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Jordi Gahli

Macroeconomista i director del Centre de
Recerca en Economia Internacional (UPF)

Especulacio “Es un error equiparar sector financer
amb especulacio i desordre” Cobdicia “El limit de la
cobdicia no el posarem: és inherent a la naturalesa
humana” Regulacio “Is impossible, i sequrament no
desitjable, tenir un sistema financer del tot segur”
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Jordi Gali (Barcelona, 1961) té un
curriculum impressionant. Docto-
rat al Massachussets Institute of
Technology (MIT), professor a les
universitats de Coltimbia, Nova
York i Pompeu Fabra, esta conside-
rat un dels referents académics
mundials en macroeconomia. Se’l
cita sovint com a membre de I'esco-
la neokeynesianaies manifesta fa-
vorableal'intervencionisme estatal
pero amb uns limits clars: cal inter-
venir només quan hi haimperfecci-
ons de mercat,

La crisi I'ha causat, en gran part,
Pespeculacié desmesurada. Podem
aturar la cobdicia?

Ellimit a la cobdicia no el posarem
perque és inherent a la naturalesa
humana. Si evoluciona, ho fara al
llarg de segles. Les crisis financeres
o d’origen financer, com laque hem
viscut, s’han produit des de fa molts
anysin’hemtingut molts exemples.

Perd aquestahaestat especialment
greu, i sobtada. Qué ha fallat?

Bé, respecte al que teniem fa 100
anys, segur que ara la regulacio és
molt millor: gairebé no hi ha panics
bancaris (la gent no va corrent a
treure tots els diners del banc), per
exemple, perqué tenim un sistema
d’asseguranca de diposits. De fet, la
crisi tampoc ha estat molt profunda.
Hohaestat més que lesrecents —que
van ser molt lleugeres— pero no ha
estat res comparada, per exemple,
amb la Gran Depressio del 29,

La crisi social ha estat molt greu.
Si, pero depén. A Espanya ha estat
molt important, per les peculiaritats
del mercat de treball. En altres pai-
sos, com Alemanya, en termes
d’efectes sobre 'ocupacio o 'atur,
gairebé no s’ha notat.

A sobre hem hagut de salvar els
bancs entre tots, volguéssim o no...
Si. A tot el mon s’ha carregat el cost
de sostenir els bancs al ciutada que
paga impostos, i en bona part tam-
bé als accionistes, que han vist per-
dre el valor de les accions. D’altra
banda, han quedat indemnes els in-
versors en aquells bancs —els posse-
Tdors d’obligacions dels bancs, els
creditors-. Daquests, ningti haper-
dut absolutament res, i jo crec que
aixo és totalment desequilibrat.

Com és possible que no perdin res?
La presa de riscos excessiva té un
cost, estd penalitzada amb tipus
d’interés molt alts. Pero si els inver-
sors saben que les seves inversions
estangarantides -si passa alguna co-
sa el govern injectara els diners que
calgui-, la disciplina que hauria
d’imposar el mercat ja no funciona.

Que es pot fer per aturar-ho?
Arasen’és conscient,iespecialment

Angela Merkel pressiona perqueé
una part dels costos de rescat dels
bancs quan hi hagi una crisi I'assu-
meixin els creditors. I s'esta fent una
regulacio global amb les noves nor-
mes de Basilea III. Jo crec que no
sén prou ambicioses, perd també te-
nen la pressio dels bancs, i tampoc
no és el moment de collar-los en ex-
cés perque volem que prestin diners.
Es un pas més en el cami que fa 100
anys que es fa cap aun sistemafinan-
cer més segur. Nosera segurdel tot,
perqueé no és possible —i no necessa-
riament és desitjable-, pero si molt
més que fa 10 anys.

No s’ha demostrat que ja n’hi ha
prou de capitalisme salvatge?

Es un error equiparar sector finan-
ceramb especulacididesordre, per-
queé gracies als bancs, i en general al
sistema financer, moltes persones
amb idees poden tirarendavant pro-
jectes que no podrien realitzar amb
els seus propis recursos, o lagent pot
reassignar el consum d'un moment
del temps a un altre. Juguen un pa-
per important, i cal no oblidar-ho.

Que té Espanya que fa que I’hagi
afectat tant la crisi?

Espanya, Irlanda i els Estats Units
sonels prototips de paisos enqueé es
va donar un creixement descontro-
lat del credit, un endeutament ex-
tern i bombolles en els mercats im-
mobiliaris en un grau molt superi-
or a altres paisos. El cas espanyol es
distingeix en I'impacte brutal que ha
tingutsobre el mercat de treball, pe-
0 no és nou: la taxa d’atur sempre
augmenta més a Espanya.

Per qué?

Hi ha dos tipus de treballadors: uns
d’extremadament protegits, quasi
funcionaris, iuns altres amb unare-
lacio molt fragil amb 'empresa per-
qué no es potestendre més d'un cert
periode -la caiguda de T'ocupacio
s’haconcentraten aquests-. Als Es-
tats Units, on també ha pujat I'atur
perd menys, hi hauna gran diferén-
cia: tots els contractes sén potenci-
alment indefinits i no hi haindem-
nitzacions peraacomiadaments. Ai-
X0 creavincles més forts entre em-
presai treballador, perque cap dels
dos té interés a acomiadar o a ser
acomiadat.

Després de totaixo, les prediccions
dels economistes ja no van a missa.
Les crisis economiques sén un feno-
men molt complex que estem lluny
de comprendre plenament. Pero hi
hahagutavencos importants que ex-
pliguen que la Gran Depressié no
s’hagi repetit. Ara bé, que ningt es-
peri que els macroeconomistes
aconseguim acabar amb els cicles
economics, Els metges tampoc han
eliminat les malalties, ni els bidlegs
12 MOTL.



