sempre subjacents en els suposits en que es basa
I’analisi economica i, quan no sén formulats explicitament (com
reclamava Myrdal que calia fer), s’introdueixen implicitament,
sense dir-ho, i, per tant, fent trampa, d’alguna manera. O no és
optar implicitament per un “argument moral”, com assenyalen
Backhouse i Bateman, suposar que “les persones tenen dret a
quedar-se tot el que obtinguin en el lliure mercat, encara que aixo
suposi una recompensa multimilionaria per fer molt poc o per no
fer un treball real; [o no és també] un argument moral afirmar que
els impostos sén una intrusio en la propietat privada”? O, encara
més sagnant, no és un argument moral I’afirmacié de Lucas
(2004: 8) que la tendéncia a centrar-se en les qliestions que afec-
ten la distribucié de la renda és “la més seductora, perd també la
més verinosa”? El mateix Knight, cap de I’Escola de Chicago
quan Friedman comencava, evidenciava aquesta dimensié mo-
ral quan manifestava la seva incomoditat amb els plantejaments
de Friedman perqué “un sistema completament basat en I'inte-
rés propi posaria problemes morals” i afirmava que “la persecu-
ci6 del benefici «<ha de ser condimentada amb la misericordia»”,
Madrick (2015: 110).
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9 4

N N
PARADIGMA PER
ALS MERCATS
FINANCERS?

Xavier Vives
IESE Business School

a crisi financera i economica que es va desencade-

nar I'any 2007 ha posat en questio I'analisi econo-

mica i financerai els seus models. A més a més, ha

questionat en general el funcionament i I'estabilitat
de les economies de mercat, i ha restat credibilitat als mercats
financers i les seves institucions. La situacié només té un paral-
lel amb les consequencies de la Gran Depressio dels anys 30
del segle passat. Com pot ser que els economistes no antici-
pessin una crisi de tal magnitud? Atés que la crisi t& un origen
financer, en qué la sobreexpansi6 del credit al sector immobili-
ari i els productes financers relacionats amb les hipoteques
subprime van tenir un lloc central, la pregunta pot resultar més
punyent per als economistes que es dediquen a estudiar el
sector bancari i financer. Cal preguntar-se, doncs, si cal un can-
vi de paradigma en les finances.

S’alcen les veus dels qui diuen que els mercats financers es
caracteritzen per la seva irracionalitat i per generar bombolles
especulatives. S’afirma també que els inversors no es com-
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porten de manera racional sind que segueixen comporta-
ments esbiaixats, que els mercats son lluny de I'eficiencia i
que la teoria financera ha quedat obsoleta. Aquesta és I'opi-
nio, per exemple, de George Soros, un especulador principal
en els mercats financers.

Si bé és cert que el paradigma dominant en I'analisi dels mer-
cats financers ha estat el d’'un mercat competitiu sense fric-
cions, també és cert que una part no negligible de I'analisi
economica ha estudiat les fallades del mercat que es donen
en banca i finances: asimetries informatives entre inversors i
entitats i entre ells mateixos, efectes externs d’una fallida ban-
caria tant en altres bancs com en I'economia en general, pos-
sibilitat d’una crisi sistemica i problemes de poder de mercat.'
Recentment, a més, s’hi han afegit amb forga les possibles
fallades de mercat derivades de biaixos de comportament
dels inversors i els consumidors (derivats de I'economia del
comportament). Tanmateix, des de la perspectiva macroeco-
nomica i de la politica monetaria es van ignorar la possibilitat i
els efectes de les crisis financeres en el context del que es va
anomenar la gran moderacio. Aixi, es pensava que el cicle
economic era basicament una cosa del passat, atesos els ins-
truments dels bancs centrals per controlar la volatilitat de la
produccid i dels preus. Tot aix0d va resultar ser un miratge.

1 Dos exemples dels primers models formals de panic bancaris
sén Diamond i Dybvig (1983) i Postlewaite i Vives (1987).



A la complexitat assenyalada s’hi afegeix el fet que el sector
financer, tant els intermediaris com els mercats, esta en trans-
formacio. Les forces de canvi que empenyen la transformacio
son la tecnologia digital i la globalitzacié dels mercats. La digi-
talitzacio promet una transformacio profunda del sector ban-
cari i de serveis financers comencant pels mitjans de paga-
ment, gestié de grans bases de dades, i acabant amb I'as-
sessorament financer. Les transaccions en els mercats son
fetes, cada vegada més, per maquines més que per opera-
dors humans a través del comerg d’alta frequencia (high fre-
quency trading) i moltes plataformes de comerg de valors fi-
nancers guanyen quota de mercat en els mercats tradicionals,
tant en les transaccions d’accions com de bons.

En aquest breu article tractarem sobre quin model és apropiat
per al sector bancari i per als mercats financers tenint en
compte I'experiencia de la crisi, per qué no es va anticipar la
crisi i si cal un nou paradigma per a les finances.

Quin model per al sector bancari??

En el sector bancari es donen totes les fallades de mercat
classiques. Els bancs sén unics perque tenen al seu balang
una gran proporcié de deute a curt termini i el fet que els seus
diposits estan dispersos per petits inversors, i sén redimibles
en bona part a I'instant. Aquesta estructura del balang fa que
els bancs siguin fragils, ja que inverteixen en actius a més llarg
termini que a més sén opacs des del punt de vista dels depo-
sitants (I'asimetria informativa és molt gran). Aquests no tenen
incentius per fer un seguiment de les inversions i aixo fa que
els bancs tinguin la temptacié d’agafar molt risc, sobretot
quan estan protegits per la responsabilitat limitada de la soci-
etat anonima, per I'asseguranca de diposit i per politiques de
massa gran per fer fallida (foo-big-to-fail). Aquestes politiques
es justifiguen pels elevats efectes externs de la fallida d’enti-
tats sistemiques.

El model competitiu sense friccions no s’aplica al sector banca-
ri i aquest ha estat subjecte a crisis recurrents de les quals la
crisi del 2007-2009 n’és el darrer i dolorés exemple. Les crisis
moltes vegades han estat precedides per una liberalitzacié del
sector financer que no ha estat acompanyada per un reforca-
ment de la regulacié. Aquest ha estat el cas de diverses crisis

2 Vegeu Vives (2016) per a una panoramica més aprofundida del
sector bancari, les fallades de mercat que s’hi donen aixi com la
seva regulacio.

Es pot dir que la erist del 2007-2009
ha estat una crisit bancaria
classica augmentada per
lextensio dels canals de mereat

del segle XX incloent-hi les crisis de les savings and loans als
EUA els anys 80 o la crisi de la banca als paisos nordics els
anys 90. Aquesta crisi no n’és una excepciod, ja que va estar
precedida per una desregulacié del sector que va implicar que
les entitats tinguessin nivells baixos de capital i de liquiditat.

Es pot dir que la crisi del 2007-2009 ha estat una crisi banca-
ria classica augmentada per 'extensié dels canals de mercat,
com ara la dependéncia dels bancs del financament a I'en-
gros i del mercat interbancari a curt termini, i també de la titu-
litzacié d’actius financers com les hipoteques. Un panic ban-
cari classic tenia els dipositants fent cua al banc per treure’n
els diners, un panic bancari modern té els prestadors al mer-
cat interbancari retirant el financament a curt termini. Aquesta
darrera va ser la causa de la fallida de molts bancs durant la
crisi, comencant per la primera de totes, la del Northern Rock
al Regne Unit el 2007, i culminant amb la de Lehman Brothers
el 2008, que va provocar una crisi sistemica global que només
va poder ser aturada pel suport del Tresor dels EUA al sector
bancari.

La crisi es va gestar, com moltes anteriors —com per exemple
el panic als EUA del 1907- per I'expansié d’una banca paral-
lela (shadow banking) fora del sector regulat i sense el parai-
gua, en principi, dels mecanismes d’estabilitat com el del
prestador de darrera instancia (el banc central) que proveeix
liquiditat en cas de necessitat. L'expansio de la banca paral-
lela es deu sobretot a la necessitat de generar deute segur,
com el sector bancari tradicional, i a I'aprofitament de les
oportunitats d’eludir la regulacio (de capital sobretot). La ban-
ca paral-lela tenia un balang molt fragil amb un excés d’en-
deutament a curt termini i un gran desfasament de venci-
ments. Quan les males noticies van arribar, sobretot a partir
de la familia d’indexs ABX de derivats de productes subprime,
es va produir una retirada massiva de finangament en els ve-
hicles de la banca paral-lela que fins i tot va posar en perill els
fons de mercat monetari. Tots els elements (incloent-hi una
pressid competitiva creixent i penalitzacions per vendes d’ac-
tius a I'alga) es van conjuminar per augmentar el grau de co-
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moviment de les estrategies dels inversors i la crisi va tenir un
component de panic important.

La crisi del 2007-2009 va posar de manifest fallades regula-
dores molt importants que van portar a un nivell de capital del
sector bancari insuficient en quantitat i qualitat, a una regula-
ciod i supervisio inadequades de la banca paral-lela i, sobretot,
a una regulacio prudencial que no tenia prou en compte el risc
sistemic. En aquest darrer cas, el supervisor no tenia ni tan
sols la informacié necessaria per avaluar aquest risc. La regu-
lacié de capital ha estat prociclica i no es van implementar
mecanismes per limitar I'assumpcié i la concentracié de risc a
les fases alcistes del cicle economic. L'exemple de les bom-
bolles immobiliaries a paisos tan diversos com els EUA,
Irlanda o Espanya és pales. Als problemes reguladors, s’hi
afegia una confianga excessiva en la bondat dels mecanismes
de govern corporatiu de les entitats financeres per controlar el
risc que prenien.

La manca d’atencié als mecanismes que generen risc siste-
mic per part dels reguladors ha portat a desenvolupar estudis
sobre aquest, tant des del punt de vista tedric com empiric.
En particular, s’intenta integrar el coneixement sobre el sector
bancari, i la seva mateixa existencia, als models macroecono-
mics i a la dinamica d’aquests. L’ objectiu és proporcionar ins-
truments per a la supervisi6 macroprudencial del sistema
bancari i financer. A la millora en quantitat i qualitat dels requi-
sits de capital per als bancs, s’hi afegeixen requisits de liquidi-
tat i limits a desfasament de venciments entre el passiu i I'ac-
tiu, limits en el mercat hipotecari a I'expansié del credit en re-
lacié amb el valor dels immobles i provisions anticicliques.

Quin model per als mercats financers?

El paradigma dominant, per als mercats financers, ha estat el
d’un mercat competitiu sense friccions al qual, només de ma-
nera limitada encara que creixent, s’han afegit els problemes
derivats d’asimetries informatives i, amb més moderacié en-
cara, els problemes derivats de I'existéncia de poder de mer-
cat. Aquesta visi6 idealitzada del mercat ha estat implicita en
els models macroeconomics. Les asimetries informatives
s’han incorporat en el context de la hipotesi de I'eficiencia in-
formacional del mercat i d’expectatives racionals dels agents
economics. Aquesta hipotesi manté que els preus dels actius
financers reflecteixen la informacié que tenen els agents en el
mercat sobre els valors fonamentals que impulsen I'econo-
mia. Hayek va afirmar la bondat del sistema de preus per
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Va sorprendre Uabast i la profundital
de la crisi, la magnitud del risc
sistemic ocullt v Uvmpacte dels canals
de contagi a través del mereal

agregar de manera eficient la informacio dispersa dels agents
en una economia.

La visié dels mercats financers com a irracionals i subjectes
a manies i panics semblaria confirmar la idea que la crisi fi-
nancera del 2007-2009 és la prova definitiva que els mercats
no agreguen la informacié dispersa a I’economia tal com ex-
plicava Hayek. Seriem més a prop de la visié de Keynes del
mercat financer com d’un casino. En aquesta visio els ope-
radors del mercat cometrien errors sistematics, tindrien una
confianca excessiva en la seva informacié i sobrereacciona-
rien a les noticies. Tots aquests fendmens passen en el mer-
cat, pero també és cert que es poden explicar amb compor-
taments de calcul racional en condicions d’informacié limita-
da i d’'imperfeccions dels mateixos mercats. La discrepancia
dels preus dels actius dels valors fonamentals és real i pot
durar molt temps, més que la solvencia d’alguns inversors,
com advertia el mateix Keynes, pero els preus acaben rever-
tint en els valors fonamentals. Les oscil-lacions dels preus es
poden explicar per problemes d’incentius mal alineats, man-
ca d’informacio i distribucio desigual d’aquesta i per una res-
posta individualment racional a I’entorn. Aixo no vol dir, tan-
mateix, que el resultat estigui d’acord amb la racionalitat
col-lectiva. A més, si hi afegim possibles biaixos dels inver-
sors, com ara excés d’optimisme i aversié a les péerdues,
podem explicar fluctuacions molt grans dels preus dels ac-
tius en relacié amb els valors fonamentals.®

Veiem el fenomen quan noves tecnologies arriben al mercat.
Aixi va passar amb la bombolla tecnologica I'any 2000 i el
segle XIX amb la inversio en el ferrocarril. Podriem dir que les
titulitzacions generades pels bancs previes a la crisi també
eren un producte nou i que, per tant, la informaci¢ era disper-
sa i de baixa qualitat i la formacié de preus descansava en
bases poc solides. En aquestes circumstancies, aprofitar les

3 Vegeu Vives (2008) per a una exposicio detallada dels models
dels mercats financers ila seva eficiénciainformacional en un con-
text d’informacié incompleta i poder de mercat.



onades d’optimisme pot ser racional i els inversors poden de-
cidir cavalcar sobre la bombolla mentre dura, esperant sortir-
ne abans que no esclati. Aixo implica que discrepancies im-
portants i persistents dels preus en relacié amb els valors fo-
namentals sén possibles, i fins i tot probables, quan la informa-
ci6 esta dispersa, perd que la correccio arribara tard o d’hora.
A mitjaillarg termini, els preus dels actius financers reflecteixen
la realitat de I'economia. Vet aqui que el mercat es pot assem-
blar al casino de Keynes en el curt termini i a la meravella
d’agregacio d’informacié de Hayek en el llarg termini.

Com podem explicar la sobreexposicié de moltes entitats al
risc hipotecari i als seus derivats, aixi com el col-lapse del mer-
cat interbancari? Van ser irracionals els bancs que van titulit-
zar hipoteques en lloc de mantenir-les en el seu balang? Una
cadena d’incentius mal alineats explica el fenomen. D’entrada,
per als bancs, titulitzar volia dir, als EUA per exemple, que
s’evitaven requisits de capital i el cost de supervisié dels prés-
tecs. Hi hem d’afegir la complicitat de les agencies de qualifi-
cacio de riscos, que certificaven productes com d’alta qualitat
quan no ho eren aprofitant-se de la pobra informacié¢ de molts
inversors. Els gestors bancaris generaven més negoci i els
accionistes estaven protegits per la responsabilitat limitada de
les entitats. El sistema de banca paral-lela que gestionava la
titulitzacio tenia garanties implicites del sector bancari que
amagaven el risc sistemic generat amb les entitats financeres
centrals. La diversificacid aconseguida mitjancant la titulitza-
Ci6 interaccionava de manera perversa amb el risc agregat de
cua (tail risk) que s’estava formant i que romania ocult.

D’altra banda, el col-lapse del mercat interbancari es va pro-
duir en bona part per una fallada d’informacio, seleccié adver-
sa, que ja havia estat estudiada com a fenomen per George
Akerlof. Aquesta situacio es dona quan només els bancs més
arriscats son els que queden en el mercat demanant financa-
ment i, per tant, ningu no els vol deixar diners. Els bancs, du-
rant la crisi, no es refiaven els uns dels altres perqué un banc
no sabia quants actius problematics tenia el banc al qual li
demanava financament. El comportament dels bancs no va
ser irracional, sind que calia la intervencié publica per restau-
rar la confianga en el sistema.

Veiem, doncs, que incorporar imperfeccions en 'analisi del
mercat financer ens permet poder explicar fendmens com les
bombolles especulatives, la gran volatilitat i les discrepancies
duradores entre els preus i els valors fonamentals. A més, de-

penent del tipus de friccid que sembli més important, les con-
sequiéncies per al disseny de mesures reguladores poden ser
ben diferents. Per exemple, si es pensa que els inversors te-
nen biaixos importants en el seu comportament, aleshores les
mesures de proteccié d’aquests seran rellevants i poden arri-
bar a ser paternalistes. Si es pensa que els actors economics
responen racionalment als incentius que se’ls presenteni a la
informacio de que disposen, les mesures seran unes altres.
Aqui hi pot haver també una asimetria amb els inversors indi-
viduals subjectes a biaixos, mentre que les entitats financeres
poden respondre als incentius induits per la regulacié d’acord
amb el calcul racional.

Per qué no es va anticipar la crisi?

Els mecanismes que generen crisis sistemiques es coneixien i
s’havien estudiat, pero va sorprendre I'abast i la profunditat de
la crisi, la magnitud del risc sistéemic ocult i I''mpacte dels ca-
nals de contagi a través del mercat.

Hi va haver diversos economistes, nogensmenys, que van
alertar que el sistema financer era més inestable del que es
pensava. Comengant per Raghuram Rajan, economista en
cap de I'FMI i després governador del Banc Central de I'india,
ara retornat a I'academia, que va advertir I'any 2005 de I'acu-
mulacié de risc ocult en el sistema financer internacional i que
aquesta podia portar a una crisi sistemica de grans proporci-
ons (Rajan, 2006). Aquests son alguns dels seus arguments
premonitoris. Un mecanisme generador d’inestabilitat era I'in-
centiu dels agents del sistema per prendre risc, que era invisi-
ble des del punt de vista dels inversors; un altre era el compor-
tament de ramat dels gestors financers, pel qual s'imiten uns i
altres en lloc de cercar informacié de manera independent i
actuar en consequiéncia. Una paradoxa és que el fet que els
mercats financers siguin més profunds, cosa que implicaria
que son més resilients a pertorbacions petites perd que ho
poden ser menys a xocs grans, fa que la banca sigui més in-
estable, ja que bancs que depenen de la liquiditat proveida pel
mercat no poden assegurar la liquiditat quan hi ha una crisi.
D’altra banda, la competéncia entre gestors financers que te-
nen una remuneraci¢ basada en el rendiment relatiu d’'uns en-
vers els altres pot portar a comportaments més correlacionats,
que resulten en una probabilitat més gran d’una crisi sistéemica.

Nouriel Roubini va anticipar que I'esclat de la bombolla en el
sector immobiliari als EUA, desencadenada per I'efecte retar-
dat de la pujada de tipus d’interes, portaria a una crisi banca-
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ria sistemica i a una recessio. Aquesta prediccié anava en
contra del consens dels models que feien servir els macroe-
conomistes. La rad és que aquests models no consideraven
possibles problemes en el sector bancari en ignorar I'existen-
cia dels mateixos bancs. A més, va apuntar que el relaxament
de la regulacio financera, promogut per la banca d’inversio als
EUA, va permetre el creixement del risc sense control.

El premi Nobel Paul Krugman també va deixar clar ja fa molt
temps que la llarga crisi del Japo, després de I'esclat de la
seva bombolla immobiliaria, no era necessariament una curio-
sitat per ignorar siné la manifestacié de la famosa trampa de
la liquiditat de Keynes, que fa inefectiva la politica monetaria
convencional, i que la capacitat dels bancs centrals d’evitar
depressions econdomiques podia ser limitada. Els problemes
economics manifestats arran de la Gran Depressio dels anys
30 tornaven a estar sobre la taula. Semblava que les llicons de
Keynes haguessin estat oblidades.

’etapa de la gran moderacié amb volatilitat baixa del PNB i la
inflacié als paisos avangats va ser en part un miratge on el risc
sistemic, en particular el risc de cua (tail risk) que es dona amb
probabilitat baixa s’acumulava sota la catifa. L’absencia de
volatilitat no vol dir que no hi hagi risc, ja que aquest risc de
cua pot tardar molt a manifestar-se. Aixi va passar amb el risc
en productes financers hipotecaris subprime i tot I'edifici de
derivats financers que s’havia construit al damunt. La respos-
ta als xocs del crash borsari d’octubre del 1987, la crisi russa
del 1998 i I'esclat de la bombolla tecnologica el 2000-2001 no
van provocar crisis sistemiques perqué eren crisis als mercats
d’accions i no involucraven el credit i el sistema bancari. En
una economia moderna monetaria els bancs tenen un paper
central en el sistema de pagaments i d’oferta de credit.

Cal un nou paradigma de les finances?

Els instruments per entendre les crisis bancaries i la dinamica
dels preus dels actius financers en mercats imperfectes han
estat desenvolupats per molts economistes, entre els quals
m’incloc, que han dedicat la seva activitat académica a enten-
dre les fallades del mercat, ja sigui per problemes d’asimetria
en la informacio, externalitats o poder de mercat. Totes elles
es donen en abundancia en els mercats financers. Al mateix
temps, és cert que un sector de la professio, i en particular
d’economistes dedicats a les finances, ha mantingut el model
idealitzat competitiu sense friccions per modelar el mercat fi-
nancer i que des de la macroeconomia s’ha ignorat el paper
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del sector bancari i la possibilitat de crisis sistemiques. Alhora,
una part de la professié s’ha alineat amb Milton Friedman,
mantenint que un bon model economic no necessita fer supo-
sits realistes, només cal que el resultat del model no quedi
contradit per les dades. Que el model funcioni, en definitiva. El
problema és que molts d’aquests models amb suposits real-
ment dificils d’engolir, des del coneixement empiric i el sentit
comu, han funcionat molt malament quan I’entorn no ha estat
estable. En contraposicio a Friedman, Paul Samuelson argu-
mentava que els suposits dels models han de ser realistes.

Un resultat positiu de la crisi és que ara es para molta més
atencio¢ al sector bancari, al risc sistemic i a les seves implica-
cions macroeconomiques, aixi com a les imperfeccions dels
mercats financers. Cal posar al centre de I'analisi dels mercats
financers les imperfeccions i possibles fallades del mercat. Cal
desplacar el paradigma per defecte sobre els mercats finan-
cers de l'ideal competitiu a un mercat amb friccions d’asime-
tria informativa, externalitats i poder de mercat amb els emfa-
sis que corresponguin a cada cas analitzat. Cal desenvolupar
i integrar bé els models que expliquen les imperfeccions dels
mercats i les crisis bancaries en els models que intenten expli-
car el funcionament global de I'economia. Al mateix temps,
cal adaptar i desenvolupar els models del sector bancari i dels
mercats financers per acomodar les noves realitats tecnologi-
ques que afecten tant les entitats, amb entrada de nous com-
petidors potencials com ara les fintech, com als mercats. En
resum, hi ha molta feina feta en I'estudi de les imperfeccions
dels mercats financers i en el sector bancari, cal construir so-
bre aquesta i bastir ponts amb les altres especialitats de I'eco-
nomia per tal que, per defecte, no s’agafi un sistema financer
competitiu i sense friccions. B
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| sol fet d’endinsar-se en el mén de les relacions

entre laliteraturail’economia és suficient per posar

en valor aquesta obra, la qual, per mitja de nom-

brosos exemples, se submergeix en un moén enca-
ra no suficientment explorat, el de la permeabilitat entre aques-
tes dues disciplines.

Partint dels seminaris de finances del grup de recerca IAFI de
la Universitat de Barcelona i de la serie de xerrades que
Joaquim Perramon va organitzar a I’Ateneu Barcelones I'any
2012, neix aquest llibre, que compila algunes de les interven-
cions que hi van tenir lloc i que ha estat coordinat pel mateix
Perramon i editat pel Servei de Publicacions de la Universitat
de Barcelona.

Resulta molt interessant la reflexié que, en la introduccid
d’aquest volum, se’ns planteja sobre la preeminencia de la fi-

nalitat estetica sobre la didactica —o viceversa— en la literatura.
Tot i que no podem obviar aquells autors purament formalis-
tes, no hi ha dubte que, a I'hora d’escriure, la majoria opten
per situar I'accié en un context historic i cultural clarament
definit. Aixo fa que, com diu Perramon, el lector es “nodreixi
de larealitat” social i economica i que es trenqui la jerarquia de
I'estetica sobre la didactica.

No pretenem dir que I'objectiu d’un escriptor sigui establir un
model economic, perd en situar-nos en un espai-temps con-
cret, ens esta mostrant una realitat que podria ser objecte
d’analisi economica. Aixi, només cal llegir el capitol primer del
Quixot (“que trata de la condicion y ejercicio del famoso y va-
liente hidalgo don Quijote de la Mancha”) per constatar la po-
sici6 social del personatge en un determinat context historic i,
a mesura que ens anem endinsant en la novel-la, també topa-
rem amb I'enorme preséncia de fets econdmics com, per
exemple, permanents referencies al sistema monetari i fiscal
de I'epoca, aixi com al model de treball i de la propietat.

Si fem un salt en el temps, fins al segle XX, trobarem també
exemples molt eloglents. Tots recordem la frase atribuida a
Josep Pla quan, el 1954, va arribar a Nova York i, en veure la
il-luminacié nocturna de la ciutat, va comentar allo d’“Escolti! |
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de rellevants textos de la historia de la
literatura alhora que transitara per

El lector podra constatar la fertil
relacio entre els dos ambits i gaudir

la realitat economica de cada epoca

tot aixd, qui ho paga?”’. Precisament, un dels articles de
Literatura i economia —que tracta sobre “L’economia en el pe-
riodisme de Josep Pla”— porta també a col-lacié una reflexio de
Pla sobre el concepte de riquesa: “El profit, aixd és I'important
en la vida [...]. Una societat vertaderament prospera i rica no-
més es pot basar en una situacio de profit permanent”.

M’he permeés seleccionar Unicament aquests dos exemples
que fan referéncia a I'entorn del nostre pais, pero, al llarg de
les pagines d’aquesta publicacio, trobarem molts més casos
que posen de manifest el rerefons economic de grans obres
d’autors classics. Escriptors com Mark Twain o Bertolt Brecht
creen mons en qué I'economia n’és el fil conductor; en les
novel-les d’altres autors, com ara Theodore Dreiser, Benito
Pérez Galdds o Vicente Blasco Ibanez, I'economia és tractada
de manera molt explicita. També hi ha qui, com Goethe —que
va ser ministre de Finances—, posa els seus coneixements en
la materia al servei de la seva prosa i qui, com Narcis Oller —a
La febre d’or—, basa les seves trames en fets economics relle-
vants. Tampoc no podem oblidar aquelles obres —recordem E/
gran Gastby o Las uvas de la ira— on hi ha una clara presencia
d’un determinat cicle economic.

Doncs bé, a través de I'analisi de I'obra d’aquests i altres au-
tors, se’ns obre la possibilitat de visualitzar les intenses con-
nexions entre economia i literatura. A més a més, crida I'aten-
ci6 la varietat de literats —de diferents epoques i estils— els
textos dels quals han servit de base per bastir aquesta inte-
ressant obra, en la qual es recopilen 18 textos redactats per
economistes i investigadors de diferents disciplines (econo-
mia, filologia, historia, dret, filosofia...), cosa que hi aporta un
valor afegit.

Gracies a aquest treball, el lector podra constatar la fertil rela-
ci6 entre els dos ambits i gaudir de rellevants textos de la
historia de la literatura, alhora que transitara per la realitat eco-
nomica de cada epoca. D’altra banda, els economistes —ave-
sats a I’s d’un llenguatge técnic enrevessat— podrem prendre
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consciéencia que una prosa acurada no té per qué comportar
excessiva complexitat, agafant com a exemple la feina ben
feta dels nostres literats i economistes classics.

En moltes ocasions, la literatura ens ajuda a entendre els fets
economics i, fins i tot, alguns economistes la utilitzen com a
testimoni de la realitat. Ala vegada, els escriptors sovint prenen
I’'economia com a font d’inspiracio en les seves obres. Mitjan-
cant la lectura de cadascuna de les pagines d’aquesta compi-
lacié d’articles, podrem percebre nitidament aquesta simbiosi
i, gracies a la visio que els diferents autors de Literatura i eco-
nomia ens ofereixen de les grans obres de la literatura, ens
veurem, sens dubte, impel-lits a acudir a les nostres bibliote-
ques per llegir o rellegir aquells llibres que creiem oblidats, a
I'objecte de desxifrar el rerefons econdmic que s’oculta en les
seves trames mentre gaudim d’una bona novel-la. l
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