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Avui vull parlar d’una recerca en la qual he estat treballant potser ja gairebé els
darrers dotze o catorze anys, que és el tema de les bombolles especulatives. I és
un tema que, a mesura que hi he anat treballant, sha anat fent més rellevant i

més rellevant. I, de fet, vull comengar parlant de la riquesa.

Que és la riquesa? Bé, la riquesa és el valor de les cases, el valor de les
empreses, el valor dels recursos naturals, el valor de tot 'estoc de capital, de la
terra, de tots els factors que estan als Estats Units, excepte el factor huma. Vull
dir, és un valor de mercat d’aquests actius. No em preguntin com es calcula
perque és complicat, hi ha estimacions, etcetera. Una manera de presentar-la és
com a fraccié del producte domeéstic, el producte interior brut, i considerarem
els Estats Units. Aquesta comenga, més o menys, amb un 3,5, és a dir, el valor
de tots els actius i béns dels Estats Units tendia a ser tres vegades i mitja el valor
interior brut i va comengar a pujar. Va arribar a 4, va arribar gairebé a 4,5, i aqui
va ser quan vaig comengar a treballar en aixd. Jo estava impressionat de com
podia ser que en el transcurs de poc més de cinc, sis anys, el valor de tots els
béns havia passat de ser el 3,5 del producte interior brut america a ser gairebé
el 4,5. Es molt. Vostés pensin ara, de sobte, que nosaltres agafem i diem que tot
el que tenim val gairebé un 25 % més. I per que el que tenim val el 25 % més?
Per que de cop, en uns pocs anys, pensem que tot el que tenim val 25 %? Una
possibilitat, Obviament, és que hagim acumulat molt de capital en aquests anys.
Potser és que hem acumulat molt capital, hem descobert terra nova, recursos

naturals, etcetera. Perd aixo no era el que passava. Es cert que s’ha invertit mol,

! Es tracta d'una conferéncia que ha estat transcrita i adaptada.
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és cert que es van fer millores durant aquest temps, perod la majoria d’aquest

increment en el valor és un increment en el preu, no en la quantitat.

Aleshores, de sobte, hem decidit que als Estats Units tot val un 25 % més.
Dongs, jo estava escrivint aix0 quan vaig comengar a fer recerca sobre aquest
tema. El que va ser més fascinant és que de cop va comengar a baixar i va tornar
a baixar fins al 2002, que va arribar un altre cop per sota de 4. I llavors diem:
«Estem tornant al que era tradicional.» De cop torna a pujar una altra vegada, i
Pany 2006 ja va traspassar el 4,5, va arribar al 4,7 i després va davallar una altra

vegada en I'any de la crisi, el 2007, i després el 2008 va tornar a pujar una mica.

Llavors, veure aquest moviment de com és que nosaltres valorem de diferent
manera els actius que estan situats en el nostre pais, o aquest cas és els Estats
Units, no ho sé, és un tema interessant, és un tema que et sorprén, com és que
de sobte tenim aquestes diferéncies. I el que realment em va atraure com a
macroeconomista és la correlacié tan forta que hi ha entre els preus dels actius i
lactivitat econdomica. Hi ha periodes de recessié. Sén periodes que el National

Bureau of Economic Research (NBER) determina com a recessid.

Considerem diverses variables: prenem el producte interior brut, prenem el
consum i, finalment, 'estoc de capital, o la inversid, la taxa de creixement de capital,
que és la inversié anual. Crec que no cal ser un gran icondmetre o estadistic per
veure que hi ha una correlacié6 forta entre els preus dels actius i les taxes d’activitat
economica. Aleshores, nosaltres tenim i vivim en una economia, o viviem en una
economia, jo vivia als Estats Units en aquesta época, estava veient aixd com passava.
I dic per qué vivim en una economia entre el valor de les coses, varia tant? I per queé
aquests canvis en el valor porten associats aquests canvis en I'activitat econdmica?
Com puc pensar jo sobre aquests fets? Com es poden interpretar aquests fets? Un
podria pensar que potser va passar una cosa estranya als Estats Units, i de fet jo els
mostraré, més endavant, unes altres xifres i argumentaré que aquest episodi és molt
especial dins de la historia dels Estats Units.

Aquests ultims anys sén uns anys molt especials, perd també ha passat a altres
llocs. Si un va deu anys abans, un pot mirar al Japé. Les estructures sén el mateix;
tenen la riquesa de tots els béns i actius que estan situats dins del territori del
Japé, i, com es pot comprovar, I'inic que és diferent sén els anys. Em refereixo

als Estats Units per als anys que van del 1993 al 2009, i per al Japé 'observacié
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va del 1983 al 1999, és a dir, és una deécada exactament abans. Queé va passar
en el Japd, també? Va haver-hi una gran pujada en el valor de les coses al Japé.
Al Japé, de forma interessant, el valor dels actius és més alt respecte al producte
interior brut que als Estats Units. Aixo, hi ha una variacié entre paisos que no
entenc molt bé d’on ve, perd és cert, i historicament és cert, va pujar fins a 6
—és un canvi encara molt més espectacular— i va caure. I també es comprova
que la taxa de creixement del producte interior brut, del consum, de I'estoc de
capital, hi estd molt correlacionat. Una diferencia entre els Estats Units i el Japé
és que el Jap6 encara no s’ha recuperat d’aquesta caiguda, i estem parlant de fa
molt de temps. En canvi, els Estats Units de la primera caiguda es van recuperar

immediatament i de la segona caiguda ja s’estan recuperant.

Aleshores, una de les coses que volem nosaltres és pensar en una teoria.
Primer volem entendre, és a dir, com a economistes académics, com a gent que
ens dediquem a la teoria economica, volem pensar primer: «Quina teoria puc
escriure? Com puc pensar jo sobre que determina aquests preus dels actius? Per
que evoluciona d’aquesta manera? Per qué pugen i baixen d’aquesta manera?»
Aquest és el primer pas. El segon pas és pensar: «Un cop ho entenc, quins
efectes macroeconomics tenen aquests canvis en els preus dels actius? O com
puc entendre quin és 'origen dels xocs, en el llenguatge dels macroeconomistes.

Quin és el xoc que fa que els preus dels actius tinguin aquestes fluctuacions?»

La segona cosa que nosaltres volem pensar és: «Com es transmeten aquests
canvis de preus en I'activitat economica? Per que quan els preus dels actius pugen,
invertim molt, consumim molt i a la vegada produim molt? I quan no, baixa.»
I aixo és el primer. I, amb aquesta teoria, un cop pensem en quin és l’origen
d’aquest increment dels actius, nosaltres hem de pensar que necessitem una
teoria que també ens expliqui, d’alguna manera, per qué a vegades la recuperacié
és rapida i per que a vegades la recuperacié és lenta. Per que a vegades hi ha paisos
que fluctuen molt rapid, i altres que no. Com el Japd, que ha trigat tant, i que
encara estem pensant en el que passa. Aleshores, aquesta és una mica la linia de
recerca, no és una linia de recerca tinica que jo treballi, hi ha molts investigadors
que treballem en aquestes coses. Jo he utilitzat un tipus de linia d’atac en el
problema, una estratégia de recerca que té una historia, i els explicaré una mica

d’on venim i per que ho faig.
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Primer, pensarem una mica d’on venen aquests canvis de preu i després, a la
segona part, els explicaré com aquests canvis de preus es transmeten a l'activitat
econodmica. Aleshores, a tots els economistes ens han explicat alguna vegada com
calcular el preu dels actius, que és molt senzill. Bé, la teoria és molt senzilla: si
hi ha un actiu que proporciona una série de pagaments, que sén d, d,, d., al
cap d’un temps el valor d’aquest actiu dependra d’aquests pagaments. Llavors,
ens preguntem quin és el preu del mercat, o quin és el valor de mercat que ha
de tenir aquest actiu. Normalment, quan passa aix0, es diu que, per calcular el
valor de cada pagament, s'ha de fer el segiient: del pagament d, que es té dema es
calcula quin és el valor esperat, perque se sap que hi ha incertesa, potser sera gran
o potser sera petit, i després es fa el descompte amb el tipus d’interes. Per tant, el
valor del pagament d , avui, és el valor esperat, és d1 partit per 1 + R. I el de dema
passat? Bé, el de dema passat, el mateix. El valor es passard dema i el descomptem
dues vegades al tipus d’interes perque el cobrarem dema passat. Llavors, quan jo
compro un actiu, pot ser una casa, aquests pagaments serien el lloguer de la casa
nets d’'impostos. O l'actiu pot ser una accid, i el valor d’aquests actius serien els
pagaments, els dividends que treu 'accié. O aixd podria ser un préstec, llavors
seria els interessos que es van pagant. Quan jo sé el valor del pagament dema,
dema passat, a ['altre, llavors, els sumo tots i ja tinc el valor dels actius. Aixo és el

que ens ensenyen a I'escola. Llavors, el valor present d’un actiu és aquesta suma.

Aleshores hi ha cursos sencers; a vegades en escoles de negocis es fan dos
cursos tractant d’explicar com calcular el numerador i el denominador d’aixo i
com sumar-ho. Quina és la taxa de descompte correcta quan hi ha risc? Quina és
la taxa de descompte correcta quan passa aixo, o allo? Com calcular el valor dels
dividends futurs? Com fer les hipotesis, els diferents escenaris, etcetera. I aquest
és un treball molt valuds. No dic que no sigui util, perd normalment aquest tipus
de férmules ens dira que els preus dels actius sén alts, si els pagaments esperats
sén alts i els tipus d’interes sén baixos. I aquestes férmules es poden aplicar i ens
agraden perque és el que volem en I'economia. Volem férmules en que puguem
posar xifres i puguem veure com funcionen les coses. Ara bé, aquesta és una
férmula genérica que s’aplica a qualsevol actiu i, per tant, una de les propietats
d’aquesta férmula és que, si tinc una suma d’actius, el valor de la suma d’actius
ha de ser el valor de la suma d’aquestes férmules. Les sumo totes i m’ha de

donar, per exemple, el valor dels actius per als Estats Units. Puc agafar tots els
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actius dels Estats Units, fer un calcul de que jo espero que rendeixin en el futur,
puc descomptar-los en tipus d’interés, amb escenaris de tipus d’interés i puc fer

aquest calcul.

Aquest calcul, tanmateix, és dificil perqué puc fer moltes hipotesis diferents i
pot haver-hi resultats diferents. Vam fer aquest calcul en un treball, dos companys
més del CREIi i jo, i vam trobar, per exemple, que la riquesa dels Estats Units,
considerada des de I'any 1950, ha anat pujant i, quan arriba el 2000, hi ha
aquelles dues pujades i baixades.

En el passat, més o menys, aquesta férmula funcionava. Hi havia algunes
excepcions, als anys setanta, es quedava una mica curta. Perd més o menys
funcionava. A les décades del 1990 i del 2000 no ha funcionat gens bé. El preu
dels actius és molt més alt del que podem preveure amb aquestes férmules de
valor present. I, aleshores, qué fem?, si aquest és el model que nosaltres tenim.
Nosaltres diem: «Un actiu és com anar al supermercat. Jo quan vaig al supermercat
compro una ampolla de llet i compro unes galetes, o compro una verdura, o
compro una cervesa; vaig al caixer i el caixer ho suma tot i em diu: «Aixo és el
valor de I'actiu. Aix0 és el valor de la seva factura i el que voste ha de pagar.» 1
aquestes formules estan basades en la mateixa idea. Jo agafo el preu d’avui, el de

dema, el de dema passat, els sumo i aixo és el valor.

Perd, és clar, aqui no sembla que funcioni aixo. Per qué no funciona? Per
entendre per qué no funciona, hem de fer unes passes enrere i modificar el nostre
calcul. Va haver-hi un article clau, a la historia de les finances, de Paul Samuelson,
fa més de seixanta anys, en que deia que calia pensar una mica sobre aquests
preus. Realment, aquesta férmula del valor present és correcta? O no? I ell va dir
una de les coses que nosaltres no hem tingut present en el calcul que jo he fet
abans i és que aquest actiu me’l puc vendre després. Jo ja he assumit que, si jo avui
comprava aquest actiu, 'aguantava tota la resta de la vida. Per aix0 jo deia que,
bé, un cop I’he comprat, ara ja el tinc, ja no el puc vendre mai més i, per tant, el
valor que té és tots els pagaments que em fard. Pero, en el mén real, aquestes no
son les estrategies d'inversié que nosaltres seguim. En el mén real, compro avui
una accid, potser la mantinc un parell d’anys, i després la venc. I quan calculo
quin és el valor que té per a mi aquesta acci6, és el valor dels dividends durant

dos periodes més el preu de revenda. Aleshores, un cop un té present aixd, pot
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ser que canvii? Pot ser que el fet que un actiu el puguis revendre continuament et
canvil el valor que té aquest actiu? Paul Samuelson ens va ensenyar que la manera
de calcular aquests preus en un mén en el qual hi havia revenda continua d’actius
era fer una férmula recursiva que diu que el preu d’avui pel tipus d’interes ha de

ser igual al valor de dema més el valor de revenda.

Llavors, el que va dir és que hauriem de calcular els preus del mercat tenint
en compte que es poden revendre. Aixd, matematicament, vol dir que és un
sistema recursiu, s ha d’integrar aquesta equaci6 i treure-la. I Paul Samuelson ens
va ensenyar com fer aquests calculs, va resoldre les integrals i fa seixanta anys va
trobar aquest valor. Paul Samuelson va dir: «El preu d’un actiu el puc dividir en
dues parts; la primera part és el que ens ensenyen a les escoles de negocis.» Es la
mateixa férmula d’abans, és la suma de tots aquests actius. La segona part és un
limit. Qué vol dir aquest limit? Es el valor de actiu en infinit futur. Qué vol
dir aixd? Paul Samuelson va dir: «Assumim que és 0, aixi no ens molestaran.» I li
va donar un nom glorids, li va dir la condicié de transversalitat. Que vol dir que
assumim que el darrer terme és 0. Llavors, va demostrar que el valor present és

igual si hi ha revenda o no hi ha revenda.

Pero, per que aquest valor ha de ser 0? Sota quines condicions? Quins models?
En general, avui en dia sabem, i, de fet, en un altre treball, Paul Samuelson
mateix va escriure al primer model que aquest valor no té per qué ser 0. A
aixd és al que he dedicat la recerca els tltims dotze anys, i vostes pensaran que
com es poden dedicar tants anys a estudiar aquest terme. Terme que surt d’una
integral, d’'una matematica. Que vol dir aquest terme? Els ho explicaré clar i
catala, no cal parlar de f6rmules. Els preus dels actius tenen dos components. Un
component és el primer, que és el fonamental, i aquest component fonamental
és el que s'ensenya a les escoles de negocis. Aquest component ens diu que,
quan els tipus d’interessos son baixos, els preus pugen. Quan les expectatives
de futur de les empreses sén altes, els preus sén alts. Aquest és el component
fonamental. Es el que sempre entenem i el que expliquem. Perd també hi ha
un segon component, que és molt interessant. Les fluctuacions en aquest segon
component sén les més importants a ’hora d’entendre el que ha estat passant
en els darrers vint-i-cinc anys a 'economia mundial. Aquest component, que
li direm el component bombolla, és un esquema de piramide. El que fa moure

aquest component és el que el mercat pensa sobre el mercat mateix. No és el
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que el mercat pensa sobre els actius en el futur, siné el que el mercat pensa

sobre el que el mercat fara en el futur.

Com els puc explicar jo aixd? Com els puc explicar qué és? Els posaré un
exemple. Jo ara arrenco un tros de plastic del meu paquet de mocadors, que, com
vostes veuen, no serveix per a res. Per a vostes, aixo té algun valor? Si jo poso aixo
a la meva tauleta de nit, cada mati em trobaré alla diners o un esmorzar preparat
o alguna cosa interessant? Quin és el valor fonamental d’aix0? Evidentment és 0.
Dema no em donara res, 0 també; dema passat, 0; el segiient, 0. Llavors, el valor

fonamental d’aixo és 0. Pero jo ara el vull vendre per 100 euros.

Llavors, aprofitant que hi ha el president Arruga, intento vendre-li per 100 euros,
pero, com que és un home prudent, probablement no me’l voldra comprar. Ara
bé, si jo li garanteixo que aquest senyor de la primera fila li comprara dins d’'un any
per 110 euros, possiblement respongui que tampoc perque hi ha un component de
risc. Si jo hi insisteixo, el convenco que no hi ha cap risc, que amb tota seguretat

aquest senyor li ho comprara per 110 euros, llavors, si que me’l comprara.

I aquest senyor de la primera fila ho comprara per 110 euros perque el senyor
de darrere li ho comprara per un 10 % d’interés més I'any segiient. I, aixi, podem
seguir amb aquesta roda. Si tots estem segurs que el mercat ho comprara en el

futur amb un tipus d’interés prou atractiu, aixo tindra un valor.

I tot el valor d’aixd és el component bombolla, perqué¢ ara he creat un
actiu que no té component fonamental. Aixd no té cap valor: no té cap valor
de produccié, no té cap valor artistic, ni de consum, ni de res; de fet, é una
porqueria. Aleshores, qué he creat jo? Un esquema de piramide en que jo li ho
venc, vost¢ em dona diners a 'espera que el segiient li doni diners, i I'altre doni
diners... Aleshores, vostés pensaran que aixd no pot funcionar, que al final peta i
hi ha algi que es queda enganxat. B¢, hi ha condicions sota les quals un esquema

de piramide pot funcionar.

Quines s6n aquestes condicions? La primera, perqué funcioni ha de donar
una taxa de retorn, un interes que sigui atractiu respecte a l'alternativa. El tipus
d’interes ha de ser alt. Si aquest senyor li ho hagués comprat només amb un 1%,
probablement no I'hauria volgut, perd un 10 % era prou atractiu, i voste el volia

comprar.
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Aleshores, la primera condicié és que els tipus d’interes que ofereix la taxa
de creixement de la bombolla sigui suficientment gran perque els inversors la

vulguin comprar.

La segona, és clar, si jo li he dit que va creixent sempre el 10% i 'economia
creix, diguem-ne, el 3 %, voste li vendra al seu amic, aquest li passara a un altre,
aquest li passara també a un altre, pero quan arribi al quart potser ja no hi haura
prou calés per comprar-ho: la bombolla shaura fet massa gran. Llavors, quan
voste no té diners, la senyora (de I'auditori) ho entendra i ja no li voldra comprar
en el senyor (de 'auditori) d’alla i vosté ho entendra, i no li voldra comprar a
aquest senyor... I si voste no ho comprara jo no ho podré vendre mai. En un
mercat racional, en un mercat que tots els participants sén persones racionals,
es poden donar esquemes de piramide amb equilibri, es poden fer components
bombolles, sempre que la taxa d’interes sigui més baixa que la taxa de creixement:
un context en queé els interessos sén baixos i el creixement és alt. Per que? Perque,
aleshores, la taxa a la qual creix la bombolla és menor a la taxa a la qual creixen
els estalvis, i aquest problema que de sobte no hi havia suficients estalvis per

comprar-la no és un problema.

Aleshores nosaltres ens hem adonat, primer de tot, que aquest component
bombolla és factible, i que hi ha molts equilibris en els nostres models. Podem
escriure models teorics en els quals apareixen bombolles d’aquest estil sempre
que els tipus d’interes siguin baixos i les taxes de creixement altes. Quan les taxes
de creixement baixen i els tipus d’'interés sén alts ja no és possible tenir aquestes

bombolles. Aquest és el primer resultat.

El segon resultat és que aquests models sén models que nosaltres en diem
d’equilibris miiltiples. Veiem models que sautorrealitzen, el que en diem self
Sfulfilling. Tornem a I'exemple. El president Arruga estava disposat a comprar-ho
perque sabia que, en probabilitat igual a 1, el seu amic li ho compraria. Si tots
pensem que tots ho comprem, aquest és un equilibri: vost¢ mho compra i ho
passa, ho passa, ho passa, i és un equilibri. Es perfecte, i el mercat funciona. I tots
som racionals perque voste m’ho ha comprat amb l'expectativa que aquest senyor
li ho comprava i, de fet, aquest senyor li ho comprara dema, i vosté ho comprara
amb l'expectativa, i es realitzaran. Perd, qué passa si tots pensem que aixd és

una bajanada? Que passa si tots pensem que ningti ho comprara? Si vosté pensa
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que ningtl ho comprara, no m’ho compra a mi, i aixo també és un equilibri. En

aquest model també som racionals.

Si el mercat pensa que ningt ho comprara, jo no vull comprar-ho. Si el mercat
pensa que tothom ho comprara, jo vull comprar-ho. Ja tenim aqui dos equilibris.
En aquests dos equilibris no hi ha incertesa, perqué o sempre ho compra o no ho
compra. Pero hi ha equilibris que també introdueixen incertesa. Per exemple, si jo
li dic: «Aquest senyor li ho comprara amb una probabilitat del 90 % que si, perd
del 10% que no.» Llavors, voste calculara: «El 10 %, el 90 % de probabilitats, jo
ho perdo tot amb el 10 % de probabilitats.» Per tant, potser també li val la pena
comprar-ho, malgrat el risc, tenint en compte les expectatives. Aleshores, voste
potser ho compra o potser no. Si ho compra, fantastic, passa al segiient, que
també hi ha una probabilitat. Aquests equilibris també existeixen. En el mercat

també ens trobem que hi ha bombolles que fluctuen.

Fixin-se que no estic dient que pensin en quina és la seva expectativa, que fara
aquest actiu, si donard un dividend molt gran I'accié, o si la casa tindra uns lloguers
molt alts. Ni n’he parlat. Lanic que estic dient és que pensin que és el que fara
I'inversor segiient. S6n expectatives del mercat sobre el mateix mercat. Aleshores,
tornant a l'article de Samuelson de fa cinquanta anys, consideres aquest component
bombolla i comences a pensar-hi i tadones que esta en el model de Samuelson; no
és una ximpleria matematica; no és una cosa abstracta; Samuelson estava capturant

un aspecte molt fonamental dels mercats financers actuals.

Els valors dels actius tenen dos components: el component fonamental i el
component de bombolla. I quan els mercats fluctuen, fluctuen per motius que
poden estar a qualsevol lloc de la férmula. Aleshores, hom pot tornar enrere en
aquest calcul —el que feiem per als Estats Units— i pot veure que I'evolucié
del valor dels actius es descompon entre el valor nostre estimat del fonamental
(elsd,, dz. ..) i un altre és el component bombolla. Podem, doncs, interpretar el
component «bombolla» des del punt de vista d’aquesta teoria. Un cop entenem
aix0, veiem que hom pensaria que al comengament dels anys noranta el mercat
es va fer molt optimista i al mercat es va engegar un esquema de piramide
macroeconomic en que als actius se’ls va afegir valor. Com se’ls va afegir valor?
Doncs, en el component bombolla. I per qué tenien aquest valor? Per que la gent

estava disposada a comprar a empreses a un valor més gran que el valor present
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dels dividends que posava? Perque esperava que en el futur la gent també els hi
comprés amb un valor més gran. Per qué la gent comprava cases per un preu que
era més alt que el valor present de tots els lloguers que les cases donaven? Perque
pensaven que en el futur les cases també les pagarien a un preu més alt. I que era

cert? Bé, probabilitats, si, durant molts anys va funcionar.

Voste ho va comprar perque amb molta probabilitat el seu amic ho compraria,
i ho va comprar, i voste ho va comprar perqué amb molta probabilitat voste ho
compraria, i ho va comprar... I vost¢ ho va comprar pensant que amb molta
probabilitat voste ho compraria, perd potser voste es va tornar pessimista i no li

ho va comprar, i llavors vosté ho va perdre.

Aquest tipus de xocs poden entrar en el model i aquesta és la primera part de
la recerca que nosaltres fem. La primera part de la recerca és tractar d’entendre,
de descompondre o pensar, fins a quin punt els moviments dels preus sén
moviments del fonamental i/o de bombolla, i estem plenament convenguts que
els moviments dels preus dels actius que jo els explicava abans, aquesta pujada del
3,5 al 4,5, baixada i pujada una altra vegada, i baixada, és el fruit de moviments

del component de bombolla, i aquesta és la nostra hipotesi de treball.

Aleshores, de Samuelson he utilitzat les idees i m’he adonat que tenen una
interpretaci6 en el mercat molt clara, que em donen un instrumental per pensar
que és el que esta passant en el mercat. Perd ara jo vull analitzar quins efectes
macroecondmics tenen aquests esquemes de piramides; que apareixin aquests
esquemes de piramides en el mercat? Es una pregunta natural que ens fem com
a macroeconomistes. No és una pregunta original. La primera persona que es va
fer aquesta pregunta va ser un investigador frances, Jean Tirole, 'any 1985, és a

dir, ja fa gairebé trenta anys.

També volia explicar que molts dels moviments de credit sén també com
bombolles, el crédit és com una bombolla. A vegades, moltes vegades, hem
donat credit a empreses que tenim tota la seguretat que aquestes empreses no
seran capaces d’aconseguir uns beneficis que puguin justificar aquest crédit i
que puguin tornar aquest crédit. Llavors, per qué donavem aquest credit? Opcié
ndimero u, no sabem el que fem. Pero, hi ha molta gent que treballa en aquests
sectors, i que intenten guanyar calés, vull dir, saben el que fan. Altra possibilitat

és que jo dono un credit, jo sé que 'empresa no el podra pagar, perd sé que algt

174



Anuari 23 Conferéncies. Curs 2013-2014

li donara un altre credit en el futur perqué m’ho pagui. I podem anar seguint, i el

crédit també té aquest aspecte de bombolla, o d’esquema de piramide.

Jean Tirole és la primera persona que va pensar que feien les bombolles
en la macroeconomia. Va idear un model, que és un model classic —és un
dels models més macos que tenim els macroeconomistes, per aquells que ens
agraden les matematiques i la bellesa de la construccié tedrica—, que té uns
resultats que ho posen tot cap per avall. El senyor Tirole va dir: «Qué passaria
amb el nostre model macroeconomic estandard —amb un model tipus dels que
utilitzem els macroeconomistes per fer I'analisi macroeconomica—, si nosaltres
introduim aquest tipus d’esquemes de piramide i bombolles en mercats en que
la gent compra aquests esquemes de piramide?» I el senyor Tirole va arribar a la
conclusié que les bombolles reduien la inversi6. I com pot ser aixo? Tornarem al
paperet. Si voste ara té uns diners que vol guardar fins a dins d’uns anys, voste vol
fer alguna cosa amb aquests diners. Voste té una opcid: agafar i fer una inversié,
o portar-ho al banc perqueé el banc els doni a algt que fa una inversié. I altra
opci6 és comprar-me el paperet a mi. Si voste em compra el paperet a mi, jo ho
agafo i m’ho consumeixo, o el que sigui. I voste, llavors, deixa de fer la inversié.
O sigui, el primer resultat que va obtenir el senyor Tirole és que, quan apareixien
aquestes bombolles, aquestes bombolles absorbien part dels estalvis de 'economia
i reduien la inversié. Es un model que va ser clau en el desenvolupament d’aquest
aspecte de la macroeconomia, perque ens va ensenyar técnicament com introduir
aquestes bombolles en un model d’acumulacié de capital, com poder entendre la

manera de modelar matematicament aquest fenomen.

Aleshores, des del punt de vista técnic, és un model brutal i senzill, que es
pot entendre amb molt poc. Lensenyem al primer curs de macroeconomia. Es
un model senzill des del punt de vista técnic, perd conceptualment molt ric.
Perd quin és el problema que té aquest model? Que quan introduim bombolles,
o en el mercat apareixen aquestes bombolles, la inversi6 es redueix, perque les
bombolles fan el que Tirole en deia I'efecte crowding out, que s'absorbia part dels
estalvis i deixava menys estalvis per a 'economia. De fet, les bombolles, en el
seu model, eren molt similars als efectes del deute public, i, de fet, va utilitzar el
model de Peter Diamond, que va ser el seu director de tesi. Diamond va escriure
un model de com el deute public feia un crowding out de la inversi6 privada i hi

va haver tot un debat sobre els efectes del deute public, etcetera.
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Doncs, el senyor Tirole era el seu estudiant i va utilitzar el model de Peter
Diamond per estudiar les bombolles, i va veure que els efectes eren molt similars.
Aleshores, quina és la implicacié d’aixd? Bé, la implicacié d’aixo és que en el
model de Tirole, quan nosaltres el posem en un ordinador i fem xocs, quan
apareix una bombolla, I'activitat econdmica es col-lapsa, la inversié cau, 'outpur
cau, etcetera. El consum augmenta, és una caracteristica d’aquest model, pero
la inversi6 cau. Pero jo els he dit que, quan apareixen les bombolles, la inversié
augmenta, loutpur augmenta, etcétera. Es un model que no té cap opcié de
donar-nos una explicacié acurada de que esta passant, perque té unes correlacions

entre aquestes variables que no sén correctes.

Un altre problema d’aquest model és que té altres problemes empirics, dels
quals no parlaré en detall aqui. Un problema molt important és que la condicié
perqueé apareguessin les bombolles en aquesta classe de models eren tipus d’interes
baixos, taxa de creixement alta, que requerien que la inversié fos més alta que la
fraccié de les rendes del capital. Per exemple, nosaltres sabem que la taxa d’inversié
en les economies occidentals, normalment, és el 18 %, el 20 %, el 16 %, el 23 %,
una cosa aixi. La fraccié de les rendes del capital tendeix a ser un 40 %, un 36 %,
una cosa d’aquest estil. Aleshores, una de les implicacions d’aquest model és que
només podien haver-hi bombolles quan les rendes del capital eren més baixes
que la inversié. Pero la realitat semblava al revés. Aleshores, aquest model va
apareixer a principis dels vuitanta, es va publicar 'any 1985, i al final dels anys
vuitanta ja tothom havia abandonat aquesta linia de recerca. Teniem, ja, dos
peces. Perd no agradaven a tothom totes les peces. Per un cantd, teniem aquell
component bombolla de Samuelson, que era molt interessant teoricament, perd
al qual ningt feia ni cas. No li feien ni cas els macroeconomistes, no li feien cas
a l'escola de negocis. .. Per l'altre canté, teniem el senyor Tirole, que ens havia
ensenyat com col-locar, o com estudiar aquests esquemes de piramide dins de
models macroeconomics. Perd quan oposaven aquests esquemes de piramides
generaven un comportament en els models que estava molt poc en sintonia amb

el que observavem en les economies reals.

Aqui és on cal tornar i és on vam comengar a agafar-ho. Quan, al final
dels anys 1990 i a principis dels anys 2000, estava mirant aquest creixement
brutal de les bombolles del valor dels actius als Estats Units, em plantejava com

podia pensar en aix0, quins models teniem. I vaig recordar aquests treballs de
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Samuelson i aquests treballs de Tirole. Llavors, vam comengar a pensar amb
altres col-laboradors també, com Ricardo Caballero, com podiem recuperar
el model de Tirole, quines hipotesis hi ha que ens regeneren aquests resultats.
Laproximaci6 al problema sembla la correcta. I, llavors, vam veure que nosaltres
podiem intentar agafar aquest model del senyor Tirole i reconvertir-lo en un

model que creés un tipus de prediccions que fossin similars a les que observem

a les dades.

Deixin-me recuperar 'exemple del plastic: quant jo li venc aixo per 100 euros
al president Arruga, i me’ls dona, soc el creador de I'esquema de piramide, jo I'he
encetat, jo tinc 100 euros per res, me’ls ha donat a mi a canvi de res, a canvi d’un
paperot o un plasticot; o sigui, d’entrada jo guanyo 100 euros. I aixo és un xoc

riquesa.

En una economia en la qual per crear una empresa gasten 100.000 euros
i després cobren 200.000, aquests 100.000 és una creacié de bombolla, és
una creacié de riquesa. Quan tu fas una empresa i 'obres, i aquesta empresa
et generara uns beneficis determinats, perd tu vas al banc, i el banc et dona
més d’aquest valor, estas creant una bombolla. O sigui, jo, quan he creat aquest
paperet i 'he passat, he generat un xoc, que és el xoc de la riquesa. De sobte
tinc més diners, soc més ric. Qui m'estd donant aquests diners? Me'ls dona el
president Arruga? No, el president Arruga no me’ls dona, perque ell, aixd, li ho
vendra a voste; a ell li tornaran els diners. I I'altre senyor tampoc és el que ho
paga, perqué també ho ven. I va passant. Qui ho paga? Ho paga algu en el futur.
Alg en el futur que esta tan allunyat que no importa. No ho paga ningt. Es com
una paradoxa d’infinitat. I aix0 és un xoc de riquesa. De sobte, jo soc més ric, i no
hi ha ningti que sigui més pobre. Jo he assignat aquest valor d’inici d’'un esquema
de piramide. Aix0, el model de Tirole no ho va tenir present. El model de Tirole
pensava en bombolles que havien comencat des del principi dels temps i aquest
efecte de xoc de riquesa no I'havia modelat. Tirole havia modelat el segon, els
guanys d’eficiencia deguts a la creacié d’un actiu nou. El president Arruga m’ha
comprat aixo perque li donava més que la seva inversié alternativa i, per aixo,
tenia eficiencia, i ell estava més content de tenir aixo, que dona un 10 %, que les
inversions al banc, que entenc que li donen menys del 10 %. Aleshores, aquest

segon aspecte és el que modelava Tirole.
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Els nous models, la nova familia de models que hem desenvolupat en els
anys 2000, fixen molta de la seva atencié en aquest xoc de riquesa. Cada vegada
que una bombolla apareix, crea riquesa de nou, i aquesta riquesa la podem
utilitzar. La podem utilitzar per invertir o la podem utilitzar per fer altres coses.
Aquests nous models que tenim també s’han enfocat en un altre tema que sén les
friccions financeres, en models de friccions financeres en qué hem demostrat que
les bombolles ajuden la inversié. Per que ajuden la inversié les bombolles? Fixin-
se que en el model del senyor Tirole les bombolles competien amb la inversié. La
gent preferia comprar esquemes de piramide en lloc de fer inversions reals. En

aquests models ajuden.

El primer model en que vaig treballar —aquest model recordo que el vaig
escriure 'any 2000— és un model que podia explicar una de les coses més
espectaculars dels anys noranta, i és que a la vegada que el valor de les empreses
augmentava i augmentava —teniem aquestes empreses tecnologiques que tenien
tant valor— el cost del capital anava baixant. I totes les mesures del que en déiem
el cost del capital, el cost de construir una empresa, s'anava fent baix; cada vegada

era més baix el cost del capital. Hi havia estimacions.

B¢, una manera en la qual les bombolles financeres ajuden és perque, quan
apareixen bombolles financeres en el mercat, qui les compra? Les compra la gent
que té males inversions, com té voste, perdoni, senyor Arruga, perque voste tenia
una inversié que era menys 10 % i, per tant, la comprava, perd l'altre senyor té
una inversié molt bona, que li dona el 20% i ell no mho comprara mai. Pero
el senyor Arruga té menys del 10% i m’ho compra. Perd quan el senyor Arruga
deixa d’invertir, perqué decideix comprar-me el paperot, en lloc d’invertir, el
senyor Arruga baixa la demanda dels béns d’inversié i a voste li sén més barats.
A través d’aquest mecanisme, tan senzill, els inversors dolents, els inversors amb
mala productivitat compren les bombolles, redueixen la demanda postventa
inversio, i els costos d’inversié sén molt més baixos per als altres, que llavors
expandeixen inversié productiva i inverteixen el capital. Un cop introduit aquest
efecte en el model, les bombolles eren expansives, portaven a millor inversid,

augment de capital, més consum, més ouzput.

Un segon efecte, que ha estat treballat especialment per Ricardo Caballero,

company meu al Massachusetts Institute of Technology (MIT) durant aquesta
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¢poca, era un efecte liquiditat. Lefecte liquiditat era molt senzill: voste imagini
que té una empresa, i voste sap que potser dema tindra una bona inversié per
fer. Potser si, potser no. Perd els seus actius sén bastant liquids. No pot demanar
diners. Llavors, el que voste fa és mantenir una mica de caixa, per si passés alguna
cosa i necessités aquests diners. En un mén en que hi ha esquemes de piramide,
que donen alts retorns, el que vosté estd mantenint a la caixa li esta donant un
alt retorn, perqueé voste estd mantenint un esquema de piramide que es vendra
en el seu moment i aixo fa que voste decideixi tenir més diners a la caixa i poder

aprofitar més les possibilitats d’inversid.

Es a dir, el cost de mantenir liquiditat en I'empresa es redueix. Llavors, en
periodes de bombolles, el cost del capital és baix: efecte cost del capital, que
vaig treballar. Efecte niimero dos, I'efecte liquiditat, que va treballar Ricardo
Caballero més que tots, i darrere ve el de Jean Tirole, que havia treballat en aixo
fa trenta anys i ara s’ha tornat a encetar. Li agraden aquests models i sha posat
un altre cop a treballar, i també esta treballant en aquest efecte liquiditat. Aixd
és una altra manera en la qual les bombolles poden augmentar la inversié. Com?
Numero u, reduint el cost del capital; nimero dos, reduint el cost de mantenir

liquiditat a 'empresa.

Perd hi ha un tercer factor, que és el que jo penso que és el més important,
i que és el que he estat treballant amb un company meu del CREi, I’Alberto
Martin, que fa bastants anys que treballem amb aquest aspecte. I aquest aspecte
del que fan les bombolles és el que nosaltres en diem I'efecte col-lateral. Que vol

dir Pefecte col-lateral?

Per exemple, soc un empresari que vull fer una inversié i necessito finangament
i, per tant, he d’anar al banc, o posar bons al mercat. Si vaig al banc, el banc em
diu que em deixara diners depenent del que jo li pugui prometre que tindré en
el futur. I jo li dic que, en el futur, tindré aquests beneficis. El banc diu que s,
que molt bé, que tindré aquests beneficis, perd que no n'esta gaire segur; que
potser no sén molt alts, o potser si que tindré els beneficis, perd que puc agafar
els beneficis i anar-me’n a viure al Brasil, i el banc ja no cobrard; o potser si que
tindré els beneficis i no me n’aniré a viure al Brasil, perd amb el sistema judicial
que tenim aqui al banc li costara un any que jo li pagui. Per tant, el banc no em

dona els diners. Ara bé, que passa si el valor de la meva empresa és molt alt o si
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altres persones hi entren i en un futur em finangaran? Llavors, la persona a qui
estic demanant el credit pot estar pensant el que he explicat just abans, perd si
altres persones em donen credit, llavors, pensara que li pagaré amb aquest credit
que he rebut. I, per tant, em deixara els diners, perqueé sap que el mercat me’ls
deixari. Es el mateix, si voste sap que aix0 li ho compraran, vost¢ mho compra
avui. O sigui, a 'empresa pensen que li donaran credit dema, per tant, avui li
donen credit igualment. Aleshores, aquest efecte col-lateral crea bombolles de
credit. El fet que dema jo tindré credit o que el valor de les empreses és alt
em dona, col-lateralment, la capacitat de prometre uns fons en el futur que fa
que avui em prestin diners. Aleshores, els models que hem treballat amb el meu
company Alberto Martin sén models en els quals I'aparicié de bombolles fa que
a les empreses els donin diners «col-lateralment», i aixo fa que el mercat de credit

funcioni.

En un mén en el qual els mercats de credit no funcionen massa bé, degut a
moltes friccions, les bombolles financeres donen a les empreses aquesta capacitat
d’endeutar-se. Aixd fa que augmenti la inversié, que augmenti el treball...

Aquests sén els tipus de model en que nosaltres treballem.

B¢, aixo per exemple, és un model que vam escriure en un article que tractava
d’analitzar la crisi. Aixo és el que direm equacions d’impuls i reaccié. Sén fets
d’impuls i reaccié que per exemple, aqui tenim varies variables: la primera és
la bombolla, la segona és I'estoc de capital quan la bombolla surt. Aquest és
un model que la bombolla va apareixer a un moviment 0 i en el moment T va
caure. En una bombolla, I'estoc de capital puja quan la bombolla ve i després
cau: el consum puja i després cau, el valor del mercat de la borsa puja i cau, els
tipus d’interés sén baixos durant la bombolla. La bombolla crea aquests tipus
d’interes baixos. Aixo és el que ens diu el nostre model matematic quan el posem

l) . . , . . . R
alordinador i el fem cérrer una mica, i veiem que passa.

Aleshores, els models que ’Alberto Martin i jo hem estat desenvolupant sén
models que tracten de veure quin és I'efecte de les bombolles en 'economia i aixo
depen del «col-lateral». Nosaltres veiem que si ens trobem amb una economia que
ja té suficient «col-lateral» fonamental, és a dir que les empreses poden prometre
als seus creditors suficients dels seus beneficis futurs, les bombolles tenen I'efecte

negatiu del model de Tirole.
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En un mén en que les empreses obtenen credit amb molta facilitat, perque
les empreses estan forcades a pagar, és a dir, els bancs no tenen cap problema a
cobrar, el sistema, la justicia, obliga a pagar els creditors, el sistema funciona molt
bé, la situaci6 és que hi ha molt «col-lateral» i les perspectives de futur sén molt
bones, i els bancs estan disposats a prestar. En aquest cas, la bombolla no ajuda
gaire, perque I'economia ja té molt de col-lateral, el mercat de crédit funciona
molt bé. Quan la bombolla competeix amb la inversié i redueix I'estoc de capital,
aquest és 'efecte Tirole. Pero si, en canvi, nosaltres vivim en una economia en la
qual hi ha poc col-lateral, les empreses tenen dificultats a prometre als bancs els
seus beneficis futurs, perqueé els bancs entenen que el sistema judicial no funciona
molt bé i que no podran cobrar en el futur. Quan els problemes d’impagament
s6n seriosos, en aquests casos, les bombolles tenen un efecte positiu perque
augmenten aquest col-lateral i augmenten la quantitat d’inversié i estalvi que hi

ha en economia.

Aixi doncs, nosaltres hem expandit el model de Tirole per considerar aquest
cas. Aleshores, a vegades, l'efecte crowding out domina, de vegades Iefecte

crowding in domina. Crowding in vol dir que crea més inversié a la bombolla.

Quan domina un efecte o un altre? En general, nosaltres pensem que a les
economies occidentals, o a les economies de mercat, el col-lateral manca, o no
hi ha prou col-lateral. I que, en general, bombolles que sén petites, que no sé6n
massa grans, 'efecte crowding in domina, i l'efecte de les bombolles és expansiu.
Les bombolles permeten el credit. Per exemple, jo no tinc bones inversions, jo
i el senyor Arruga no tenim bones inversions per fer, perd no li volem donar
diners prestats en aquest senyor perqué¢ pensem que no ens ho pagara. Pero,
quan pensem que 'endema aquest senyor aconseguira credit, el senyor Arruga i
jo li prestem diners perque dema tindra credit i ens podra tornar a pagar. Aquest

credit, que és una bombolla, és el col-lateral.

Llavors, si voste ja tingués suficient, la bombolla no ajudaria, perque ja li
deixariem els diners igualment. I I'Gnic que fariem seria comprar la bombolla en
lloc de deixar diners. Perd com que voste creard bombolla en el futur, nosaltres
avui li prestem més i el mercat financer funciona més. Aquest és l'efecte crowding
in. Nosaltres creiem que, en les economies actuals, unes bombolles petites o

mitjanes sén bones, fins i tot una mica grans, jo diria. Quan les bombolles es fan
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massa grans, llavors ja comencen a ser dolentes. Lefecte crowding out comenca a
dominar perqué ens hem passat de col-lateral, hi ha massa col-lateral. B¢, nosaltres
hem descrit aquest tipus de model i el podem simular. Els nostres ajudants de
recerca han programat el model a 'ordinador. Una economia que teniem era

I'economia que en diem Martin-Ventura, del model de Tirole expandit.

Aquest model —aquesta economia— té molts equilibris i aquests equilibris
depenen de les expectatives del mercat, de qué pensa el mercat sobre el mercat
mateix. Una primera simulacié correspon a una economia molt tranquil-la, no
passa mai res, no hi ha altres xocs que els xocs aquests en el component bombolla.
Lunic xoc, I'inica cosa que crea moviment en aquesta economia, és el moviment
bombolla. Vam fer una simulacié: vam fer anar aquest model durant 10.000
periodes, em quedo amb les simulacions que van del 7.900 fins a 8.100, perque
esperem una estona que 'economia arribi a un estat estacionari, i llavors ja si
que més o menys és el que prediu 'economia a llarg termini. Aleshores, es va
comprovar que 'economia que va comengar sense bombolla estava a 0, i de sobte

puja, una miqueta, perod cau rapid.

Nosaltres en aquesta «economia» hi posem quatre tipus de bombolles:
bombolles que duren, que exploten amb molta facilitat, és a dir, que amb molta
facilitat una explota, i altres exploten amb poca facilitat; unes qué sén grosses, i

les altres que sén petites.

Llavors, aixd nosaltres ho posem en un ordinador i amb un d’aquests
generadors de nimeros aleatoris es creen aquests xocs i simulem que passa a
«’economia». Podia passar, per exemple, que una bombolla que era bastant
tranquil-la, perque era petita i tenia poca possibilitat d’explotar, de cop durés una
miqueta i explotés. I, llavors, ja no hi va haver bombolla i en aquesta economia
de joguina va apareixer una altra bombolla. Aquesta bombolla tenia poques
probabilitats d’explotar, pero era grossa, va durar un temps i va tornar a caure.

Llavors, va tornar a pujar, va caure, etcetera.

Aixd va passar entre el periode 7.900 i 8.100 d’aquesta simulacié. Llavors,
nosaltres analitzem quins sén els efectes reals d’aixd. Qué va passar? Doncs,
va pujar lestoc de capital, la inversié; va pujar la quantitat d’intermediacié, la
quantitat de credit bancari; els tipus d’interés es van mantenir baixos. I aixo és

una mesura de consum o de benestar economic. Si augmenta, tots felicos. Es
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a dir, tots felicos perque va crear col-lateral i vam poder fer bones inversions i
vam poder consumir més. De sobte va caure i, bé, se’n vam anar. Fixin-se que
una cosa que és interessant és que, quan ve la recessid, et passes i torna a pujar, o
sigui, perds una mica amb la recessi6. En acabar la bombolla, estas pitjor i tornes

a recuperar la situacié sense bombolla.

Que va passar amb la segona bombolla? La segona bombolla és molt més
grossa i va comencgar. Al principi la bombolla et crea una expansié, pero, quan ja
es va fent grossa, comenca a baixar i, de fet, la bombolla és dolenta. En aquest cas,
segueix augmentant la intermediacid, pero baixa I'estoc de capital i baixa el nivell
de benestar eventualment. Aixo és el que fem: simulem en aquests ordinadors
i veiem que és el que passa amb aquestes bombolles i fins a quin punt poden
explicar o no el que veiem a la realitat. Aquesta és una «economia» en la qual no

hi ha cap altre tipus de xoc de productivitats, tot és la bombolla.

Un es pregunta si 'economia és realment aixi, si nosaltres vivim en un mén
que té alguna cosa a veure amb aquest mén teoric. Si vivim en un mén en el qual
el que el mercat pensa sobre el mateix mercat determina el preu dels actius, o un
moén en que els preus dels actius determinen el col-lateral, en un mén en el qual el
col-lateral determina la quantitat de credit que es pot donar i 'augment d’inversié.
Si vostés pensen que aixo sén caracteristiques del mén real, un es pot preguntar:
i aquest resultat que produeix el model és dptim? Es el que voldriem? O hi ha
alguna manera de fer una politica econdomica en aquest model que ens millori
aixd? Es bo que tinguem aquestes fluctuacions en el capital, aquestes fluctuacions
en els tipus d’interes, fluctuacions en el credit, fluctuacions en el benestar i el
consum? Es optim o no? Bé, la resposta és que no. I el que estem tractant també
és pensar quin tipus de politiques poden millorar aquestes situacions. Utilitzem

el nostre laboratori per pensar sobre aquest tipus de model.

B¢, aquesta és una «economia» en la qual, a més, tenim xocs en la productivitat i
xocs a la bombolla. Es una «economia» en qué de vegades els projectes empresarials
s6n més productius i de vegades ho sén menys. Les empreses de vegades tenen
oportunitats d’expansié i de vegades no tenen oportunitats d’expansié. Pero, a
part, també hi ha xocs en la bombolla, de vegades el mercat pensa que el mercat
sera optimista i de vegades el mercat pensa que el mercat serd pessimista, i sén

expectatives autorealitzades.

183



Conferéncies. Curs 2013-2014 Anuari 23

Quines sén les implicacions? Que hem tret d’aquesta recerca? Un, les
bombolles s6n de vegades massa grans i de vegades massa petites, a'economia, en
general, hi ha massa poc col-lateral. Llavors, una mida intermedia de bombolles
és bona, perque proveeix col-lateral. Pero, si ens passem de llarg, hem posat massa
col-lateral a I'economia i les bombolles comencen a absorbir els estalvis i a reduir
la inversié que hi ha. Aixo és el primer resultat, de vegades sén massa grans, de

vegades son massa petites.

Segon resultat: no hi ha cap mecanisme de mercat que reguli la mida optima
de la bombolla, perqueé la mida de la bombolla en I'equilibri de mercat depén de
les expectatives i de la mateixa manera que tots ara érem optimistes i compravem
aquest esquema de piramide, de cop i volta tots som pessimistes i no el volem
comprar, i no ha canviat res en 'economia, no ha canviat absolutament res. I
de vegades tenim zero bombolla, tenim una bombolla molt gran, tenim una
bombolla intermedia, en tenim una altra... Llavors, les expectatives, com es
poden ajustar? No es poden ajustar. No hi ha cap mecanisme perqué el mercat
sautoreguli en aixd. Es en aquestes condicions que una autoritat fiscal o un
banc central pot gestionar les bombolles, i nosaltres estudiem quin tipus de
politica, dins d’aquest model, un banc central o una autoritat fiscal pot utilitzar
per gestionar les bombolles. Per exemple nosaltres, 'Alberto Martin i jo, hem
mostrat en aquestes simulacions, en aquesta economia de joguina, qué passa si
hi introduim un banc central amb les funcions segiients: pot posar impostos al
credit, pot posar subsidis al credit, perd té el mandat de no fer guanys ni perdues,

és a dir que no tingui cap cost per al contribuent.

El que veiem és que aixd pot millorar el benestar sense cost fiscal. Sobre la
mateixa simulacié d’abans deduim quina seria la politica 0ptima. Per exemple,
a la politica oOptima, excepte les bombolles, el banc central fa una politica
d’estabilitzaci6 o de gesti6 del mercat de credit. Llavors, com que nosaltres pensem
que les bombolles actuen a través del col-lateral i el mercat de credit, el govern o
Pautoritat intervé el mercat de credit i aquestes intervencions del govern també
afecten la mida de la bombolla. Segons les circumstancies, cal posar subsidis al

credit o impostos al credit per aconseguir estabilitzar 'estoc de capital.

Per acabar, simplement esmentar que tota aquesta teoria macroeconomica

de les bombolles especulatives té implicacions sobre la naturalesa i els efectes
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dels cicles econdmics, que és basicament del que he parlat, perd també sobre
Peconomia politica de les reformes econdmiques. Es interessant, per exemple,
que en els nostres models trobem que a vegades hi ha tipus de reformes que sén
més facils de fer quan hi ha una bombolla i altres més dificils de fer quan no hi
ha una bombolla, i que les bombolles a vegades tenen efectes col-laterals positius
que faciliten algun tipus de reformes i a vegades efectes col-laterals negatius que
fan que certes reformes que podrien ser bones no es facin. També la possibilitat
que apareguin bombolles i que hi hagi aquest component de bombolla té

implicacions importants sobre els efectes d’integracié financera.
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