’000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000000%

12 upf.edu

Jordi Gali

-A fons-

CATEDRATIC DEL DEPARTAMENT D’ECONOMIATEMPRESA DE LA UPFI
DIRECTOR DEL CENTRE DE RECERCAEN ECONOMIAINTERNACIONAL

“’economiajano
respon a estimuls
perque s’han esgotat”

JORDI GALI (Barcelona, 1961) és director
del Centre de Recerca en Economia
Internacional (CREI), vinculatala
Generalitat de Catalunyaiala UPF, i
consultor del Banc Central Europeu.
Les seves linies de recerca giren al
voltant de la teoria macroeconomica i
dela politica monetaria.

— Sovint s’acusa els economistes de
no haver previst la crisi.

— Es una acusaci6 freqiient, perd no
del tot acurada. Es impossible predir
una crisi, hi ha molts factors que estan
absolutament fora del control dels eco-
nomistes. S que hi ha una série d’indi-
cadors observables, que poden apun-
tar a una probabilitat alta que, en un
futur més o menys immediat, es pugui
produir una situacié de crisi economi-
ca. Levidéncia empirica apunta com
a claus dos indicadors: un creixement
molt fort del credit bancari, acompa-
nyat d’un creixement desproporcionat
del preu d’algun actiu que sigui impor-
tant per al’economia en el seu conjunt.
En el cas espanyol va ser el preu dels
actius immobiliaris.

El problema radica més en els po-
ders publics. Es molt dificil per als
governants posar fi a una situacié
d’aquest tipus perque en aparencga be-
neficia a tothom.

— N’estem sortint?

— Lacrisifinancera inicial ha estat su-
perada. Moltes de les tensions que hi
havia en els mercats interbancaris i la
desconfianca envers els bancs a nivell

global ja no hi s6n. També hi ha hagut
una normalitzacié del mercat de deute
public. Alazona eurolasituaci6 ésmés
normal ara que abans de la crisi, quan
els diferencials entre paisos eren prac-
ticament zero. Semblava quela solven-
cia de tots els paisos fos la mateixa, i és
evident que no és aixd.

Ens trobem pero en una situacié di-
ferent de les crisis anteriors, perque la
taxa de creixement és molt més baixa
del que havia estat fa deu o vint anys.
Es una situacié nova que pot ser molt
duradora, el que en anglés coneixem
com a secular stagnation, estancament
secular.

Els responsables de politica eco-
nomica continuen veient-ho com una
situaci6 irregular a la qual cal respon-
dre amb estimuls, perd1’economia jano
respon a aquests estimuls perque s’han
esgotat. Els bancs centrals no saben
que fer, els tipus d’interes estan tocant
a zero en la majoria de paisos avan-
cats; la politica fiscal té poc marge de
maniobra perque el nivell d’endeuta-
ment dels estats és molt gran. Perd el
que és més problematic és que aques-
ta situacié no és a curt termini, ens hi
hem d’acostumar.

— Com pot afectar el Brexit?

— El Brexit és una bomba, pero enca-
ra s’ha de veure de quina magnitud.
Segur que és un maldecap, perque des
d’un punt de vista institucional supo-
sa fer tota una serie de canvis que se-
ran molt costosos. De tota manera, no
ésla fi del moén. Als Estats Units tenen
moltes restriccions a ’entrada de per-
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sones i no es considera que aixo sigui
un fre a I’economia mundial.

Si es mira des del punt de vista dels
més europeistes, pot ser positiu que els
britanics hagin marxat. En certa ma-
nera sempre havien estat un fre alain-
tegracié europea real. Els que quedem
tenim les mans més lliures per apro-
fundirmésenlaintegracié politica. Pe-
ro no estem igual d’entusiasmats amb
aquesta possibilitat.

— Com a consultor del Banc Central
Europeu, com es viu aquesta fugida?
— Al BCE hi ha coses que preocupen
molt més que el Brexit. Per exemple
la situacié d’alguns bancs dins de la
zona euro, concretament els italians,
que estan en una situacié sota minims.
No m’estranyaria que s’optés per al-
gun tipus d’intervencié en forma de
rescat. Aix0 si que podria tenir impli-
cacions fortes per a I’economia de la
Uni6 Europea.
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— La seva recerca, reconeguda amb
una ERC Advanced Grant, quin objec-
tiu persegueix?
— Investigo com ha de respondre la
politica monetaria, de tipus d’interes,
davant!’existencia d’'una bombolla es-
peculativa en algun mercat d’actius. Es
interessant, perque els models que fem
servir els economistes i que fan servir
els bancs centrals no preveuen aques-
ta possibilitat. Els que existeixen ac-
tualment fan que sigui impossible que
sorgeixi una bombolla d’aquestes ca-
racteristiques: que el preu dels actius
evolucioni més enlla del que estigui
justificat pels dividends que generen.
Intento veure com s’han de modifi-
car aquests models de manera que sigui
possible fer apareixer aquestes bombo-
lles i estudiar quin tipus de politiques
monetaries son més o menys desitjables
quan es produeixen aquests fenomens.

— Ha impartit docéncia als Estats
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Units. Quines diferencies hi ha amb
relacié al nostre sistema?

— A nivell de doctorat cap. La UPF és
absolutament homologable a un docto-
rat d’una bona universitat dels Estats
Units, en qliestions de captacié d’estu-
diants amb talent i internacionals, di-
mensio, pla d’estudis... Ho corrobora
el fet que molts dels nostres estudiants
acaben aconseguint feines molt bones
en universitats com Stanford, Chicago
o Boccioni, 0 en organismesinternacio-
nals, com el Banc Central Europeuola
Reserva Federal Americana.

El programa de grau és bastant di-
ferent, perque alla no hi ha una espe-
cialitzaci6 tan gran. Aqui tenim estu-
diants que acaben fent molts cursos
d’economia i, per tant, tenen una molt
bona preparacié, més bona que a les
universitats americanes.

— Darrerament ha aparegut el cor-
rent Postcrash, criticamb la formacio
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en Economia a la universitat.

— Hi ha critiques en el sentit que el ti-
pus d’economia que ensenyem és neo-
liberal o que fa molta apologia del ca-
pitalisme. Crec que és absolutament
equivocat, perque el gruix de la teoria
econdomica moderna busca identificar
imperfeccions del mercat, fallades en
el funcionament de I’economia, i ana-
litzar quin tipus d’intervencions ptibli-
ques poden resoldre aquests temes. El
gruix del que fem és presentar, analit-
zaridiscutir desviacionsrespecteal’es-
cenariideal de funcionament de 1'eco-
nomia, que no existeix.

El que si que és cert és que no dedi-
quem gaire temps a analitzar sistemes
economics alternatius, donat que tenen
un interes limitat en aquests moments
perquehan anat desapareixent. Tenim
el cas de Corea del Nord i de Cuba. Pot
tenir un interes tedric, perd no gairere-
llevancia practica.

—S’ha acostat a secundaria amb el
programa Bojos per I’Economia.

— 54, i ha estat una experiéncia molt
positiva. Forma part d’'un programa
més ampli patrocinat per la Funda-
ci6 Catalunya-La Pedrera. Es tracta
d’ajuntar joves motivats i brillants de
segon de batxillerat especialment in-
teressats en I’economia i que no en te-
nen prou amb la formacié que reben
als seus instituts.

Vénen vuit dissabtes, i cada sessi6
tenen una presentacié d'un professor
reconegut de la Universitat. La idea és
que aconsegueixin tenir una visié dife-
rent. Parlem de temes com economia i
conflictes armats, economia i felicitat,
experiments en economia. ..

—Elsmancapreparacio, als estudiants
de secundaria?

— Hi ha un problema en la preparacié
quantitativa de molts d’ells. Des de fa
uns anys no se’ls exigeix, per entrar a
Economia, haver superat les matema-
tiques normals, sin6 les de ciéncies soci-
als, que sén méslleugeres. Els que vénen
del batxillerat tecnologic o cientific, que
han fet matematiques més avancades,
tenenmoltamésfacilitat. Jodonaria pri-
oritat als estudiants que tenen una pre-
paracié més forta en matematiques. mm
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