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Introduccio

L'agenda de temes oberts a I’economia global és especialment amplia. En
aquest darrer modul es revisen alguns dels debats rellevants del present i, pre-

visiblement, del futur de I’economia internacional.

Els tres primers apartats plantegen les relacions entre internacionalitzaci6 i
creixement economic. D’una banda, se sistematitzen algunes de les connexi-
ons entre 'obertura internacional i el dinamisme —o els problemes- del creixe-
ment, i es planteja la necessitat d'una diagnosi adient dels factors que en cada
cas sén més limitatius del dinamisme economic. D’altra banda, es proposen
les perspectives de creixement a mitja termini, amb referéncies tant a hipote-
sis com a la de l'estancament secular o el supercicle del deute i a I'optimisme
tecnologic relacionat amb la nova (quarta?) revoluci6 industrial.

Els apartats 4 i 5 fan referéncia al paper de les economies emergents a
I’economia mundial. S’analitzen el seu ascens en les décades de la globalitza-
ci6 i també els problemes recents, amb el ralentiment del creixement a la Xi-
na, dins del marc del canvi en ’estratégia economica d’aquest pais, com a cas

més debatut.

L'apartat 6 se centra en 'evolucié dels tipus d’interes dels darrers anys, situ-
ant-se en minims historics. Les raons i implicacions d’aquest comportament
i les seves perspectives de futur conformen uns debats sobre els quals conver-
geixen bona part de les inquietuds de la gesti6é de 1'’economia i les finances

internacionals.

L'apartat 7 es basa en un problema més concret: el paper del dolar com a mo-

neda de referéncia internacional i els debats sobre el seu eventual relleu.

Els apartats 8 i 9 presenten les controvérsies actuals sobre els mecanismes de
cooperacio i coordinacio internacionals, ja formulats en moduls i apartats an-
teriors, i els reptes que suposen les temptacions de plantejaments més unila-
teralistes. L'apartat 8 se centra en el tema més precis de 1’estabilitat financera
internacional mentre que el 9 resumeix enfocaments més amplis, incloses les
formes de dotar de contingut institucional a la governanca global.

Finalment, 'apartat 10 explica I'anomenat trilema de la globalitzacio com una
eina pedagogica —similar al trilema de les economies obertes ja presentat en
el modul “Tipus de canvi i interdependéncies”- per a analitzar i interpretar
alguns dels conflictes en la configuraci6 i governanca de l’economia global.
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Objectius

Els objectius que I’alumne ha d’haver aconseguit una vegada estudiats els ma-
terials didactics d’aquest modul son els segiients:

1. Coneixer els principals aspectes en que les dimensions internacionals
afecten les explicacions i analisis dels processos de creixement i desenvo-

lupament.

2. Avaluar el paper de l'obertura i internacionalitzaci6 dins dels mecanismes
i les estrategies de creixement, analitzant el paper de 1'estalvi, la inversio,

el capital huma, i altres factors.

3. Coneixer els debats recents sobre el baix creixement de ’economia mun-
dial des de la crisi, les seves raons, implicacions i els marges de maniobra

per a les politiques economiques.

4. Constatar el paper de les economies emergents, el seu pes creixent en

I'economia global i la seva trajectoria.

5. Avaluar els riscos i eventuals fragilitats de les economies emergents, en
especial els associats als canvis en l'estratégia economica de la Xina.

6. Debatre el comportament dels tipus d’interés a nivell internacional des
de la crisi, en particular les raons dels seus nivells baixos i les seves impli-

cacions.

7. Coneixer els debats sobre el paper del dolar com a moneda de referencia

internacional i les seves eventuals alternatives.

8. Analitzar el paper de la cooperaci¢ internacional per a millorar I'estabilitat

financera internacional.

9. Avaluar els problemes de governanca de la globalitzaci6, de superposar
a les tendencies economiques i empresarials mecanismes de regulacio i

intervencions dels poders publics.

10. Analitzar I'anomenat trilema de la globalitzacié com a eina pedagogica i
sistematica per a entendre els reptes de ’economia global.
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1. Aspectes internacionals en les analisis del
creixement

Les grans diferencies entre nivells i ritmes de creixement en les rendes per ca-
pita, PIB o altres indicadors de prosperitat i benestar entre diferents paisos i
territoris és un tema central d’atenci6 des dels inicis de I'economia politica. Cal
recordar que el titol del llibre d'Adam Smith el 1776 que sovint es considera
una primera fita de l’analisi economica feia referéncia a la “investigacio sobre
la naturalesa i la causa de la riquesa de les nacions”, que seria una denomina-
ci6 en llenguatge del segle xviil del que avui anomenariem prosperitat o crei-
xement. | també cal recordar que 1’argumentacié d’aquest classic era en favor
de l'obertura i liberalitzacié6 economica, enfront de les mesures “mercantils”
de restriccions —proteccionisme comercial i financer- aplicades per alguns pa-

isos de 1'época.

Per tant, el paper de les dimensions internacionals en el creixement economic

té una llarga tradicio.

Mesurar el creixement

Encara que el PIB o renda per capita sigui 'indicador que es fa servir més sovint per a
comparacions internacionals, hi ha d’altres formulacions més amplies, com l'index de
desenvolupament huma que fa servir les Nacions Unides -basat en plantejaments del
Premi Nobel Amartya Sen- que introdueix dimensions com l'esperanca de vida i el nivell
de formacié. Els objectius de desenvolupament del mil-lenni (fins a 2015) i els objectius
de desenvolupament sostenible (2016-2030) aprovats per les Nacions Unides presenten
també formulacions molt poliedriques del que significa progrés o creixement.

El creixement economic és un procés necessariament complex que, a més,
presenta especificitats a cada pais i moment que el singularitzen. En termes
generals, els factors més determinants basics es lliguen a 1'evoluci6 dels factors
de produccid i a la de l'eficiencia amb que s'utilitzen.

Per aixo els enfocaments del creixement economic destaquen, d'una banda,
aspectes relatius als factors de produccid, com l'acumulaci6 de capital fisic —
i el paper de l'estalvi que ha de financar-la—, el paper de la poblacié i el ca-
pital huma, o els recursos naturals, i d'altra banda, aspectes que determinen
I'eficiencia del sistema productiu, i de forma destacada el progrés tecnologic
i les innovacions. També és objecte d'analisi l'entramat institucional que ha
de garantir, o hauria de fer-ho, un bon funcionament dels mecanismes eco-

nomics i sociopolitics.



© FUOC » PID_00245556 8

Problemes de I'economia global

En aquest apartat revisarem breument el paper dels aspectes internacionals
en algunes de les principals raons del creixement, considerant com afecten
les variables clau esmentades o com contribueixen a explicar les diferéncies
en nivells i ritmes de renda. Afegirem alguna referéncia al paper dels tipus de
canvi, com una variable especifica de 1'economia internacional.

El premi Nobel Deaton ens ha recordat una cita del també premi Nobel Arhur
Lewis segons la qual, atés que... el fet central del desenvolupament econdmic
és la rapida acumulaci6 de capital, llavors la qiiestioé cabdal en les explicacions
del desenvolupament econdmic és com paisos que préviament estalviaven, i
invertien, un 4 o 5% de la seva renda nacional, o fins i tot menys, es conver-
teixen en una economia en que l'estalvi se situa en el 12 0 15% de la renda

nacional o més.

Per aix0 els primers aspectes a que cal fer referéncia s6n, d'una banda, el paper
de l'estalvi que permet financar les inversions, i de l'altra, I'acumulacio de ca-
pital en que es tradueix el procés d'inversio.

1.1. Paper de l'estalvi

Un pais pot disposar de més estalvi, d'una banda, si el genera internament, i
de I'altra, si I'obté de 1'exterior a través del sistema financer internacional. Ja
vam comentar en el modul “Sistema financer global” que una tasca cabdal del
sistema financer internacional és precisament canalitzar de manera eficient
'estalvi envers la inversi6 a escala mundial, superant les fronteres nacionals.
I al llarg de la historia hi ha casos en que paisos amb un estalvi domestic
insuficient han pogut posar en marxa processos d'inversio a causa de l'arribada
de financament procedent de la resta del mon. Els enfocaments classics del
creixement ens diuen, efectivament, que les economies amb capital més escas
poden oferir, en principi, bones oportunitats d'inversi6 rendible, especialment
en comparacié amb les que es poden obtenir en economies avancades més

"madures".

Exemples d'estalvi

La forma en qué bona part de I'estalvi britanic es va canalitzar a la segona meitat del segle
XIX i principis del segle XX com les inversions a les colonies i altres territoris d'Asia i Ameé-
rica (India, Argentina, etc.) o I'arribada d'estalvi exterior per a finangar inicialment les in-
versions petroliferes a Noruega, o I'arribada d'inversions estrangeres al conjunt d'Espanya
arran de 'entrada a la UE el 1986 en serien alguns exemples.

Perd aquest mecanisme no esta exempt de critiques. D'una banda, de vega-
des s'argumenta —per exemple, des dels enfocaments de "dependéncia" o "cen-
tre-periferia"- que l'arribada de capitals estrangers no sempre va en el millor
interes per a les economies que els reben. Per0 també des de posicions més
ortodoxes s'expressen dubtes, que van trobar en 'anomenada paradoxa de
Lucas una influent formalitzaci6 de renovada actualitat.
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El Premi Nobel Robert Lucas va presentar, ja l'any 1990, una formulacio6 sen-
zilla del model neoclassic de creixement —considerat com el model de refe-
réncia durant moltes décades— aplicat a paisos que, a efectes il-lustratius, va
designar com els Estats Units i 1'India. Aplicant una aproximacié de les dades
de renda per capita entre els paisos, de les quals es deduia una aproximacio
a les dades de "capital per capita", obtenia la implicacié que la rendibilitat de
les inversions hauria de ser molt més elevada al pais en que el capital era molt
més escas (I'India), de manera que el sistema financer internacional hauria
d'estar canalitzant un volum geganti d'estalvi dels Estats Units envers I'India.
La paradoxa de Lucas es referia al fet que les dades efectives estaven molt i
molt lluny de les implicacions quantitatives del model.

Més endavant es va comentar com la incorporaci6 de les diferéncies en el ca-
pital huma i d'altres poden constituir possibles "explicacions" de la paradoxa.
Pero a principis del segle xXI la principal complicaci6é ha estat la constatacio,
com ja vam comentar en el modul “Sistema financer global”, que els desequi-
libris externs en termes agregats mostren com els fluxos nets de capital hau-
rien estat transferint estalvi d'economies com la xinesa envers economies més
avancades com la dels Estats Units (en canvi els fluxos intraeuropeus, comen-
tats en el modul “Integraci6 monetaria”, amb origen en l'estalvi a Alemanya
i destinaci6 a paisos del Sud, com Espanya, o de I'Est, encaixarien en principi
amb el mecanisme més "neoclassic"). Prasad et al. (2007) actualitzen la para-
doxa de Lucas, i apunten, d'una banda, que l'estalvi domeéstic continua tenint
un paper cabdal, i de l'altra, que hi ha factors complementaris a 'arribada de
capitals estrangers —infraestructures, capital huma, sistema financer domeéstic,
qualitat institucional, etc.— que sén necessaris per a treure'n profit, com veu-
rem en els apartats seglients.

1.2. Capital i inversio

En les explicacions tradicionals del creixement economic, entre les quals des-
taca pel seu impacte -no només academic siné com a font d'inspiracié per
a determinades politiques— I'anomenada teoria neoclassica del creixement
presentada per Robert Solow, ha estat 1'acumulaci6 de capital la que ha tingut
un paper clau.

En concret, I'enfocament neoclassic destaca el paper dels increments de la re-
laci6 capital/treball o "capital per capita" -I'anomenat aprofundiment del ca-
pital- és a dir, que cada treballador pugui disposar, de mitjana, d'un estoc
de capital més gran. Les estrategies d'industrialitzacié d'algunes economies en
desenvolupament, com la de 1'India els anys seixanta amb el lideratge de Ma-
halanobis, és tributaria d'aquesta analisi. I des de la perspectiva internacional,
aquests plantejaments destaquen el paper de l'arribada d'inversions estrange-
res directes, que contribueixen a generar l'estoc de capital disponible per a una
economia, a més de ser una via d'introducci6 de tecnologies més avancades,

com comentarem més endavant.
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Fluxos d'inversio bruts i nets

Cal recordar que, com vam veure en el modul “Sistema financer global”, els fluxos inver-
sors internacionals poden ser de tipologies molt diverses; des d'inversions estrictament
financeres —com l'adquisicié de deute public estranger— fins a les inversions directes que
es tradueixen en potencial productiu de forma immediata. Quan es parla que, en termes
nets, algunes economies com la Xina o els paisos exportadors de petroli sén exportadors
nets de capitals, aix0 és perfectament compatible amb el fet que aquests mateixos paisos
rebin entrades d'inversions directes de gran importancia: el desglossament de les inver-
sions "brutes" en els seus components proporciona informacié tan valuosa —o més— que
les dades dels "saldos nets".

Diversificacié i financament del desenvolupament

Els fluxos financers internacionals tenen un important component de diversificacié —que
responen a I'antic principi de “no posar tots els ous al mateix cistell” al’hora de gestionar
un patrimoni- i un altre component de financament d’activitats productives que contribu-
eixen al creixement. Recentment I'FMI fa servir les expressions de fluxos financers que
assumeixen riscos economics (buscant rendibilitats productives) i riscos financers (buscant
més rendibilitat amb components especulatius o guanys derivats de la diversificacié de
carteres).

1.3. Poblacid i capital huma

La poblacié té en 'analisi del creixement un doble paper, com a factor de pro-
ducci6 i com a "denominador" dels indicadors, com ara el PIB per capita, ha-
bitualment utilitzats com a indicadors del creixement. Des dels plantejaments
de Thomas Malthus ja en el segle xvii fins a I'analisi economica de la ferti-
litat del Premi Nobel d'Economia Gary Becker, els aspectes demografics han
estat sempre presents en el rerefons dels estudis del creixement. També en
l'actualitat el debat sobre les implicacions de l'envelliment de la poblaci6 en
les societats avancades i algunes d'emergents com la Xina, en contraposici6 a
una piramide de poblaci6 de base més amplia —-amb un percentatge més gran
de poblaci6 jove- continuen essent factors que cal tenir presents.

Aspectes de la globalitzacié moderna

Aspectes importants de la globalitzacié moderna relacionats amb la poblaci6é sén, d'una
banda, I'ampliaci6 de la dimensio6 de 1"oferta de treball global" -més poblaci6 disposada a
participar en processos productius orientats al conjunt de I'economia global-, i de l'altra,
els impactes dels fluxos migratoris, un tema de creixent importancia i objecte també de
controversies economiques i politiques.

Un vessant cada vegada més important és el paper del capital huma, del po-
tencial productiu de les persones, associat a una formaci6 o qualificacié millor.
Evidentment no totes les feines o "tasques" requereixen els mateixos nivells
de coneixements i aix0 repercuteix en el posicionament internacional de les
economies. Les explicacions que va donar Robert Lucas de la paradoxa que
porta el seu nom van anar precisament en la direcci6 que calia introduir les
diferéncies en les dotacions de "capital huma", tant pel que fa al seu paper di-
recte de factor productiu com en el de generador d'externalitats positives: una
societat en queé una massa critica d'empreses i institucions disposen de perso-
nes ben formades i qualificades té un posicionament més solid. Naturalment,
aquests plantejaments destaquen el paper de 1'educacio6 i la formacié com a

factors de creixement i competitivitat.
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1.4. Progrés tecnologic

Les explicacions del creixement economic destaquen no tan sols I'acumulacio
de factors de producci6 sin6é també les millores en 1'eficiéncia en la seva utilit-
zacio que permeten les innovacions i el progrés tecnologic.

Les diferents economies poden accedir a les innovacions tecnologiques, sia re-
alitzant-les domesticament, sia absorbint les generades en altres llocs del moén.
Els mecanismes de difusié tecnologica sén els que permeten incorporar al
potencial productiu d'un pais millores originades en d'altres. Aquesta difusi6
tecnologica pot adoptar diverses vies, entre elles l'arribada d'inversions estran-

geres o les importacions de maquinaria que incorpori les innovacions.

El paper clau del progrés tecnologic i les innovacions és un dels pilars de
I'anomenada, des de la decada de 1990, la nova teoria del creixement eco-
nomic (new growth theory), que destaca també les connexions entre internaci-
onalitzacio i creixement amb dimensions que resulten cabdals per a entendre
el mon global: el paper de les idees, les interconnexions entre mobilitat de
mercaderies, serveis, idees, persones i recursos financers, dins d'un marc en
queé la dimensi6 dels mercats s'ha anat ampliant i les distancies economiques
i comunicacionals es veuen reduides per la difusié generalitzada de les tecno-

logies de la informacio i la comunicacio.

Aquesta new growth theory constata com les innovacions no sén coses "caigu-
des del cel" siné que cada vegada més constitueixen resultats d'activitats deli-
beradament adrecades a trobar nous productes, nous metodes, etc., amb unes
inversions de recursos sovint importants i uns calculs de rendibilitats analegs
als de la resta d'activitats economiques. Per aixo les perspectives de venda en
mercats més amplis —-més globals— estimulen les despeses en investigacio +
desenvolupament + innovacié (R+D+i). I en aquestes activitats el capital huma
esdevé un factor de producci6 especialment rellevant.

Un problema important en aquest enfocament deriva del fet que normalment
les innovacions tenen dues dimensions: d'una banda, la privada, apropiable,
que beneficia a qui fa el descobriment, en un grau que depén de la capacitat
per a mantenir controlats els resultats de la innovacio, de la legislacié en ma-
teria de patents i propietat intel-lectual, del seu compliment internacional,
etc. Pero, d'altra banda, algunes innovacions tenen una dimensié puablica o
d'externalitat: una vegada feta la innovaci6 s'incorpora a l'estoc de coneixe-
ments i tots es poden beneficiar de les seves aplicacions i implicacions. Aquesta
dualitat origina problemes d'incentius per a innovar, de difusi6 d'innovacions,
etc., de vegades delicats, com mostren, per exemple, les controversies sobre

programes informatics (programari lliure o "propietari", etc.).

Propietat intel-lectual

Un tema delicat sén els even-
tuals problemes de propietat
intel-lectual que es poden do-
nar quan empreses d'un pais
es limiten a "copiar" o "imitar"
nous productes o tecnologies
originades a I'estranger, sense
el compliment de les normes
internacionals de protecci6 de
la propietat intel-lectual.

Paul Romer i el paper de
la innovacio

A finals dels 1980 i principis
dels 1990 Paul Romer va intro-
duir la new growth theory que
destacava el paper de les idees
i la innovacié. En 2016 Romer
va ser nomenat economista en
cap del Banc Mundial.
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En tot cas, aquests plantejaments soén especialment importants en un
mon en que, d'una banda, les idees i els coneixements circulen amb més
facilitat i rapidesa que mai en la historia, pero, en aparent paradoxa,
i d'altra banda, obtenir avantatges en termes d'innovaci6 esdevé cada
vegada una font més significativa d'avantatge per a les empreses i els
paisos.

1.5. Tipus de canvi

Un aspecte que pot semblar més técnic perd que en ocasions ha estat de cabdal
importancia fa referéncia al comportament dels tipus de canvi a mesura que
augmenta la inserci6 internacional d'una economia. Alguns paisos han vist
com una obertura comercial i financera ha estat acompanyada d'una aprecia-
ci6 en termes reals de la moneda nacional, amb alguns casos paradigmatics
com Meéxic abans de 1994, algunes economies del Sud-est asiatic abans de 1997
o Argentina abans de I'any 2001.

En aquestes ocasions ha estat habitual que la revaloritzaci6 de la moneda na-
cional derivés d'una arribada important de capitals exteriors que també com-
portava revaloritzacions dels mercats de valors. Inicialment una apreciacio pot
ser rebuda amb optimisme, apel-lant per exemple que és un fet que constata
"que la resta del mon confia en la nostra economia". Perd passat un cert temps
I'apreciacio de la moneda nacional comenca a debilitar la competitivitat dels
productes nacionals. I si el pais esta digerint els efectes d'una reduccio en les
mesures proteccionistes i es disposa a competir de forma més ambiciosa amb
la resta del mon, llavors aquesta perdua de competitivitat via preus arriba en
un moment especialment delicat. Aix0 pot accentuar deficits comercials i pot
donar lloc a problemes de confianca dels inversors estrangers en la sostenibi-
litat del valor de la moneda i dels actius nacionals. En ocasions, com les dels
paisos esmentats en el paragraf anterior, aixo ha originat una crisi canviaria —
amb depreciacions o devaluacions massives— i financera (amb sortides impor-
tants de capitals) que ha provocat efectes reals greus en termes de caigudes del
PIB, atur i crisi sociopolitica.

Aquests casos han generat reticencies envers les apreciacions canviaries en els
processos d'internacionalitzaci6. També han estat objecte de controversia els
casos contraris de creixement afavorit per infravaloracions. En el cas de la Xi-
na, en que es va discutir en quina mesura el seu elevat creixement en els pri-
mers anys del segle XXI es veia afavorit per un tipus de canvi sovint percebut
com infravalorat, va generar critiques i fins i tot propostes de represalies. A la
segona decada del segle XXI les polémiques continuaven pero referides no tan
sols a la moneda xinesa siné a moltes altres, provocant que 1'FMI publiqués
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informes comparant els tipus de canvi vigents amb els teorics “tipus de canvi
d’equilibri” i que el G20 fes crides a respectar els tipus de canvi de mercat,
encara que amb certes excepcions pels paisos menys desenvolupats.

1.6. Institucions

El Premi Nobel Douglass North ha insistit en el fet que les dimensions que
hem comentat —estalvi, acumulaci6 de capital, progrés técnic, etc.— s6n més
"el creixement" que les arrels o raons profundes del creixement, i que, per
tant, queda oberta, doncs, la qiiesti6 de quins soén els seus fonaments. O, en
els termes que ens recorden Acemoglu i Robinson (2008), a I'hora d'explicar
les grans diferencies en els resultats economics —sobretot les persistents en el
temps—, factors com "les diferéncies en el capital huma, el capital fisic i la
tecnologia sén només causes proximes" ja que obren la pregunta de per que
es produeixen aquestes diferéncies, quines sén, doncs, les potencials causes
fonamentals subjacents a aquestes diferéncies. Aquests autors destaquen el
paper de les institucions com a resposta a les preguntes més de fons. El mateix
Douglass North defineix les institucions com:

les regles del joc d'una societat o, més formalment, les restriccions dissenyades pels hu-
mans que conformen les interaccions entre persones.

Quan es parla d'institucions sembla que es tracta de mecanismes juridics o po-
litics, en qué predominen doncs els aspectes extra economics. Pero les dimen-
sions economiques de les institucions han trobat un lloc destacat de consta-
tacié precisament a 'hora d'explicar les diferencies en nivells i taxes de crei-

xement.

El paper economic de les institucions deriva del fet que tenen les funcions
de generar incentius i de resoldre conflictes. I no totes les institucions ho fan
per igual, no totes tenen la mateixa "qualitat". Alguns marcs institucionals,
per exemple, estan orientats a mantenir o perpetuar un determinat status quo
que pot perjudicar les innovacions —internes o importades- si sén percebudes
com un risc pels poders factics que les dominen. D'altres, en canvi, donen més
incentius, llibertats, estimuls a la generaci6 i aplicacié d'innovacions al mén
productiu que permeten evolucionar a una societat de manera més dinamica.
Acemoglu (i els seus coautors) han fet servir la contraposicié —principalment
a Ameérica- entre els sistemes de propietat de la terra que es van implementar
als territoris colonitzats per llatins i els colonitzats per anglosaxons, com un
exemple de tipus d'incentius diferent.

També en el vessant de les institucions que fa referéncia a la resolucié de con-
flictes, en els moduls anteriors ja hem fet referéncia als problemes distribu-
tius que acompanyen els canvis en les estratégies comercials, i per tant poder
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comptar amb mecanismes que resolguin de forma raonablement satisfactoria
aquestes friccions facilita adoptar mesures que augmenten l'eficiéncia agrega-
da i mantenen la percepcio "d'estar tots al mateix vaixell".

A un nivell més concret, s'ha posat atencié als aspectes segiients de qualitat
institucional:

e Respecte a la llei (rule of law) i abséncia de comportaments arbitraris i
lesius, com sén la corrupcio, els suborns, les expropiacions injustificades,

etc.

e Garanties dels drets de propietat —que incentivin inversions, nacionals
i estrangeres— i el bon funcionament dels mecanismes de resolucions de
conflictes, tant privats (arbitratge empresarial) com publics (administra-
tius i judicials).

e Grau de llibertats —juridiques i efectives— en l'accés a 'educacio, sanitat,
infraestructures basiques, crédits, posada en marxa d'empreses, etc.

e Meés directament referides al sector privat, aspectes com la transparencia
i fiabilitat de les dades i criteris de comptabilitat d'empreses (incloses
entitats i productes financers), aixi com les avaluacions de riscos, proteccio
als consumidors i clients, qualitat en la governanca de les empreses, codis

etics i la seva efectivitat, etc.

1.7. Geografia

Amb aquesta denominaci6 s'inclouen un conjunt de factors molt diversos re-
lacionats amb condicionants naturals i les seves interaccions amb comporta-
ments economics i socials. Esmentarem algunes de les dimensions analitzades:

¢ D'una banda, factors com les temperatures o la freqiiencia de desastres na-
turals com inundacions o fins i tot terratrémols. Les apel-lacions al paper
del clima han comportat que en diversos estudis empirics la distancia del
pais a l'equador esdevingui un dels factors "explicatius" de les diferénci-
es en els nivells de renda. No seria només una qiiestiéo de temperatures
(i del paper dissuasiu de temperatures elevades sobre 1'"'oferta de 1'esfor¢")
sin6 que també es correlacionaria amb la freqiiencia de malalties infecci-
oses, la difusié o contagi de les quals seria més facil en determinats cli-
mes, com en el cas de les malalties tropicals. Cal recordar que entre els
objectius de desenvolupament del mil-lenni aprovats per les Nacions Unides
s'inclouen compromisos orientats a reduir l'impacte de malalties com la
malaria (paludisme) o el VIH-SIDA. Els objectius de desenvolupament sos-
tenible (2016-2030) també contemplen aquestes dimensions. I també cal

destacar que les estimacions dels impactes negatius d'aquestes malalties
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sobre el capital huma i el procés de creixement dels paisos més afectats
arriba a xifres considerables.

e Altres aspectes tenen a veure amb la fertilitat de la terra, la disponibilitat de
recursos naturals -minerals, agricoles o energetics— que conformen fonts
de riquesa importants. Perd també s'ha parlat d'una certa "malediccié" dels
recursos naturals a la vista que en alguns paisos les riqueses naturals han
"bloquejat" altres vies de desenvolupament, sovint en connexié amb un
sistema institucional encaminat a mantenir el poder economic i politic en

mans dels grups o elits que concentren la propietat de tals recursos.

e També en relacié amb els recursos naturals, a escala internacional han es-
tat freqiients les pugnes pel seu control entre les principals poténcies. A
finals del segle X1X es va parlar del great game entre les economies avanca-
des de I'¢poca —amb Gran Bretanya al front- i algunes de les llavors "emer-
gents" com Rassia o Alemanya, que va portar a tensions (i segons algunes
interpretacions va coadjuvar a la Primera Guerra Mundial). En l'actualitat
les tensions entre els Estats Units i les economies emergents —amb la Xina
i ''ndia al capdavant- pel control de recursos naturals a 'América Llatina

i I'Africa, per exemple, fa establir analogies delicades.

e Altres aspectes més especifics fan referéncia als problemes dels paisos sense
sortida al mar i, per tant, amb més dificultats d'accés a mercats externs, a
la vista que el transport maritim resulta el més barat per a moltes merca-
deries. Els objectius de desenvolupament del mil-lenni i els objectius de desen-
volupament sostenible atorguen un tractament especific a aquest problema.
Aquestes dimensions enllacen amb el paper de les infraestructures per a
reduir els costos de les distancies i facilitar aixi la preséncia d'una econo-
mia global als mercats.
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2. Diagnostic i politiques de creixement

La multiplicitat d'aspectes que incideixen sobre el creixement respon, obvia-
ment, a les realitats d'uns processos molt complexos, en qué intervenen molts
vessants. Articular estrategies i formular politiques és, doncs, una tasca especi-
alment complexa i delicada, ja que, cada cas concret —pais i moment historic—
presenta unes especificitats que requereixen un diagnostic precis per a fona-

mentar les mesures realment adients.
A la practica, aixo porta a diversos riscos. Entre ells, destaquen els segiients:

1) D'una banda, les propostes de simplificaci6. Per exemple, la "recepta" de
la década dels anys 1990 i principis del segle XX1 anomenada consens de Was-
hington que, malgrat una formulacié académica que volia matisar John Wi-
lliamson, a la practica es va traduir en eslogans del tipus "obertura + moneda
solida" amb un entorn de reformes que deriven en un major pes del sector
privat i menys regulacions. Aquestes simplificacions amb pretensions —a més
de "validesa general"- van portar a importants episodis —com la de I'Argentina
el 2001-2002- que van acabar en crisis financeres i conflictes sociopolitics de

gran envergadura.

2) D'altra banda, també és important el risc d'adoptar propostes de trasplan-
tar receptes: per exemple, si a les economies avancades —o si a I'economia X-
ha funcionat aix0, es podria trasplantar més o menys mimeticament al pais Z.
Un mecanicisme de models empobridor derivat d'oblidar que cada pais, cada
societat, té els seus parametres no només economics sin6 socioculturals i que
les mateixes mesures i politiques poden tenir resultats molt diferents. De fet,
les evidéncies tendeixen a mostrar més aviat que paisos, com la Xina, amb
elevades dosis d""heterodoxia" en les seves estrategies, perd0 amb un bon co-
neixement de les realitats sobre les quals han d'incidir, han obtingut resultats

notoriament superiors a la "importacié mimetica" de receptes.

3) Un altre risc es refereix a convertir les propostes de politiques de creixe-
ment en un llarg cataleg d'items sobre els quals cal actuar. El problema
practic és que la combinacié de recursos i energies politiques limitades amb
un llistat ampli d'objectius pot suposar que s'acabin prioritzant els aspectes
que presenten menys resistencies —en termes de grups de pressi6 o interessos
afectats negativament- independentment del seu paper més o menys central.
Limitar-se a pregonar que de les recomanacions dels organismes internacio-
nals se n'adopten un "significatiu x%" no garanteix exits, en la mesura que
sovint les mesures politicament més "facils" resulten ser també les que menys

afecten el "nucli dur" dels factors limitadors o bloquejadors del creixement.
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Totes aquestes consideracions abunden en el missatge de Rodrik (2010) sobre
el paper clau de fer diagnostics abans de fer prescripcions. Es a dir, detectar
quins sén en cada cas concret (pais i moment) els veritables "colls d'ampolla"
que bloquegen extraure profit del seu potencial, mobilitzar els recursos i créi-
xer. I concentrar les energies politiques i els recursos a superar aquests bloque-
jos. Encertar en el diagnostic és crucial.

Per exemple, si en un pais el problema és una insuficient oferta de capital, el creixement
es veura estimulat per entrades de capital —o remeses d'emigrants— que s'adrecin a inver-
sions domestiques productives. Pero si, per contra, el problema del pais és una demanda
insuficient d'inversi6 —per baixes expectatives de rendibilitat derivades d'una insuficient
proteccio dels drets, inadequacié de les pautes d'especialitzacio, etc.— llavors el que cal
és afrontar el fons d'aquests problemes amb millores de la qualitat institucional o politi-
ques que estimulin la rendibilitat de les inversions en sectors orientats a la competéncia
exterior. I en aquests casos, més entrades de capitals probablement es traduiran en més
consum pero sense constituir un revulsiu pel creixement.
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3. Debats sobre perspectives de creixement a
I’economia mundial: estancament secular o réemora
financera?

“Massa lent durant massa temps” era la forma en que 1'FMI descrivia el 2016
el creixement economic mundial des de la crisi financera de 2008. “Escapar de
la trampa del baix creixement” era la prioritat formulada per 'OCDE a finals
del mateix any. La constataci6 que la recuperacié economica estava essent
més lenta del que s’esperava obria interrogants sobre el futur del motor del
dinamisme economic a escala global. El 2017, els qualificatius eren del tipus
“Guanyant impuls... per ara”, que combinaven perspectives més optimistes

amb recels i precaucions pels riscos i les fragilitats pendents de superar.

Diversos enfocaments han tractat de sistematitzar les perspectives de creixe-
ment mundial. Un plantejament amb un ampli resso ha estat el formulat ini-
cialment per Larry Summers, exsecretari del Tresor dels Estats Units i destacat
acadeémic (exrector de la Universitat de Harvard) quan va fer servir el 2013
I’expressi6 “estancament secular” per a descriure el present i futur a mitja ter-
mini. Es tracta d'una formulacié amb un nom que té ressonancies inicials pes-
simistes, que ja va fer servir Alvin Hansen el 1938 per a explicar la seva visio
sobre la sortida de la Gran Depressi6. Perdo Summers va destacar que no era ni
realista ni probablement desitjable esperar retornar a les taxes de creixement
prévies a la crisi, que ja havien mostrat un grau de fragilitat important, perque
estaven basades en un endeutament insostenible.

Perd si que hi havia raons de fons per a revisar a la baixa les perspectives de
creixement: d'una banda, una demografia amb una tendéncia a I’envelliment,
tant als paisos occidentals com a Jap6 i a la Xina; d’altra banda, una més gran
desigualtat en la distribuci6 de la renda, amb un pes més reduit dels ingres-
sos —com els salaris— que tenen una propensi6 al consum més elevat. [ tam-
bé apuntava a problemes d'alentiment en la productivitat ja que, malgrat els
casos d'innovacions cientifiques i tecnologiques espectaculars, continuava vi-
gent 'anomenada “paradoxa de Solow” de la productivitat segons la qual les
millores de la innovaci6 estaven a tot arreu excepte a les estadistiques de pro-
ductivitat (obrint el tema de si I’actual aparell estadistic és adient per a mesurar
innovacions com les més recents). Pero I’enfocament de Summers no condem-
na a la resignacio6: un aspecte important és I’argument de fer servir els tipus
d’interes historicament baixos —com es detalla en 1’apartat 6 d’aquest modul-
per a financar projectes inversors, publics si la inversi6 privada triga massa en
reactivar-se, que donin un impuls a I'’economia i permetin superar la condemna
a un baix creixement. Un impuls fiscal coordinat a escala internacional seria

una recomanacio, parcialment en linia amb els plantejaments del G20.
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Un altre enfocament que dona més émfasi als aspectes financers és el formulat,
amb petites variants, per Ken Rogoff (execonomista en cap de I'FMI) i Claudio
Borio (del Banc Internacional de Pagaments, BPI/BIS, de Basilea). En aquest
plantejament el llegat de la crisi financera d'un elevat endeutament seria el
llast que estaria bloquejant la recuperacio. Financial drag o Debt overhang s6n
algunes de les denominacions utilitzades pels esmentats autors per a destacar
el paper del llegat financer de la crisi (i del cami que va conduir cap a ella).
Per aix0 aquests analistes insisteixen en la necessitat de “netejar” 1’excessiu
endeutament per tal de poder engegar una dinamica més solida i sostenible
de prosperitat, i rebutgen les implicacions de 'enfocament de Summers de
donar més protagonisme a politiques fiscals expansives financades amb més
endeutament. Seria una politica monetaria i financera prudent la que hauria
de portar en un equilibri dificil a una depuraci6 del llast dels excessos finan-
cers i a un financament més “normalitzat” de projectes inversors adients a les

noves possibilitats dels avencos tecnologics.

Una linia més obertament optimista seria I’associada als enfocaments que par-
len d’'una “nova revoluci6 industrial”, un terme que en els darrers comunicats
del G20 té forca presencia, i que en algunes formulacions és freqiient trobar
referit com la quarta revoluci6 industrial (per exemple en els documents del
World Economic Forum). Entre els més destacats propulsors d’aquest enfoca-
ment cal esmentar els professors del MIT Brynjolfsson i McAfee, en diverses
aportacions entre ells al llibre titulat La segona era de la maquinaria en que des-
criuen les millores potencials d’eficiéncia i productivitat dels canvis tecnolo-
gics en marxa -robotica, impressions en 3D, nanotecnologies, etc.— com un
abast com a minim equiparable al que va suposar fa dos segles la (primera)
revolucié industrial. “Tecnologies brillants” és I’expressio que fan servir com a
punt de partida del que alguns anomenen un optimisme tecnologic respecte a les
perspectives de creixement. Pero fins i tot aquests plantejaments reconeixen
un punt delicat: els impactes distributius, denominaci6é politicament correcte
per a referir-se a la dinamica de guanyadors i perdedors que, de no gestionar-se
d'una forma adequada, podria incrementar les friccions socials i politiques i

complicar la recuperacié economica.
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4. Economies emergents

El creixent paper de les economies emergents és un dels trets més recurrents
en els debats sobre la configuracio recent i futura de I'economia internacional,
amb implicacions extraeconomiques d'ampli abast. S6n molts els indicadors
rellevants en que es tradueix aquesta preséncia creixent, en termes de posici-
ons als ranquings d'exportadors, dels paisos amb capacitat de financament,
etc. En particular, Xina va arribar en 2009 al primer lloc del ranquing dels ex-
portadors mundial de mercaderies, quan 1’any 1997 encara era ocupava el 10¢
lloc. I també des de 2006 Xina va assolir el primer lloc entre els paisos exporta-
dors nets de capitals (encara que més recentment Alemanya ha assolit aques-
ta posicid), pero recordem que aixd conviu amb ser destinacié d’importants

arribades sobre tot d’inversions directes.

La denominaci6 BRIC, que inclou —per les inicials en anglés— a més de les po-
téncies asiatiques, la Xina i 1'india, el Brasil i Rassia, va ser inicialment utilit-
zada de manera informal, pero I'any 2009 els paisos implicats la van formalit-
zar. Aquests quatre paisos figuraven ja el 2007 entre els deu primers de la clas-
sificaci6 per PIB (ajustat per diferéncies de poder adquisitiu) que van publicar
I'FMI i el Banc Mundial, intercalats amb les tradicionals economies avancades.
Una segona linia d'emergents incloia Sud-africa, Mexic, Indonesia, el Vietnam,
Turquia, Colombia, Pert i també ara es parla dels "lleons africans". Convertir
el G20 —amb una preséncia equilibrada entre les economies avancades del tra-
dicional G7 iles principals emergents— en el forum internacional de referéncia
des de 2008 ha testimoniat l'ascens també en pes politic d'aquests paisos. I,
enllacant-ho amb el que vam veure en el modul “Tipus de canvi i interdepen-
dencies”, quan es parla de les interdependéncies internacionals, es feia més
referéncia a com la recuperacié més rapida d'Asia podia actuar de "locomoto-
ra" per a les economies avancades, en lloc de la relaci6 inversa que havia estat
la tradicional.

La figura 1 mostra, amb dades del BCE, les aportacions al creixement mundial
de les economies avancades, d'una banda, i de les emergents (en sentit ampli,
que inclou també les economies en desenvolupament), de 1'altra, des de la de-
cada de 1980 fins a 2015. Es clar el contrast entre les dues darreres décades del
segle XX, en que el principal motor de dinamisme eren les economies avanca-
des, i el que va sorgint al segle XXI amb més protagonisme de les emergents,
tant abans com després de la crisi de 2008.
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Figura 1. Aportacions al creixement mundial de les economies emergents i avancades
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4.1. Emergir o retornar a pautes historiques?

La denominacié d'aquestes economies com a emergents pressuposa que es
tracta de paisos que fins fa relativament poc temps tenien posicions de me-
nor importancia en l'economia mundial i que en les darreres decades estari-
en aflorant o emergint a posicions molt més destacades. Aixo técnicament €s
cert, perd amb una perspectiva historica més amplia no és del tot veritable.
No es tracta només d"interpretacions de la historia" sin6 del fet que cal tenir
en compte les concepcions diferents del que succeeix en l'actualitat a 1'hora

d'analitzar i entendre com es negocien o interpreten els esdeveniments.

Per a entendre com es veu aquest procés des d'algunes de les principals poteén-
cies és important el missatge que es despren del quadre 1, que resumeix al-
gunes de les estimacions d'Angus Maddison sobre la distribuci6 del PIB mun-
dial en diferents moments de la historia. En concret, aquest quadre mostra

I'evoluci6 des del segle xVviI fins a principis del segle XXI.

Quadre 1. Participacié de diversos paisos i regions en el PIB mundial: historia

1500 | 1700 | 1820 | 1870 | 1913 | 1950 | 1973 2001
Europa occidental | 17,8 21,9 23,0 33,0 33,0 26,2 25,6 20,3
Estats Units 0,3 0,1 1,8 8,8 18,9 27,3 22,1 21,4
Xina 24,9 22,3 32,9 171 8,8 4,5 4,6 12,3
india 24,4 24,4 16,0 121 7,5 4,2 3,1 5,4

Font: Adaptacié d'Angus Maddison. «The World Economy 1-2001 AD». Disponible a: www.ggdc.net/maddison/

El punt de vista "occidental" se centraria en les dues o tres darreres columnes —i
la seva continuaci6 fins a 'actualitat—- que mostren efectivament com la Xina i
1'india, malgrat la seva gran poblaci6, han passat, des de la meitat del segle XX,
de posicions quasi marginals a llocs cada vegada més destacats. Pero la visi6 a
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llarg termini que tenen les principals economies asiatiques constata com fins
a principis del segle XX eren 1'India i la Xina les que s'alternaven al capdavant
de l'economia mundial.

Hauria estat el triomf de la Revolucié Industrial a Europa, amb els seus grans
guanys de productivitat, i la seva arribada posterior als Estats Units, i els proble-
mes a 1'Asia per a connectar inicialment amb aquestes grans innovacions tec-
nologiques (per raons complexes que desborden amb molt 1'objectiu d'aquest
text) el que hauria provocat la gran divergeéncia entre les economies occiden-
tals i la resta, incloses les antigues poténcies hegemoniques asiatiques. Amb
aquesta perspectiva, 1'actual "emergéncia" de la Xina i 1'India seria percebuda
més aviat com un "retorn" a la configuracio "tradicional" o "habitual" de la dis-
tribuci6 del potencial econdmic mundial, superant I""excepcié historica" que
haurien significat en el segle i mig anterior a 1980.

Dades des de 1500... o anteriors?

I fins i tot, com es despren del titol de 1'obra de Maddison esmentada com a font del qua-
dre, més enlla. Pot provocar com a minim escepticisme parlar de dades de PIB referides
a moments tan distants en el temps, tenint en compte que els conceptes de la compta-
bilitat nacional so6n del segle xx i que fins i tot en l'actualitat en ocasions es debaten i
revisen les estadistiques oficials. Pero el treball respecte d'aixo del professor Angus Mad-
dison recopilant i integrant indicadors i dades parcials pero significatives és, amb tota
probabilitat, la millor aproximacié disponible, que cal interpretar amb prudéncia pero
tenint en compte els missatges que es deriven de les tendéncies.

Un dels aspectes cabdals globals del present i futur és precisament, com es
detalla en l'apartat 9, conformar una governanga de la globalitzaci6 amb un
entramat de regles i institucions que, per ser eficaces, han de partir de forma
realista de la configuraci6 del pes economic i politic dels principals actors, aixi
com tenir en compte de manera constructiva i pragmatica els seus punts de
vista i pretensions. Les dades presentades en aquest apartat son ingredients
que cal tenir en compte.

4.2. Papers a l'alca de les economies emergents

Les economies emergents en poques deécades han passat de ser percebudes no-
més com a proveidores de ma d'obra abundant i barata i un lloc atractiu per
a les deslocalitzacions, a ser vistes com a mercats de destinacié amb la més
gran expectativa de creixement. El potencial de demanda d'aquests paisos fa
que es multipliquin els esfor¢os per a connectar més i millor amb les seves
preferéncies, gustos, etc. Es parla d'una nova classe mitjana mundial cons-
tituida per més de mil milions de persones que, majoritariament en aques-
tes economies, podran accedir en les properes decades a pautes de despesa i
consum semblants a les de les tradicionals classes mitjanes de les economies
avancades, pero adaptades, Obviament, a les noves realitats tecnologiques del
segle xxI. Perd a més d'aquests papers de les economies emergents com a llocs
per a ubicar l'activitat i com a mercats on vendre, també és creixent la seva
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preséncia inversora: cada vegada s6n més freqiients operacions corporatives —
adquisicions, fusions, inversions directes— en que empreses i institucions amb
origen a les economies emergents hi tenen un paper protagonista.

Quines son les perspectives de continuitat d’aquest ascens de les economies
emergents? Hi ha encara terreny per a recorrer, fins a un eventual relleu en el
lideratge mundial, o tard o d’hora es trobaran amb dificultats que facin més
lenta la seva convergéncia amb les economies avancades?

Entre els factors que fan preveure una accentuaci6 de les dinamiques a 1'alca
de les economies emergents —encara que reconeixent la seva heterogeneitat—

s'inclouen els segiients:

¢ Els marges de millora en la mobilitzaci6é de recursos productius: a la
Xina i altres economies el percentatge de la poblacié que encara es troba
en ocupacions tradicionals de baixa productivitat és molt significatiu, de
manera que hi ha marge per a continuar els desplacaments cap a activitats

de sectors "moderns".

e Fls marges de millora en productivitat sén també encara importants.
S'han produit millores significatives en les darreres décades, pero el dife-
rencial respecte de la frontera d'eficiéncia que representen les economi-
es més avancades continua essent important. Algunes de les economies
emergents estan fent esforcos especificament encaminats a millorar el seu
posicionament respecte d'aix0, amb estrategies que inclouen des d'un en-
focament més selectiu respecte d'inversions que arriben de l'exterior fins
a mesures internes, com ara politiques industrials i de formacio.

e Els marges de millora en la qualificacio del capital huma sén també
importants, malgrat els importants avencos assolits en els darrers temps.
Els titulats superiors en ambits cientifics i tecnologics de les economies
emergents ja quasi s'equiparen als dels Estats Units o la Unié Europea,
amb efectes sobre la qualitat i valor afegit de les produccions sobre els que

retornarem en l'apartat segiient.

Pero també cal tenir presents alguns elements de feblesa:

e D'una banda, problemes economics de sobreescalfament: les elevades
taxes de creixement —accentuades per entrades de capitals— poden generar
tensions inflacionistes, incloses algunes formes de riscos de "bombolles"
—-immobiliaries i financeres— que repeteixin errors de les economies avan-

cades.

e D'altra banda, també s'apunten potencials problemes amb la qualitat
dels sistemes financers domestics d'aquests paisos. La canalitzaci6 de

l'estalvi envers la inversié productiva, com ja hem comentat, requereix un
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sistema financer eficient i sovint a les economies emergents la situaci6 del
sistema financer presenta problemes importants.

e Meés enlla dels aspectes estrictament economics, algunes economies emer-
gents presenten també problemes demografics i mediambientals. La Xi-
na presenta un envelliment de la poblacié —derivada de décades de poli-
tiques estrictes de control de la natalitat- que poden "passar factura"; la
situaci6 a I'India o al Brasil és molt diferent. De fet, en alguns paisos, el
rapid creixement ha postergat els aspectes mediambientals fins a arribar,

en determinats casos, a situacions delicades.

e [ també, més enlla dels problemes especificament econdomics, a diverses
de les economies emergents afloren problemes de tipus social, politic
i institucional. D'una banda, els processos de creixement conviuen amb
increments de les desigualtats internes, font potencial de tensions. D'altra
banda, els sistemes politics autoritaris en alguns d'aquests paisos posen a
prova la capacitat de tenir economies de mercat de forma permanent con-
vivint amb sistemes politics amb restriccions de llibertats i democracia.
Aix0 també afecta la qualitat de les institucions, com vam comentar en
l'apartat 1, ja que algunes economies emergents —i en desenvolupament-
presenten seriosos problemes pel que fa a practiques de corrupcid, inefi-
ciencia dels sistemes de soluci6 de conflictes ~administratius o judicials—,
etc. que afecten els negocis (incompliment de contractes, infraccié de pro-

pietat intel-lectual, etc.).
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5. Reptes pendents a les economies emergents

Les previsions de I'FMI de creixement del conjunt de les economies emergents
i en desenvolupament per al 2017 se situaven (a l’abril d’aquest any) en un
4,5%, la qual cosa suposava un punt d’inflexi6 respecte a una tendeéncia a la
baixa des de 2013 que havia portat a parlar d'un cert refredament del seu pa-
per com a motor del dinamisme mundial, amb problemes a America Llatina
(sobretot a Brasil), Turquia i algunes regions d’Africa. Pero el cas que ha re-
but una especial atenci6 és I’evoluci6 de la Xina. El seu creixement va ser del
6,7% el 2016, continuant la desacceleraci6 iniciada des del comengament de
la segona decada del segle xXI. Les previsions per al 2017, tant de 1'FMI com
de I’OCDE, se situen entre el 6,6-6,5%, mostrant un ritme més suau i gradual
d’estabilitzacio del que s’havia temut.

La figura 2 recull, amb dades d’aquest darrer organisme, ’evolucio de les ta-
xes de creixement de la Xina en comparacié amb el conjunt de membres de
I'OCDE (els paisos més desenvolupats), que mostra com els diferencials en fa-
vor del gegant asiatic, que han permes l'ascens de la Xina a posicions cada ve-
gada més destacades a I’economia i a la politica— mundial, s’estaria moderant
pero encara mantindria nivells molt significatius que permeten continuar el
seu apropament a les economies avancades. El govern xineés insisteix en que
es tracta d’'una moderacio suau, efecte colateral del canvi de model adoptat
després de la crisi global, que vol donar més pes a la demanda interna, en
especial del consum i no solament de la inversi6, amb emfasi en els serveis
i no només en les mercaderies. L'aportacié del sector exterior al creixement
continua essent positiva pero la magnitud del superavit exterior de la Xina
s’ha estat reduint.

Figura 2. Comparacié del creixement de la Xina amb el conjunt de 'OCDE (1971-2016)
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Entre els aspectes més destacats del canvi d’estratégia del creixement a la Xina
cal destacar:

e Donar més pes a la demanda interna, especialment al consum. Es tracta
de traduir el creixement en més prosperitat perceptible per a les persones,
en les seves pautes i capacitats de despesa. Aix0 implica relaxar en certa
mesura la taxa d’estalvi, historicament de les més elevades del mén, per a
destinar una part més important de la renda disponible al consum. Pero
en la mesura que l'elevat estalvi xines s’associa a pautes socioculturals, a
I’abséncia de mecanismes de cobertures de contingéncies (malalties, enve-
lliment, etc.), i altres aspectes extraeconomics, la revisi6é a la baixa de la

taxa d’estalvi esta sent molt lenta i gradual.

e Donar més pes als serveis en comparacié amb les activitats manufacture-
res. Aixo implica una pauta més semblant a la de les economies avancades,
i també encaixa amb les demandes de consumidors cada vegada amb més
capacitat adquisitiva, que volen accedir tant a productes com a serveis de
qualitat.

e El pes més gran de la demanda interna també porta a una reducci6 dels
superavits exteriors. Com ja vam comentar en el modul “Sistema financer
global”, la Xina ha reduit la seva presencia al ranquing de paisos amb su-

peravit per compte corrent, encara que aquest continua essent significatiu.

e Una forca motriu del canvi d’orientacié adoptat a la Xina és apostar per
activitats que generin més valor afegit a l'interior del pais -no només fer
activitats d’assemblatge— participant a les cadenes globals de valor amb
aportacions de més valor afegit. Una peca cabdal d’aquesta nova estratégia
és doncs una despesa més gran en activitats de recerca i desenvolupament.
L'informe de 'OCDE sobre la Xina de mar¢ de 2017 inclou -i destaca—
la grafica reproduida com a figura 3 que mostra com el pes del R+D a la
Xina estaria ja al nivell de la UE-15, per sobre d’economies occidentals

importants.
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Figura 3. Despesa en R+D com a percentatge del PIB (dades més recents per a cada pais)
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Font: OCDE, Economic Survey: China, marg 2017.

Pel que fa als riscos pendents, des de fa un cert temps s’apunta a les fragilitats
del sistema financer xinés. A diversos documents publicats el 2016 i 2017,
I'FMI ha anat repetint figures com la 4, en qué es compara I’evolucié recent a la
Xina del credit concedit pel sistema financer (com a percentatge del PIB) amb
la d’anteriors episodis a d’altres paisos que van acabar en dificultats, recordant
I'analisi de Fisher sobre el paper dels excessos crediticis esmentat en el modul
“Sistema financer global”. Diversos moments de tensions des de 2015 han anat
aconsellant 1a necessitat d’atendre aquest vessant de problemes.

Figura 4. Evolucié del credit bancari a la Xina i comparacié amb anteriors episodis a d'altres
indrets
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La modernitzaci6 financera seria doncs un repte encara pendent a la Xina (i
altres economies emergents). Després d’haver assolit ascensos destacats en les
dimensions manufactureres i comercials, aixi com de capacitat d’estalvi, els re-
queriments de l'estabilitat i desenvolupament del sistema financer, juntament
amb els aspectes sociopolitics i institucionals, esdevenen una cabdal font de
nous reptes.
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6. Tipus d’interes baixos

Des de l'inici de la crisi financera el 2008, un dels trets més destacats ha estat
la resposta de les politiques monetaries que ha portat als tipus d’interés de
referéncia que fan servir els Bancs Centrals a nivells historicament minims,
sovint practicament a zero. Aquesta resposta de les politiques monetaries ha
plantejat diversos interrogants. D’'una banda, si la politica monetaria arribava
als seus limitis quan els tipus d’interes se situaven a nivell zero, donant lloc a
I’anomenat “zero lower bound” (ZLB) o limit inferior zero. Encara que alguns
bancs centrals han fet servir alguns tipus d’interes lleugerament negatius (per
a “penalitzar” que les entitats financeres mantinguessin diposits excessius als
bancs centrals) de manera general, els tipus negatius es troben amb problemes
derivats, per exemple, de 'alternativa de fer servir efectiu en lloc de diposits

bancaris.

Aixo faria necessari, per a intentar mantenir 1'efectivitat de les politiques mo-
netaries, altres dimensions com la relaxaci6é dels criteris amb que els bancs
centrals atorgaven financament a les entitats financeres, donant lloc a les ano-
menades politiques monetaries heterodoxes, no-convencionals o expansions
quantitatives, a mesura que les autoritats monetaries injectaven liquiditat al
sistema financer adquirint no només els tradicionals titols de deute public,
considerats garanties solvents, sin6 d’altres instruments financers d'una soli-
desa més discutible.

D’altra banda s’ha plantejat en quina mesura la reduccié dels tipus d’interes
que fan servir els bancs centrals com a eina de politica monetaria —i que es
refereix als tipus als quals les autoritats monetaries fan operacions amb les
entitats financeres— es tradueix en reduccions dels tipus d’intereés a que els
agents economics com les families i les empreses poden obtenir financament
a les entitats financeres. En els anys posteriors a la crisi amb certa freqiiéncia
s’han expressat queixes per part del sector privat respecte a les dificultats per
a accedir al credit a alguns paisos, tant en termes de limitacions del volum de
credit disponible —tancament de l'aixeta del credit, per a fer servir un terme no
gaire técnic perd prou expressiu- com en termes dels costos de financament,
és a dir, dels tipus d’interes aplicables a les operacions entre entitats financeres
i clients del sector privat —-que no eren dels nivells propers a zero que estaven
assolint els tipus d’interes oficials.

L'execonomista en cap de I'FMI Olivier Blanchard el 2016 feia un resum dels
principals canvis que la crisi recomanava fer a I'ensenyament de I’Economia.
Un d’ells era precisament la distincié entre els tipus d’interes aplicats a les
operacions entre bancs centrals i entitats financeres, i els tipus que aquestes
apliquen als seus clients del sector privat, families i empreses. Tradicionalment

es considerava que entre ambdés hi havia un diferencial més o menys modest
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i estable. Pero en circumstancies financeres més delicades i volatils, les avalu-
acions de riscos aplicades per les entitats financeres als projectes presentats
quan el sector privat demanava financament s’han vist revisades, a més de les
urgencies d’algunes entitats financeres per a restablir els parametres de rendi-
bilitat i solvéncia als seus balancos que hauria portat a un grau de selecci6 i
exigencia més grans —i de vegades discutit- en la gestié dels préstecs.

Aquesta dualitat ens recorda que els tipus d’interes “oficials” o de referencia
son fixats principalment pels Bancs Centrals. Pero els tipus d’interes aplicats
a les empreses i families es veuen influits no solament per aquests tipus que
controlen les politiques monetaries sin6 també per altres consideracions que,
a més de les avaluacions de riscos ja esmentades, tenen a veure amb les in-
teraccions entre l'estalvi i la inversi6. En una formulaci6 classica ara revalorit-
zada, si I’estalvi és una funcio creixent dels tipus que retribueixen 1'estalvi i si
la inversi6 és una funci6 decreixent del cost d’obtenir financament —en aquest
enfocament, els dos vessants dels tipus d'interes son retribuir 1’estalvi i el cost
d’assolir el financament- 1'equilibri entre 'estalvi i la inversié conduiria al ti-
pus d’interés d’equilibri. Podria succeir que el tipus d’interes d’equilibri entre
'estalvi i la inversio se situés teoricament a un nivell practicament zero o fins

i tot negatiu?

Per a esbrinar les tendéncies a mitja i llarg termini dels tipus d’interes, una no-
ci6 que ha assolit rellevancia és la del tipus d’interés natural. Es defineix com el
tipus d’interes real (descomptada la inflacié esperada) que estaria vigent amb
condicions considerades desitjables d’estabilitat macroeconomica (PIB proper
al potencial, inflaci6 considerada adient, etc.). Les metodologies de calcul pre-
senten lleugers matisos pero els principals estudis mostren unes tendéncies
forca similars.

La figura 5 recull les estimacions que aplega una analisi del Banc d’Espanya
(2017) sobre I’evoluci6 dels tipus d’interes naturals a les principals economies
avancades des dels anys seixanta fins a 2015. La tendéncia és a la baixa, sobre-
tot en els anys més recents, en que s’assoleixen nivells propers a zero i, fins

i tot, en algun cas negatius.

Figura 5. Evolucié dels tipus d’interés naturals
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Els valors propers a zero o negatius dels tipus d’interés d'un equilibri teo-
ric constitueixen un dels aspectes més debatuts recentment. Per alguns en-
focaments, com el de 'estancament secular comentat en l'apartat 3, es trac-
taria d’'un simptoma preocupant derivat d'una insuficiéncia de la demanda
d’'inversi6 juxtaposada amb uns increments de ’estalvi que comportarien que
I’equilibri només fos possible a tipus negatius. En aquest plantejament les cau-
ses que estan portant a tipus d’interés minims serien significativament per-
manents, almenys en abséncia de respostes expansives de les politiques pu-
bliques, especialment les fiscals. Per d’altres enfocaments, els tipus d’interes
sota minims tindrien un component més elevat de transitorietat i es podria
produir un cert retorn a pautes historicament més normals a mesura que es
corregissin algunes causes com l’excessiu endeutament acumulat en el cami

que va portar a la crisi.

En tot cas és important avaluar quines sén les principals causes del comporta-
ment recent de 1’estalvi i la inversio, per tal d’intentar clarificar tant la magni-
tud de les forces que han portat a tipus d’interes tan baixos com per a debatre

qué es pot esperar a curt i mitja termini respecte a la seva evolucio6.

Pel que fa referencia als factors que incideixen sobre el comportament de

I’estalvi, destaquen:

1) Factors demografics. La tendéncia a ’envelliment de bona part de les soci-
etats avancades —especialment pronunciada al Jap6 pero també a Europa oc-
cidental i als Estats Units en diferents graus- aixi com a la Xina, té moltes
implicacions. Una d’elles és incidir sobre el comportament de 1’estalvi. Segons
I'anomenada teoria del cicle vital -formulada inicialment per Albert Ando i el
Premi Nobel Franco Modigliani- la tendéncia a estalviar és especialment ele-
vada a les edats en que els ingressos son maxims (les décades previes a la jubi-
laci6) en previsié de les necessitats de la vellesa i, eventualment, la voluntat
de deixar algun llegat als hereus. Segons algunes estimacions, en els darrers
temps s’hauria produit un limit de la proporcié de la poblaci6 activa en els
nivells maxims d’estalvi. Pero a mitja termini l'envelliment de la poblaci6 a

molts paisos portaria a una eventual reduccio.

2) Factors distributius. L'increment de les desigualtats a moltes societats tam-
bé afecta a la taxa d’estalvi. L'explicacié ja va ser formulada fa molt de temps
per 'anomenat enfocament de Cambridge respecte a ’estalvi, segons el qual la
propensio6 a estalviar és més gran en les rendes del capital que en els salaris.
Aixo implica que una redistribuci6 de la renda en detriment dels salaris —i en
favor dels rendiments del capital- estaria reduint el pes dels sectors socials
amb menys propensio a l’estalvi i més propensio al consum, sectors de rendes
salarials especialment baixes i mitjanes. Aquesta és precisament la tendéncia
observada en les darreres decades. Addicionalment, a escala internacional, el
pes creixent al PIB mundial d’economies com la xinesa amb una propensio

a 'estalvi substancialment superior —-malgrat algunes politiques, des de la se-
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gona decada del segle xxI, del govern xineés per a estimular més el consum-
a l'occidental, també estaria generant una proporci6é d’estalvi sobre la renda
mundial més elevada.

3) U'anomenat global savings glut és I'argument —ja introduit en el modul “Sis-
tema financer global”- formulat el 2005 per Ben Bernanke —que va ser des de
2006 fins a 2014 president de la Reserva Federal dels Estats Units— per a expli-
car per que els Estats Units (i altres paisos com els del Sud d’Europa, es podria
afegir) podien tenir tipus d’intereés baixos malgrat que el seu estalvi nacional
era insuficient per a financar la seva inversié domeéstica. La ra6 radicava en
que a d’altres indrets de ’economia mundial hi havia uns excedents d’estalvi,
sobretot als paisos exportadors de petroli quan aquest producte (i d’altres com-
modities) tenien preus elevats i especialment a les economies emergents, amb
la Xina al front, que assolien uns superavits exteriors que li permetien unes
capacitats de finangament notables, que canalitzaven a través del sistema finan-
cer internacional. La formulaci6 de Bernanke va ser pionera explicant que a
una economia global I’equilibri rellevant entre I'estalvi i la inversio tenia forts
components globals, més enlla dels estrictament nacionals, fins i tot per als
Estats Units, de manera que paisos amb un baix nivell d’estalvi nacional podi-
en accedir a un financament abundant i barat almenys mentre es mantingués

una confianca i estabilitat raonable a escala internacional.

4) Addicionalment, les incerteses associades tant a la crisi com a algunes revi-
sions a la baixa de 1’estat del benestar i els temors que en el futur les pensions
es vegin també reduides, han generat incentius a 1’estalvi, malgrat els nivells
baixos de retribucié que suposen els tipus d’interes sota minims.

El caracter permanent o transitori d’aquests factors explicatius és objecte de
debat. La demografia estaria anant cap a un envelliment en qué caldria dis-
posar dels estalvis generats en el passat, encara que el paper a 1'al¢a de noves
classes mitjanes globals amb més poder adquisitiu i capacitat d’estalvi podrien
contrarestar el seu impacte a nivell global. Les dinamiques de desigualtats no
semblen estar en reversio. Pel que fa al global savings glut és cert que la reducci6
dels preus de moltes commodities i 1'estrateégia xinesa de més estimul al consum
en detriment de l'estalvi estarien en certa mesura reduint el volum d’excedents
canalitzats a escala global. I el present i futur dels graus d’incertesa, inclosos
els dubtes sobre pensions futures, no semblen reduir-se.

Pel que fa refereéncia a la dinamica de la inversio, destaquen:

1) Altres dimensions de les incerteses, que afebleixen les expectatives —o en
la terminologia de Keynes, els animals spirits— de rendibilitat de les eventuals
inversions, recomanant en alguns casos ajornaments en espera d'una més gran

clarificacio.
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Es poden mesurar les incerteses?

A principis de 2017, I'Informe de perspectives globals del Banc Mundial incloia la grafica
reproduida com a figura 6 en queé es presentava el seu index sobre incerteses. Els posteri-
ors Informes de I'OCDE i FMI també inclouen indicadors semblants. En tots els casos la
situaci6 a finals de 2016 i principis de 2017 assolia uns maxims notables, reflectint no
solament inquietuds economiques siné també sociopolitiques i geoestrategiques. Entre
els components que es fan servir per a construir aquests tipus d’indexs hi figuren des
del grau d'heterogeneitat (discrepancies) entre les previsions dels experts fins a la volati-
litat als mercats financers que reflecteixen els dubtes entre operadors ben informats. Per
descomptat que hi ha components psicologics i subjectius, perod aquests tipus d’indexs
ofereixen unes aproximacions almenys qualitatives a tenir en compte.

Figura 6. index d’incerteses del Banc Mundial
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2) L'evoluci6 de la productivitat és objecte d'una gran controversia. Les esta-

distiques sobre 1'evolucio de la productivitat del treball o del concepte més tec-

nic de la productivitat total dels factors —que vol mesurar el grau d’eficiéncia

de la mitjana amb que es fan servir els factors de produccié- en general mos-

tren una evolucio a la baixa a les darreres décades en comparaci6 a la que es va

assolir entre 1950 i 1973. Algunes millores vinculades a avencos tecnologics

abans de la crisi estarien trobant dificultats per a consolidar-se en els escenaris

postcrisi, segons alguns plantejaments. El quadre 2 mostra les dades seleccio-

nades a una publicacié de 1'FMI per a resumir aquesta tendencia.

Quadre 2. Dades i projeccions de creixement de la productivitat (per persona i per hora treba-
llada) als Estats Units i a Europa

Estats Estats Units Unio Eu- Unié Europea-15
Units PIB per ho- ropea-15 PIB per ho-
PIB per ra treballada PIB per ra treballada
persona persona
1950-1973 2,5 2,6 4,0 4,9
1973-1995 1,7 1,3 1,9 2,5
1995-2007 2,2 2,2 2,0 1,5
2016-2026 1,0 1,4 1,0 0,8
(Estats Units)
2014-2013 (UE)

Font: N. Crafts, «<Whither Economic Growth?», Finances i Desenvolupament, marg de 2017.
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Caiguda de la productivitat o inadequacid de les estadistiques?

Una part de les polémiques deriva de la contraposici6 entre la sensacié que s’estan pro-
duint avencos notables, fins i tot espectaculars, en ambits cientifics i tecnologics que
s’estan ja incorporant en el teixit productiu, en ambits com la robotitzaci6 o les impres-
sions en 3D, pero que no es reflecteixen, almenys per ara, a les estadistiques habituals de
productivitat. Alguns apunten que els canvis soén tan grans que, a més de generar tantes
expectatives com inquietuds, no encaixen bé amb 1’aparell estadistic tradicional de ma-
nera que les dades oficials perdrien credibilitat i requeririen una revisié profunda.

3) Un aspecte fins a cert punt relacionat fa referéncia als descensos en els preus
d’alguns béns de capital: moltes empreses modernes tenen el seu actiu estrate-
gic en el coneixement, i les inversions que requereixen per a ser operatives no
son les costoses instal-lacions com a cadenes de muntatge d’automobils o alts
forns tradicionals, sin6 'equipament informatic molt sofisticat i certament no
sempre barat, pero sense requerir, de mitjana, les enormes despeses d’algunes
industries pesants. Aixo implicaria que fins i tot amb la posada en marxa de
més empreses de nova generacio, i encara que el volum d’equipament aug-
mentés, el seu cost -la despesa en inversio— podria no créixer tant com en el

passat.

4) Addicionalment es debat com les exigéncies de consolidacio6 fiscal als pres-
supostos del sector public estaria limitant la capacitat per a implementar inver-
sions publiques. En els primers moments després de la crisi s’haurien produit
increments pero quan van saltar els senyals d’alerta sobre la sostenibilitat de
les finances publiques s’hauria generat una tendéncia a la contencié de la con-
tribuci6 dels sectors publics a les dinamiques inversores. Un argument que es
fa servir per part d’alguns analistes, inclos Larry Summers, principal impulsor
de I'’enfocament de I’estancament secular, és que els baixos tipus d’interés pro-
porcionen una bona oportunitat per a posar en marxa iniciatives d'inversions
publiques que millorin infraestructures —tant les tradicionals de comunicaci-
ons o serveis publics com les modernes de connectivitat o mediambientals—
per tal de redrecar el baix creixement i superar la situaci6 dels darrers temps.

A principis de 2017, els Estats Units estaven iniciant una certa reversié amb
pujades moderades i graduals dels tipus d’interes per part de la Reserva Fede-
ral, mentre que a Europa el BCE mantenia el missatge de continuitat dels tipus
baixos. L'FMI recollia a I'Informe d’estabilitat financera global un estudi sobre
els canvis que el model de negoci de les entitats financeres estava implicant
una llarga etapa de tipus minims i, fins i tot, alguns paisos plantejaven adoptar
propostes com eliminar els diners en efectiu que, entre d’altres efectes, podria
facilitar 1'adopci6 de tipus d’interes negatius perque desapareix 1'alternativa
de retirar els diners de les entitats financeres i mantenir-los en cash. Es tracta
doncs d'una situaci6 que caldra seguir amb atencié per ’amplitud i profundi-

tat de les seves implicacions.
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7. El paper del dolar i alternatives al sistema monetari
internacional

Entre la década de 1920 i 1940 es va produir una transici6é en el paper de la
moneda de referéncia a escala internacional, assolint de forma gradual aquest
paper el dolar dels Estats Units, rellevant a la lliura esterlina. Com ja hem vist
en el modul “Tipus de canvi i interdependéncies”, al sistema de Bretton Wo-
ods, implantat després de la Segona Guerra Mundial, el dolar ja tenia oficial-
ment un paper central, ja que els tipus de canvis fixos de la resta de divises
prenien com a referencia el seu valor enfront de la moneda dels Estats Units

que, per la seva part, mantenia un compromis de valor amb 1’or.

A principis de 1970 es va suspendre la “convertibilitat” del dolar en or, pero
aix0 no va afectar gaire al paper de la moneda nord-americana com a principal
forma de mantenir reserves internacionals a la resta de paisos ni al seu paper
com a moneda en que es fixaven molts preus als mercats i transaccions inter-
nacionals. Com hem vist en el modul “Integracié monetaria”, quan va néixer
I’euro una de les expectatives que hi havia era respecte al potencial de la nova
moneda europea per a compartir i, eventualment, fins i tot, assolir el paper
de moneda de refereéncia a escala global. Diversos fets, com la reducci6 de pes
dels Estats Units en diversos indicadors com la participaci6 en el PIB mundial,
o els gran deficits exteriors en qué va incorrer sobretot a principis del segle
XXI (com vam veure en el modul “Sistema financer global”), han donat lloc
a formulacions —sovint impulsades per la Xina, amb components tant o més
geopolitics que estrictament econdmics— que pretenien articular alternatives
al regnat del dolar.

S’ha parlat del privilegi exorbitant que suposa per a un pais que la seva mone-
da sigui acceptada i utilitzada a escala internacional. Aixo introdueix algunes
complicacions, ja que la demanda de dolars no depén solament de factors in-
terns als Estats Units, sind que té aspectes de privilegi per a poder emetre una
moneda que la resta del mén accepta. També s’ha insistit en que la contrapar-
tida €s una responsabilitat exorbitant envers 'estabilitat del conjunt del sistema
monetari internacional, i es discuteix si en alguns moments els Estats Units
han estat a I'alcada d’aquesta responsabilitat: recordem per exemple l'episodi
comentat en el modul “Tipus de canvi i interdependéncies” sobre la inflaci6
a finals de 1960 que hauria contribuit a I’abandonament dels compromisos
dels tipus de canvi fixos.

A la segona decada del segle xx1, periodicament es debat si els nous escenaris
globals justifiquen la continuitat del paper privilegiat del dolar. Naturalment, la
part més rellevant dels debats és quina o quines serien les alternatives. Les feble-
ses politiques i economiques d’Europa han fet que ’'opci6 de 1’euro s’hagi vist

revisada a la baixa. L'ascens de la Xina i la insisténcia dels seus dirigents en que
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molts dels contractes internacionals que se signen per part d’empreses i insti-
tucions del pais no siguin en dolars sin6 en la moneda xinesa —renminbi/yu-
an- o la del partner al contracte, apunta a l'alternativa xinesa, pero l'encara
limitada liquiditat i llibertat de les transaccions en aquesta moneda dificulta
la seva assumpcié d'un paper central al sistema monetaria internacional, a
més de les dificultats financeres que encara ha de resoldre el gegant asiatic,
comentades en el modul “Sistema financer global”.

Altres opcions apunten a divises que no estiguin lligades a només un estat.
Periodicament es recorda la proposta formulada per Keynes a la conferéncia
de Bretton Woods sobre una moneda mundial —el bancor, en la versio original—
gestionada per un organisme internacional semblant a un banc central inter-
nacional. Pero la feble governanca de la globalitzaci6 fa que aquestes propos-
tes siguin, per ara, poc realistes. Més recentment, hi ha propostes de monedes
digitals descentralitzades, com el bitcoin, no emeses ni controlades per cap go-
vern sind creades per operadors privats amb accés lliure perd amb protocols
que graduen la seva dificultat d’emissi6 per tal de garantir 1'oferta limitada,
i amb una acceptacié que ha estat creixent des del seu inici el 2009, inicial-
ment per transaccions electroniques pero també en comercos. El factor clau
en aquesta moneda, com en totes, és la confianga dels potencials usuaris en el
seu valor com a mitja acceptat de pagament i diposit de valor, que no depén
dels poders publics sind de la qualitat i rigor dels seus protocols de generacio
i la seva acceptacié per una massa critica d'usuaris a escala global. La man-
ca de regulacions és alhora el principal atractiu per a algunes finalitats pero
també una font de riscos associats a la seva utilitzacié. Com assenyala Heller
(2017), la “finestra d’oportunitat” de les monedes digitals es veuria reduida si
les monedes tradicionals fossin gestionades amb estabilitat i flexibilitat per les
autoritats monetaries, pero pot trobar un lloc al sistema monetari i financer
internacional en cas contrari.

Un plantejament més tradicional ha estat la utilitzaci6 de cistells de monedes
com a unitats de compte i transaccions. Com es va comentar en el modul “In-
tegracié monetaria”, 'ECU (European Currency Unit) va ser utilitzat pel Sis-
tema Monetari Europeu i per la comptabilitat de les institucions europees. El
Fons Monetari Internacional va posar en marxa el 1969 els anomenats “drets
especials de gir” (DEG, SDR en sigles angleses) préviament com a forma com-
plementaria als dolars per a subministrar liquiditat en determinades circums-
tancies. Inicialment estava integrat per cinc divises — dolar EUA, lliura esterli-
na, marc alemany, ien japones i franc frances— cadascuna amb una ponderacio
basada en determinats indicadors de pes economic i de preséncia internacio-
nal. El marc alemany i el franc frances van ser substituits per 'euro el 1999.
Les ponderacions de cada moneda dins del cistell es revisen cada cinc anys. I
en la revisié de 2015 la Xina va insistir molt a incloure també el renminbi (o
yuan), la qual cosa va ser finalment acceptada, malgrat que es van formular
algunes critiques sobre insuficiéncies en mateéria de llibertat de les transacci-

ons en aquesta moneda.

Tipus de canvi del bitcoin

El bitcoin presenta un tipus de
canvi flexible, fluctuant segons
I'oferta i la demanda, enfront
de les principals monedes tra-
dicionals. El 2013 va assolir
per primera vegada una cotit-
zacié de 1000 dolars per bit-
coin mentre que a principis de
2017 arribava a 1000 euros
per dolar. Pero les seves fluctu-
acions han estat també molt
importants.
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El quadre 3 mostra com es va quedar la composicio dels DEG a la revisi6 de
2015, i la seva comparacié amb la vigent des de 2010. Es constata com la in-
troduccié de la moneda xinesa es va fer sobretot a expenses de les dues divises
europees, principalment de ’euro, pero també d'una lliura esterlina que es va
veure superada en les ponderacions de 2015 per les dues monedes asiatiques.

Quadre 3. Composicié dels drets especials de gir (DEG/SDR)

2010 2015 Variacio
Dolar EUA 41,9 41,73 -0,17
Euro 37,4 30,93 - 6,47
Renminbi - 10,92 +10,92
(Yuan) xines
len japonés 9,4 8,33 -1,07
Lliura esterlina 11,3 8,09 -3,21

Font: Dades del Fons Monetari Internacional.
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8. Estabilitat financera: el paper de la cooperacio
internacional

En l'apartat final del modul “Sistema financer global” vam resumir algunes de
les mesures -implementades o proposades— per tal de disminuir les fragilitats
del sistema financer que havien estat un dels factors més importants de la crisi
que va esclatar el 2008. La lentitud de la recuperaci6é de I’economia mundial
i els dubtes peridodics que sorgien sobre si s’havia recuperat la solvéncia del
sistema financer —amb casos a paisos europeus i els ja comentats a la Xina i
altres paisos emergents— aconsellaven mantenir la supervisi6 sobre el sistema
financer internacional, i les declaracions al respecte del G20 (tant a les seves
cimeres com a les reunions dels ministres de finances i governadors de bancs
centrals) han anat insistint en aquesta dimensi6. Fins i tot el World Economic
Forum anunciava el 2015 una reformulaci6é dels seus criteris d’avaluacié de
la competitivitat per a introduir la dimensi6é d'“estabilitat financera” a la de
“desenvolupament financer”, assumint que, en certa mesura, alguns dels can-
vis presentats com a innovaci6 financera havien tingut un preu elevat en ter-

mes d’incrementar unes fragilitats que no s’haurien de tornar a repetir.

Perd, com en altres moments de la historia, una certa millora de les condicions
macroeconomiques porta a la reaparicié de plantejaments sobre si les regula-
cions han esdevingut una cotilla massa rigida. Addicionalment a principis de
2017 va tenir un ampli resso un escrit del vicepresident del Comite de Serveis
Financers de la Cambra de Representats dels Estats Units adrecat a la presiden-
ta de la Reserva Federal en que criticava la participacié d’aquesta instituci6 a
diversos forums internacionals —amb una mencié explicita del Financial Sta-
bility Board, el Comite de Basilea sobre Banca i Supervisio, i I’Associaci6 Inter-
nacional de Supervisors d’Assegurances (IAIS en sigles angleses— ja que consi-
derava que podien estar penalitzant injustament el sistema financer dels Estats
Units. Per contra, com en altres ambits, plantejava mesures més unilaterals en

detriment de la coordinacio i cooperacio6 internacionals.

El marc de 2017 I'FMI va emetre un document, signat pel seu economista en
cap Maurice Obstfeld —juntament amb Tobias Adrian, director del departa-
ment de mercats monetaris i de capitals d'aquest organisme- en que insistia
que “la cooperacio financera internacional continua essent essencial”. Des-
prés de recordar les fragilitats financeres al llarg de la historia, sistematitzaven
les raons per les quals 1'abast global de les finances en l'actualitat complica-
va la tasca dels reguladors i supervisors nacionals requerint doncs dimensions
supranacionals. D'una banda, pel fet que d'una manera creixent una part de
les operacions de les entitats financeres es porta a terme fora de les fronteres
del pais de la seva principal seu. D’altra banda, els incentius de les entitats
financeres per a “treure avantatges de les diferéncies reguladores” i situar les

seves activitats amb més risc a les localitzacions amb regulacions més light.
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En tercer lloc les dificultats per a fer front a problemes eventuals —fins i tot
fallides— d’institucions complexes amb activitats repartides en molts territo-
ris. I afegeixen com a quart motiu que els paisos “poden competir activament
pel negoci financer internacional” al mateix temps que protegeixen els seus
“campions nacionals” (les seves institucions més emblematiques) mitjancant
el relaxament dels estandards normatius. Els analistes de I'FMI constaten que
tot aix0 pot soscavar l'estabilitat del sistema financer global “especialment a
mesura que els instruments i les xarxes financeres esdevenen més complexes”.

Entre les mesures, ja apuntades al final del modul “Sistema financer global”,
que destaquen Obstfeld i Adrian figuren les normes conegudes com a Basilea
III, que estableixen uns minims requeriments de capital i solveéncia per tal
d’evitar una “competeéncia a la baixa” entre reguladors de diferents estats, ai-
xi com les exigéncies especials adrecades a les anomenades “entitats sistémi-
ques” globals —G-Sibs, global systematically important banks, aquelles que per la
seva dimensi6 o lloc central a les interconnexions entre institucions finance-
res podrien tenir efectes perillosos sobre I'estabilitat del conjunt del sistema
financer global en cas de tenir dificultats serioses— i que ha donat lloc en els
darrers anys a la publicacié d'un llistat amb exigéncies addicionals de capital i
solvencia en funci6 de la seva posici6 sistémica. També les obligacions de dis-
posar de protocols per a absorbir pérdues eventuals sense recOrrer a “rescats
amb diners publics” (Total Loss Absorbing Capacities, TLAC) és un mecanisme
a tenir en compte. Pero també s’apunta a la conveniéncia de simplificar unes
normes que han assolit una complexitat creixent —s’esmenta la legislaci6 dels
Estats Units coneguda com a Dodd-Frank Act que ocupa milers de planes— de
manera que la seva efectiva interpretaci6 i aplicacio esdevé complicada.

Un missatge que es repeteix és la necessitat d’evitar la complaenca. Des
de I'FMI s’insisteix en queé un cert temps sense sotracs greus no s’hauria
d’interpretar com un argument per a anar reduint unes regulacions que es
presentarien com a excessives, fins i tot com un llast pel creixement, com re-
centment de vegades s’escolta. Ben al contrari, caldria defugir les temptacions
d’'una nova versi6 d'“aquesta vegada és diferent” que, com ja vam comentar en
el modul “Sistema financer global”, ha una estat font de greus dificultats, sin6
recordar la recomanacio d'un dels més classics analistes de les crisis finance-
res, Hyman Minsky, que insistia en qué “l’exit nodreix un menyspreu de la
possibilitat de fracassos”. I la consideracio final a retenir és clara: “Continuar
amb la cooperacio financera internacional continua essent essencial: és el so-
lid fonament d'una economia mundial forta i estable”. L'Informe sobre esta-
bilitat financera flobal de I'FMI, d'abril de 2017, incloia un apartat amb el titol
«Reforma reguladora a la cruilla» en que insistia en la necessitat de completar
I'agenda de reformes reguladores globals per tal d’assegurar l'estabilitat i resilien-
cia en un entorn en que “el sistema financer continua adaptant-se i innovant
rapidament”. De nou la crida a la implicacié d'una forma coordinada de tots
els actors involucrats manifestava tant una necessitat com una sensacié que

aquesta implicacié no semblava del tot garantida.
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9. Governanca de 1'economia global

La globalitzaci6 de les dimensions economiques, empresarials i financeres que
hem analitzat al llarg d'aquest text no ha tingut una evoluci6 correlativa en
els ambits politics i socials. Malgrat el paper dels organismes internacionals
i malgrat els forums internacionals com ara el G20, les dimensions estatals
continuen essent centrals en aquestes materies. La globalitzaci6 porta, doncs,
a la dissociaci6 entre les dimensions economiques i les sociopolitiques que
plantegen problemes de governanga, és a dir, la necessitat de férmules que per-
metin una connexi6é més adient i efectiva entre les dimensions economiques

i les sociopolitiques.

De fet una conseqiiencia d'aquesta dissociacié ha estat la perdua d'efectivitat
d'algunes de les politiques "tradicionals". Entre els exemples més coneguts cal
esmentar com algunes normes fiscals estatals, com ara les referides als rendi-
ments del capital o altres factors amb una elevada mobilitat internacional, ara
poden ser evadides o eludides amb més facilitat en cas de ser considerades
"oneroses" i poden donar lloc a la cerca de jurisdiccions més "complaents".
Quelcom semblant succeeix amb les normatives mediambientals. I es comen-
ta des de fa temps que les normes socials i laborals més protectores en les eco-
nomies avancades (sobretot a 1'Europa de I'estat del benestar) es veuen pres-
sionades a la baixa per la gran competéncia del factor treball en economies
emergents o en desenvolupament amb nivells retributius i de proteccié social
substancialment inferiors.

La crisi des de finals de la primera década del segle XXI no només accentua
aquestes tendencies, sin6 que posa en marxa la cerca de mecanismes de coo-
peracié i coordinaci6 que, en principi, reconeixen que els problemes globals
requereixen unes solucions globals i que aix0 passa per mecanismes de presa
de decisions més efectius a escala global. La constatacid, addicionalment, que
els organismes internacionals dissenyats després de la Segona Guerra Mundial
responen, malgrat les reformes molt parcials, a una fotografia ja molt superada
de la distribuci6 del poder economic i politic, apunta també la necessitat de
reformular en certa profunditat la governanca de les noves realitats globals.

Un dels trets que més cal destacar és que, com ja hem vist, la distribucié del
potencial economic ha variat substancialment en les darreres decades, sobretot
a favor de les economies emergents. La conversio del G20 en el principal forum
internacional per fer front a la crisi en detriment del G7 és una ben coneguda

visualitzaci6 d'aquesta realitat.

Una formulaci6 parcialment similar és la que insisteix en la multipolaritat
del moén global, enfront de la "unipolaritat" centrada en els Estats Units que

es va establir des dels anys noranta. Naturalment, el paper de la Xina esdevé
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cabdal -es parla fins i tot d'un G2 compost pels Estats Units i la Xina com
a veritable "directori" de l'economia i politica mundials— pero altres entitats,
com 1'India, el Brasil o la UE, s6n actors significatius. I, com ha recordat Kevin
O'Rourke (2009), en comparacié amb els ordres unipolars en qué una poten-
cia té prou lideratge com per a marcar les pautes a I'hora de definir les regles
internacionals, els ordres multipolars tenen la dificultat addicional d'haver
de gestionar eventuals friccions entre les principals poténcies, sobretot si as-
piren a una certa "hegemonia".

Multipolaritat i unipolaritat

Entre els episodis que fonamenten l'argumentacié d'O'Rourke es troben les vicissituds
en el grau d'obertura i fluidesa de les rutes comercials. La ruta de la seda que lligava
la Xina amb Europa va ser un bon termometre de com una potencia dominant establia
certa seguretat —fisica i juridica-, mentre que les disputes multipolars van acabar amb ella
i van induir la recerca d'alternatives com la navegacié maritima i la cerca de la ruta a les
indies, que va portar a les experiéncies portugueses i a la "descoberta" de les Ameériques.
El paper britanic per a liderar I'onada de globalitzacié de finals del segle XX fins a la
Primera Guerra Mundial es contraposa també a la inestabilitat que es va viure entre les
dues guerres mundials.

9.1. Institucions internacionals, pero... globals?

Al llarg de les pagines anteriors d'aquest text ja hem fet referéncia a importants
organismes internacionals, com 1'0Organitzaci6 Mundial de Comerg, el Fons
Monetari Internacional (FMI) o el Banc Mundial, aixi com a altres d'ambit
regional, comencant pels de la Uni6 Europea, inclos el Banc Central Europeu.
També hem trobat iniciatives de les Nacions Unides, formalment el maxim

nivell politic supranacional.

Alguns d'aquests organismes multilaterals (Nacions Unides, FMI, Banc Mun-
dial) responen a l'ordre internacional posat en marxa després de la Segona
Guerra Mundial. La composici6é d'alguns organs —com el Consell de Seguretat
de les Nacions Unides—, algunes practiques de nomenaments —com la tradicio
que el maxim dirigent del Banc Mundial sigui dels Estats Units mentre que el
de 1'FMI sigui europeu- i en alguns casos les ponderacions de vots, responen a
politiques logiques que les noves realitats globals han anat deixant obsoletes.
Els intents de reforma institucional de les Nacions Unides no han prosperat
per les inercies de I'status quo, i les revisions en els drets de vot a I'FMI per a
donar un pes més realista a les economies emergents que séon lentes. De ve-
gades es parla que es disposa d'organismes internacionals pero no, almenys

encara, d'institucions globals.

La crisi des de finals de la primera década del segle XXI ha actuat en certa me-
sura com a catalitzador de la necessitat de canvis al respecte. La ja comenta-
da assumpci6 per part del G20 —i no del G7- amb una presencia significativa
d'economies emergents i en desenvolupament, s'ha reflectit en la composicio
també d'institucions creades pel mateix G20, com el Financial Stability Board
(configurat a partir d'una entitat juridicament privada preexistent —el Forum



© FUOC e PID_00245556 41 Problemes de I'economia global

d'Estabilitat Financera— perd0 amb una composicié més propera al G20). Un
dels temes a seguir en el futur és com es va institucionalitzant la governanga de

la globalitzaci6 amb un realisme que permeti ser més eficacos.
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10. Trilema de la globalitzacié

Un format per a presentar de forma pedagogica les complexitats i com-
plicacions de les interaccions entre l'economia i les politiques globals és
el trilema de la globalitzaci6é —una formulaci6 similar a la que vam co-
mentar en el modul “Tipus de canvi i interdependéncies” referida a les
politiques macroeconomiques en economies obertes— que han desen-
volupat, entre altres autors, Dani Rodrik i Larry Summers.

Analogament al fet que un dilema és una situacié en que dues opcions desitja-
bles s6n incompatibles i, per tant, s'ha de renunciar a una d'elles, es denomina
trilema als casos en que tres trets inicialment desitjables resulten impossibles
simultaniament, per la qual cosa almenys un d'ells s'ha d'abandonar o relaxar.
Una formulacié d'aquesta indole podria aplicar-se a 1'analisi -i pedagogia— de
quins sén els marges de maniobra o opcions estratégiques en un moén globa-
litzat.

El trilema de la globalitzaci6 esta conformat per aquests "vertexs":

e D'una banda, el mateix procés de globalitzacié economica. Es el meca-
nisme a través del qual, com hem anat estudiant en aquest text, augmen-
ten les interconnexions i interdependéncies entre les diverses economies

nacionals.

e D'altra banda, tenim la sobirania politica. Es refereix a la pretensié que
la base de la sobirania politica dels estats tradicionals radica a atorgar a
les autoritats nacionals la facultat d'adoptar les decisions rellevants per a
conformar la vida politica i economica.

e El tercer vertex el denominarem, en aquesta formulacio, estat del benes-
tar, per a recollir els compromisos que els poders publics tenen assumits
amb les seves ciutadanies en matéria de proteccié social i estabilitzacio
economica. Naturalment té lectures i dimensions diferents segons els pa-
isos, pero a I'Europa occidental reflecteix el compromis o pacte social, en
vigor almenys des de la segona meitat del segle XX, mitjancant el qual els
poders publics assumien funcions amplies en matéria economica i social

(pensions, cobertura d'atur, sanitat i educaci6 puabliques, etc.).

La dificultat radica a arribar simultaniament als tres vertexs del trilema: aixo
deriva del fet que la dimensi6 o jurisdicci6 rellevant per a les decisions eco-
nomiques (en sentit ampli, incloses les comercials, financeres, de localitzacio,

etc.) passa a ser superior en 1'ambit nacional i freqiientment son ja d'ambit glo-
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bal mundial, mentre que, per contra, les decisions sociopolitiques, dissenyades
en principi per a ordenar l'economia i eventualment corregir o compensar les
imperfeccions o fallades dels mercats, continuen tenint en la seva major part
un abast nacional. La conseqiiéncia és la inefectivitat creixent d'aquestes po-
litiques i la visibilitat creixent que determinats aspectes importants de la vida
economica depenen de decisions que o bé s'adopten fora de les fronteres naci-
onals (per exemple una multinacional que trasllada totalment o parcialment
la seva producci6 a llocs de salaris més baixos o regulacions mediambientals
més laxes) o bé s'adopten amb estrateégia i abast supranacional (per exemple,
una empresa nacional que decideixi "deslocalitzar" totalment o parcialment la

seva produccio6 a l'estranger).

Es podrien apuntar diverses vies per a afrontar solucions alternatives al trile-

ma de la globalitzacio.

1) D'una banda, es podria abandonar o relaxar el mateix procés d'integracio
internacional. Les propostes antiglobalitzacioé que preconitzen, per exemple,
mecanismes de "desconnexid", anirien per aquest cami. Versions més "suaus"
d'aquest enfocament elogien aplicacions més o menys selectives o amplies
de mesures proteccionistes comercials o mesures restrictives dels moviments
financers internacionals. Els debats sobre regulaci6 financera en l'actualitatila
constatacio que els "mercats lliures" no sén el mateix que "mercats desregulats"

suposen nous ingredients en aquesta dimensio.

2) Un segon enfocament per a afrontar el trilema va en la linia de "relaxar" els
compromisos publics en mateéria de proteccio social i estabilitzacié macroeco-
nomica. Es el que es trasllueix en el fons dels debats sobre la "sostenibilitat de
l'estat del benestar" tan freqlients en els altims temps. Es debaten els efectes
d'una competencia internacional creixent que tradueix la pressio dels salaris
baixos i altres condicions de treball en materia de jornada, seguretat o jubi-
lacié—- amb queé es produeix en moltes economies emergents d'una preséncia
creixent en l'economia internacional. Es possible tenir salaris més alts i con-
tinuar mantenint la competitivitat sempre que el diferencial de productivitat
compensi el diferencial salarial, per la qual cosa la veritable preocupaci6 se
centra en els efectes de l'absorci6 creixent de la tecnologia que permeti que
les economies emergents accedeixin a produir el rang de béns que els seus
diferencials de salaris contraresten les inicials divergéncies de productivitat.
Els canvis en la divisi6 internacional del treball ja esmentats repetidament en
sOn una de les conseqiiéncies. Una manera certament crua de resumir el feno-
men és el titol que va donar Richard Freeman a un conegut article de 1999
referint-se a un treballador nord-america que fabrica articles semblants als que
de forma cada vegada més massiva es produeixen a la Xina, Es fixen els teus
salaris a Beijing (Pequin)? Naturalment es contestaria que els paisos industria-
litzats han de reorientar la seva producci6 a sectors més intensius en treball

qualificat, pero aix0 no és ni tan facil ni tan rapid.
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La qtiesti6 que emergeix és, doncs, la sostenibilitat d'unes condicions laborals i
socials que encareixen el cost del factor treball quan al mateix temps les pressi-
ons competitives de salaris i condicions molt inferiors s6n més grans que mai.
A llarg termini actuaria el mecanisme de competéncia i emulacié en ambdoés
sentits, de tal manera que en les economies emergents és probable que sorgei-
xin forces —sindicals, socials, politiques, culturals— que actuin per a aconseguir
una millora de les condicions que els vagi acostant als estandards dels paisos
desenvolupats. De fet, és el que ha succeit a mesura que paisos com Espanya
o Irlanda s'han anat incorporant en les Gltimes décades a la UE a partir de
salaris bastant més baixos. Per0d no es pot negar "en l'interim" una important
pressio. D'altra banda, la crisi ha plantejat debats sobre el paper de la protecci6
social en les economies actuals. En paisos anglosaxons (comengant pels Estats
Units) i asiatics (amb la Xina al capdavant) s'incorporen a les agendes, de for-
ma impensable fa uns anys, els temes socials (i mediambientals) acostant-se
al model europeu? El futur de les mesures de protecci6é social adoptades per
I"’administracio6 del president Obama -Obamacare- que 1’administracié Trump
planteja revertir, aixi com l'efectivitat o no dels compromisos mediambientals
assumits a la Conferéncia de Paris sobre El Canvi Climatic de 2015, en seran

importants tests.

3) Una "tercera via" és delicada, ja que el que s'hauria de relaxar és el mateix
concepte de sobirania nacional. Els europeus en tenim experiéncia, ja que
el mateix procés de construccié europea ens ha ensenyat com es pot avan-
car en la transferéncia de parcel-les de sobirania a institucions supranacionals,
pero també hem apreés com sén de dificils les negociacions referents a aixo,
fins i tot entre un grup de paisos d'historia i cultura properes, geograficament
veins, i amb una voluntat (en principi) d'aprofundir en interessos comuns.
Perd l'argumentacio essencial per a aquesta tercera alternativa parteix de la
senzilla constatacié —ja repetida— que la pérdua d'efectivitat de les decisions
nacionals es deu a I'ambit global o internacional de moltes decisions econo-
miques. Es tractaria ara simplement de desplacar les decisions sociopolitiques
des de 1'ambit nacional fins a I'ambit global —-mitjancant el que Rodrik deno-
mina federalisme global- a través d'una xarxa de regles o acords multilate-
rals globals efectius en aquests ambits "globalitzats". Per a aix0 els organismes
internacionals haurien de millorar la seva legitimitat en termes democratics

i d'efectivitat.

L'escenari de globalitzaci6 + postcrisi ens deixa moltes incognites ober-
tes sobre el futur de la nostra economia i de les nostres societats. El trile-
ma de la globalitzaci6 ofereix un marc per a seguir 1'evoluci6 de les ten-
sions entre les dinamiques globals, les preocupacions de les regulacions
—financeres, etc.— dels mercats globals, i els impactes sobre els canvis en
el poder economic i politic.
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Resum

Les diferencies entre paisos pel que fa a nivells —i taxes de creixement- de ren-
da i benestar converteixen l'estudi dels processos de creixement o desenvo-
lupament en una qiiestié central. Els efectes de la internacionalitzacié sobre
la dinamica del creixement han vist reactualitzada la seva importancia en el

marc de la globalitzacié actual.

Les transferencies internacionals d'estalvi, la difusi6 tecnologica, el paper de
poder comptar amb mercats més oberts i més amplis per a la difusio i aprofi-
tament de noves idees i productes sén alguns dels mecanismes que mereixen
més atencid. Recentment es revaloritza també el paper de la qualitat instituci-
onal com a factor explicatiu de les diferéncies en el comportament de les eco-
nomies, sobretot per la seva incidéncia sobre la generacié —o no- d'incentius
adients.

La multiplicitat de factors que incideixen sobre els processos complexos de
creixement fan que a I'hora d'articular politiques i estrateégies calgui fer un
diagnostic sobre quins sén, en cada situacié concreta, els veritables "colls
d'ampolla" que bloquegen la potencialitat d'un pais.

El ritme de creixement més baix des de la crisi de 2008 ha portat a diverses
explicacions sobre les tendéncies a mitja i llarg termini del dinamisme econo-
mic, i si es tracta de problemes estructurals —vinculats a factors com els demo-
grafics o de distribuci6 de la renda—- o de “llegat de la crisi” que requereixen
ser superats per a intentar tornar a una trajectoria de creixement més solida

i sostenible.

El paper creixent de les anomenades economies emergents és un dels trets
més destacats de l'economia global. Els canvis economics experimentats son
un ingredient cabdal de la reconfiguraci6 de 'economia global, amb dimensi-
ons historiques. Les economies emergents han evolucionat rapidament, i han
passat de ser només llocs de produccio barata a llocs atractius com a destinaci-
ons de deslocalitzacions per a constituir mercats de rapid creixement i també
protagonistes d'operacions corporatives i inversores d'una creixent importan-
cia. Pero es tracta d'un procés que presenta també riscos i fragilitats. El cas de
la Xina mereix una atencio especial, amb un seguiment particular dels efectes
del canvi de model adoptat a la segona decada del segle XXI.

L'evoluci6 dels tipus d’interés en els darrers anys, en minims historics, ha com-
portat debats sobre les seves raons de fons, el paper de la crisi, la incidencia
sobre la recuperaci6, i molts altres aspectes de I’evolucié economica i financera
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internacional. També les noves realitats economic-financeres i politiques han
portat a debats sobre el paper del dolar com a moneda de referéncia interna-

cional i les seves eventuals alternatives.

S6n cada vegada més freqiients, doncs, les referéncies sobre si es poden posar
en marxa mecanismes de governanca a escala global —i com es pot fer—, que
complementin els processos economics amb les regulacions i intervencions
publiques, d'una forma (en principi) semblant a com interactuen a escales na-
cionals. No és un procés facil, ben al contrari. La seva efectivitat per a inten-
tar millorar ’estabilitat financera internacional és un dels ambits de debats,
pero no "anic. El trilema de la globalitzaci6 explicita les friccions entre di-
mensions com ara les sobiranies nacionals o els compromisos ptablics —com els
que conformen l'estat del benestar—i graus creixents de globalitzaci6. Aquestes
friccions marcaran bona part de I'agenda present i futura, i la reforma del sis-
tema financer internacional és un cas que esta posant a prova els mecanismes

economics i politics internacionals.
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Activitats

1. A partir de les dades del Banc Mundial (www.worldbank.org, especialment a "Data & Re-
search") i de I'FMI (www.imf.org especialment a "Data and Statistics"), perd també les dades
presentades de manera més compacta en els seus informes oficials (com el "World Economic
Outlook" de I'FMI i el "World Development Report" del Banc Mundial), fes un seguiment
dels indicadors i de les dades sobre nivells de renda i benestar dels darrers anys i analitza
I'evoluci6 de les disparitats que hi ha entre paisos i grups de paisos.

2. Examina: a) els informes sobre "desenvolupament huma" del Programa sobre desenvolu-
pament de les Nacions Unides (PNUD) a http://hdr.undp.org/en/ (hi ha la versio en castella i
alguns documents traduits al catala), i b) els informes sobre els objectius de desenvolupament
del mil-lenni a http://www.un.org/millenniumgoals/ (hi ha documents en castella) i dels ob-
jectius de desenvolupament dostenible, a: http://www.un.org/sustainabledevelopment/sus-
tainable-development-goals/

Discuteix la gamma d'indicadors molt més amplia que la renda i altres estricament economics
que es fan servir per a mesurar el progrés i el benestar. Examina l'evolucié d'aquests indicadors
i el grau d'assoliment dels objectius previstos.

3. Fes un seguiment de 1’evolucié dels tipus d’interes, a nivell internacional i a alguna de les
economies més rellevants, almenys als Estats Units i a la zona euro. A partir del que hem
comentat en aquest modul discuteix la continuitat o reversi6 dels factors que han portat a
baixos tipus d’interes, i les seves implicacions. En particular, discuteix els eventuals efectes
de divergencies en 'evoluci6 dels tipus d’interés entre els Estats Units, la zona euro, i altres
paisos o arees importants.

4. A partir de les webs del Financial Stability Board (www.financialstabilityboard.org), del
Banc Internacional de Pagaments (www.bis.org) i del mateix FMI (www.imf.org), fes un
seguiment de les propostes de reforma del sistema financer internacional i del seu grau
d'implementacié o no. Fes servir també la web del G20 (www.g20.0rg) per a seguir les for-
mulacions oficials dels objectius en aquesta mateéria i altres relatives a la governanca de la
globalitzaci6.

Exercicis d'autoavaluacio
1. En les darreres décades un nombre creixent d'economies en desenvolupament...

a) han adoptat el model de substituci6 d'importacions.

b) han adoptat reformes que inclouen més obertura de les seves economies.
c) han adoptat el patr6 or.

d) Cap de les anteriors.

2. Entre els problemes que han patit alguns paisos que han liberalitzat les seves economies
i que de vegades ha portat a situacions critiques hi ha...

a) una apreciacié excessiva de la moneda amb perdua de competitivitat.
b) un augment en l'eficiéncia del sistema financer local.

¢) una deflacio.

d) S6n certes aib.

3. L'enfocament del creixement de Paul Romer destaca...

a) el paper dels rendiments decreixents.
b) el paper de 1'estalvi.
c) el paper de les idees.
d) Cap de les anteriors.

4. I'enfocament de 'anomenat estancament secular explica el baix ritme de creixement des
de la crisi de 2008, entre d’altre raons, ...

a) pels canvis en la demografia.

b) per la disminuci6 de la taxa d’estalvi a escala internacional.

c) per I'impuls a la inversi6 privada que han suposat les respostes a la crisi.
d) Cap de les anteriors.


www.worldbank.org
www.imf.org
http://hdr.undp.org/en/
http://www.un.org/millenniumgoals/
http://www.un.org/sustainabledevelopment/sustainable-development-goals/
http://www.un.org/sustainabledevelopment/sustainable-development-goals/
www.financialstabilityboard.org
www.bis.org
www.imf.org
www.g20.org
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5. L'enfocament de I'anomenat financial drag explica el baix ritme de creixement des de la
crisi de 2008, entre d’altres raons, ...

a) per la disminuci6 de la taxa d’estalvi a nivell internacional.

b) per la millora de la demografia a alguns paisos emergents.

c) pel llegat de I’endeutament que va deixar el cami cap a la crisi.
d) Cap de les anteriors.

6. Els canvis a la Xina, a la segona decada del segle xxi, ...

a) donen més pes a la demanda interna.

b) donen més pes als serveis.

c) Les dues afirmacions anteriors sén correctes
d) Cap de les anteriors.

7. Quina de les segiients afirmacions descriu millor I’evoluci6 recent dels tipus d’interes:

a) Van augmentar substancialment abans de la crisi de 2008 pero des de llavors s’han reduit.
b) Es van reduir significativament abans de la crisi perd amb 1’arribada d’aquesta van aug-
mentar.

c) S’han mantingut elevats donada 1’escassetat de I'estalvi a nivell global.

d) Cap de les anteriors.

8. Entre les alternatives al dolar com a moneda de referéncia internacional s’esmenten:

a) Algun cistell de divises, com ara el drets especials de gir de I'FMI.
b) Alguna moneda electronica emesa pels Estats Units.

c) Alguna moneda electronica emesa per la Xina.

d) Cap de les anteriors.

9. Els canvis en la governanca, com per exemple el paper del G20 i les propostes de reforma
de I'FM], ...

a) inclouen un pes creixent de les economies anomenades emergents.
b) redueixen el paper d'Asia i milloren el d'Africa.

c) augmenten el paper de la Unié Europea.

d) Cap de les anteriors.

10. Entre els organismes internacionals creats pel G20 hi figuren...

a) I'Organitzaci6 Mundial de Comer¢ (WTO).

b) el Banc Internacional de Pagament (BIS).

c) el Consell d'Estabilitat Financera (Financial Stability Board).
d) el Consell de Seguretat Financera i Energetica Global.
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Solucionari

Exercicis d'autoavaluacio

1.b
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Glossari

creixement economic m Millora en els nivells de renda i benestar dels paisos, normal-
ment mesurat per la taxa d'increment de la renda per capita, encara que el seu paper com a
indicador és de vegades discutit. Quan es vol destacar que els canvis derivats del procés son
també qualitatius -i no només quantitatius- es parla de desenvolupament.

deslocalitzacions m pl Canvis en les ubicacions geografiques de l'activitat econdmica
com a resultat de canvis en els parametres de costos, demandes o formes d'organitzar inter-
nacionalment la produccié. El terme s'aplica sovint als efectes socials i politics adversos sobre
els territoris que experimenten perdues o reduccions en l'activitat i 'ocupacio6.

difusioé tecnologica f Procés mitjancant el qual els diferents paisos tenen accés a les
innovacions generades en altres llocs del mon. El seu aprofitament requereix unes condicions
de capital huma i infraestructures que no sempre es donen.

governanca [ Mecanismes politics que se superposen als econdomics per tal d'establir re-
gles, supervisar i controlar els aspectes en que sén o poden ser necessaries intervencions pu-
bliques.

liberalitzacié comercial f Procés pel qual un pais incrementa la seva obertura comercial
a l'exterior i redueix substancialment les seves politiques comercials restrictives (aranzels,
quotes, prohibicions, etc.).

liberalitzacié financera f Procés pel qual un pais redueix els obstacles a l'entrada i
sortida de capitals (liberalitzacié externa) o redueix reglamentacions en el funcionament del
sistema financer nacional i els mercats financers del pais (liberalitzaci6 interna).

paradoxa de Lucas f Observaci6 per part del Premi Nobel Robert Lucas l'any 1990 que
els fluxos inversors que s'haurien d'adrecar cap a les economies en desenvolupament -menys
intensives en capital per capita que les economies avancades— no estaven en consonancia
amb les prediccions dels models tradicionals de creixement. Aquesta observacié va generar
la necessitat de reformular els enfocaments sobre el creixement.
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