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UNA VISIO RETROSPECTIVA DE L'OBRA DE
RoBERT MUNDELL

LA CONFERENCIA 1 EL PERSONATGE

El primer desafiament que es troba un conferenciant quan se’l
convida a parlar davant d'un auditori és el d'elegir el titol i el 10
general de la seva conferéncia. I aixd passa. fins i 101, quan se i
demana que parli d'un tema tan espeeifie com Fobra d'un per-
sonatge al qual It acaben de concedir un Premi Nobel. He triat.
dones. un titol que inclogui la paraula retrospectiva. perque
intentaré caprurar Vesperit del llibre elassic sobre historia del
pensament economic de Mark Blaug del qual en traduiré el titol
original com «Una visio retrospectiva de la teoria economicas. 1
quin és aquest esperit que intentaré donar a la meva conferén-
cia? Dones. basicament. consistira a agafar Fobra de ialtim
Premi Nobel com una excusa per a presemar-los. des d'un punt
de vista academic. evolueid de Fanalisi economica adre¢cada a
respondre i a estendre les qiiestions basiques plantejades en la
investigacio de Robert Mundell. Per tant. en lloe de concentrar-
me en el Heugerament esteril exercici d'enumerar la vida i mira-
cles d'una persona recentment canonitzada amb un Premi
Nobel. em referiré més a la influéncia del premiat sobre el desen-
volupament posterior de la part de fa teoria economica a la qual
ell ha contribuit amb les seves aportacions seminals.

Tot i aixi. faré una petita ressenva biografica del perso-
natge el motiu pel qual ens hem reunit aqui. Robert Mundell va
néixer a Kingston (Canada) el 1932: va fer estudis de doctorat a
la London School of Economies i a Flnstitut Teenologice de Mas-
sachusetts (MIT). que son dues de les més reconegudes universi-
tats en Pestudi de Feconomia a cada banda de ' Adlantie. Es va
doctorar al MIT a edat de vint-i-quatre anys amb una tesi sobre
els moviments internacionals de capital. Ta estat professor a
diferents universitats. entre les quals mencionaré la Universitat
de Chicago. d'on va ser professor de 1966 a 1971, i des de 1974
és professor de la Universitat de Coliimbia a Nova York. Durant



el seu periode a la Universitat de Chicago va ser editor del pres-
tigios Journal of Political Economy. Finalment. el professor
Mundell ha estat assessor d'un gran nombre d’organismes inter-
nacionals. com el Fons Monetari Internacional (on va ser mem-
bre del seu staff de 1901 a 1963). FONU. el Bane Mundial i la
Comissio Europea. i també de diferents governs de Llatinoame-
rica i d'Europa. de la Reserva Federal i del Tresor dels Estats
Units i. no cal dir. del Govern del seu pais d'origen. Canada.
Destacaria dentre totes aquestes tasques la d'assessor del comite
monetari de la Comissio Europea Fany 1970 1 la de membre del
grup destudi sobre la unié economica i monetaria curopea als
anvs 1972-1973. Ia rebut nombroses distincions al Harg de la
seva carrera. com el doctorat honoris cansa per la Universitat de
Paris el 1992 ¢l premi com a membre distingit de I"Associacio
Americana d'Economia el 1997 i "admissio com a membre de
I'Academia Americana d"Arts i Ciencies el 1998, Aquesta
impressionant carrera culmina amb la concessia del premi en
memoria d"Alfred Nobel pel Bane de Sueeia el proppassat 13
d’octubre. D aquesta breu biografia podem facilment deduir que
ens trobem davant d'un economista amb una doble vessant
académica i aplicada. que va ser an brillant estudiant. que es va
doctorar a una de les millors universitats del maon. sind la millor
(el MIT). que ha estat professor també a una de les millors uni-
versitats del mon. sind la millor. en estudis economies (la Uni-
versitat de Chicago). i que ha col-laborat decisivament amb el
seu assessorament en que tots els ambits transnacionals on s'ha
plantejar algun tipus de reforma monetaria internacional.

El professor Mundell és autor d'uns cent cinquanta arti-
cles. alguns dels quals han estat publicats a les millors revistes
d’economia del mén. com el Journal of Political Economy. ¢l
Quarterly Journal of Leonomics i Vmerican Economic Recicue.
Ha eserit quatre Hibres. que han estat traduits a les Hengiies més
importants. entre els quals trobem dos awtenties classies: Inter-
national Economics (1968) i Monetary: Theoryv- (1971). 1 ha estat
editor d'onze Hibres: dos dlaquests quals estan actualiment en

fase dedicid.
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El fet que el professor Mundell estigués vineulat durant
bastants anvs a la Universitat de Chicago va provocar que a les
notes de premsa amb motiu de la concessia del Nobel se Fasso-
¢iés inequivocament amb el que es coneix com 'Escola de Chi-
cago. en el sentit. si em permeten Fadjectin. «friedmanias. Es a
dir. van tractar-lo com un economista ultraliberal que (¢ una fe
cega en les qualitats universalment benefiques del mereat i de la
Hinre competencia. Cree que aquesta adseripeid és clarament
excessiva. ja que. si bé Mundell no és tampoe un intervencionis-
ta. les seves aportacions tenen un taranna que no és el del tipic
ultraliberal de Chicago. Tot i aixi. s"ha de reconéixer que Mun-
dell es va beneficiar de excitant entorn ereatin que des dels
anys seixanta és la norma al departament deconomia de la Uni-
versitat de Chicago. De fet. mirant la seva obra retrospectiva-
ment amb els ulls d'avui. que és el que jo voldria fer. Mundell
pot ésser considerat com un «kevnesia». Entene per un kevnesia
un cconomista que ereu que les politiques de demanda controla-
des pel govern poden tenir algun efecte en el nivell del produete
interior brut d'un pais i. per tant. en el nivell d'ocupacié dels tre-
balladors necessaris per a produir-lo. Aquestes politiques de
demanda son basicament dues: la politica monetaria. que con-
sisteix a controlar la quantitat de diner en circulacio o els tipus
d'interes nominals d'un pais. i la politica fiscal. que consisteix a
controlar el deficit piblie. ja sigui en el seu vessant de despesa
publica o d'ingressos per mitja d'impostos o deate piblic.

Els darrers anys d'evolucid de la ciencia cconomica han
posat en qiiestio el paradigma kevoesia. Deixant de banda les
inconsistencies logiques del kevaesianisme (a les quals em refe-
riré més endavant). hi ha hagut un corrent generalitzat cap al
liberalisme ideologic que ha situat la Hibertat i la desregulacid
dels mereats. aixi com les politiques d'oferta. amb especial emfa-
si en Pacumulacio de capital fisic i huma. com les dniques
garanties per al creixement economie sostingut.

Tot i aixi. les preguntes plantejades per La investigacid de
Mundell continuen estant en el eentre del debat politie. Un

exemple d'aixo. el tenim en Factual procés de ereacio de la Unio



Monetaria Europea: la majoria dels arguments utilitzats, ja sigui
per donar suport o rebutjar aquest procés dintegracio moneta-
ria. s"han basat en les contribucions de Factual Premi Nobel. tal
com vearem més endavant.

Dividiré 'obra de Robert Mundell en les grans arees de
recerca en les quals ha estat i investigador capdavanter. Aques-
tes arees no tenen la mateixa importancia dins de la seva obra. ja
sigui mesurant la importancia per la rellevancia de la seva apor-
tacid individual com per les pagines que ocupen en la seva pro-
duceio cientifica. Comencaré amb les seves contribueions referi-
des a Festudi de les politiques macroeconomiques en economies
obertes. Les aportacions de Mundell en aquesta avea son les que
han tingut més reconeixement. tant academic com en fa practica
economici. i per siosoles ja justificarien la coneessié del Premi

Nobel.

MACROECONOMIN INTERNACION AL

La contribucid de Mundell a la macrocconomia internacional va
transformar completament aquesta avea. ja que va delimitar els
posteriors desenvolupaments del sistema monetari internacional
i es constitueix com la pedra angular en qualsevol discussio sobre
els efeetes de les politiques fiscal i monetaria sota diferents
regims canviaris.

Podem trobar la contribueia del professor Mundell. pel
que faa Festudi dels aspectes internacionals de La politica econo-
mica. en la col-lecciod d'articles vecollits al seu Hibre International
Feonomics (1908). El seu model. originalment publicat el 1963
al Canadian Journal of Eeonomics. ha esdevingut el que es coneix
com el fumds model de Mundell-Fleming, Fl ja desaparegu
Marcus Fleming. exdirector del departament de recerca del Fons
Monetari Internacional (FMI). i membre d aquesta institueio du-
rant els anvs en que Mundell vicestar-hi afiliat. va eseriure un
document de treball de FEMEal 1962 en que analitzzava la imanei-

xa qiiestio i arribava. de manera menvs elegant. a les mateixes
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conelusions que Mundell. Basicament. la teoria de Mundell-Fle-
ming permet danalitzar els efectes de les politiques d'estabilitza-
cid fiscal i monetaria d’economies petites en les quals hi ha liure
mobilitat de capitals. Aixd es va aconseguir ampliant el model 18-
LM, que el també Premi Nobel Johin Hicks havia desenvolupat a
fi d'il-lustrar més formalment les teories kevnesianes. Aquesta
ampliacio consisteix a introduir el comerg exterior i els movi-
ments de capital a escala internacional. EI model captura aixi la
resposta del moviments de capital davant de diferencials dels ti-
pus d'interes entre paisos i la resposta de la balanga comercial a
les variacions dels tipus de canvi. Amb aquest model ampliat.
Mundell va demostrar que els efectes de la politica & estabilitza-
cid depenen crucialment del regim canviari: si el tipus de canvi és
fix. la politica fiscal és efectiva. en el sentit que pot contribuir a
millores en el nivell d'ocupacio laboral i de produccio d'un pais.
mentre que la politica monetaria és totalment inefectiva. El con-
trari succeeix quan el tipus de canvi & flexible.

La rad de Nanterior preseripeio rau en el fet que el tipus
d'interes d'una economia petita esta determinat pel tipus vigent
a escala mundial quan hi ha mobilitat perfecta dels capitals
financers. Si els tipus de canvi son flexibles. un augment en Fo-
ferta de diner dins d'un pais provoca un devaluacio de la divisa
nacional que fa més barates les exportacions i més cares les
inportacions. la qual cosa acaba provocant una millora del saldo
de la balanga comercial. Aquest darrer efecte suececix sempre
que la balanga comereial reaceioni favorablement davant d'una
devaluacio. és dir. sempre que se satisfaci un suposit conegut
com la condici; de Marshall-Lerner. Aixi. dones. la millora en el
saldo de la balan¢a comercial comporta un augment de la
demanda de héns produits dins del pais. Aquest augment de
la demanda es traduira finalment en més producecio i per rant.
en menys atur.

Per contra. la politica liscal en forma d'un augment del
deficit pablie és totalment inefectiva en aquesta economia. Aixo
¢s aixi perque la demanda generada per aquest déficit queda

contrarestada per la disminucio del saldo de la balan¢a comer-



cial deguda a 'angment de les importacions dels béns deman-
dats tant pel govern com pel sector privat. si aquest dltim s'ha
beneficiat d una reduceid d'impostos. A més a més. aquesta poli-
tica de deficit pablie provoca una apreciacid de la divisa naeio-
nal que consisteix amb Fabans esmentat empitjorament del saldo
comercial exterior,

La situacio és completament diferent si els tipus de canvi
fossin fixos (com passa ara entre els paisos que formen la Unio
Monetaria Europea). Ln efecte. en impedir totahnent la fluctua-
¢id del tipus de canvi. el govern (o el bane central) perd la capa-

citat de controlar els agregats monetaris. ja que les entrades i

sortides de capitals i de reserves de divises estrangeres determi-
nen quina és la quantitat de diner en Feconomia sense que au-
toritat monetaria pugui fer res per fixar-la. La politica fiscal
torna a tenir. dones. el paper tradicional de la doctrina kevnesia-
na. En efecte. els augments de la despesa piblica (o les redue-
cions d'impostos) tornen a tenir efectes expansius sense ésser
anul-lats pel comportament del sector exterior.

El model de Mundell-Fleming va deixar de ser la cariosi-
tat academica que era quan es va publicar a mesura que el siste-
ma monetari i financer internacional va anar abandonant el sis-
tema de tipus de canvi fixos i es varen anar liberalitzzant els
moviments de capital. Aquest procés va culminar a prineipis dels
anvs setanta amb la defuneid del sistema dissenvat a la con-
ferencia de Bretton Woods.

Mundell també va considerar altres versions del seu moeel
en les quals la mobilitat de eapital no és tan perfecta i per want.
es permet eerta diserepancia entre els tipus d'interes de diferents
paisos. També va considerar sitnacions en que les economies no
son petites pel que fa al seu pes en el mercat internacional de ca-
pitals i. per tant. el tipus d’interes no esta donat sindé que es deter-
mina endogenament en els mereats financers mundials. Fn
aquest cas. la politica monetaria interna 1¢ efectes externs sobre
altres paisos a través del seu efecte sobre els tipus dinteres

Mundell també va enriquir la seva anterior analisi estati-
ca o de llarg termini. mitjangant consideracions dinamiques
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sobre com es producix Fajust duna economia davant de dese-
quilibris en la balanca de pagaments. Per a aixo es va inspirar en
el elassic mecanisme d'ajust de preus internacionals formulat per
David Hune, Mundell va posar ¢mfasi en les diferencies en la
velocitat d'ajust. als diferents mercats (aixo és el que es coneix
com el «prineipi de la classificacio efectiva de mercats»).

Sota tipus de canvi fixos. una economia s’ ajusta en el
temps. ja que els deficits §superavits en la balanga de pagaments
provoquen canvis en estoe de diner en circulacio (els quals
estan vinculats als canvis en les reserves estrangeres). Aixi. si hi
ha friccions en el moviment dels preus dels béns. un augment de
Foferta monetaria provoca reduceions en els tipus dCinteres i
estimula la demanda interna. la qual cosa provoca un deficit en
el sector exterior que ve acompanvat de disminucions de reserves
i. per tant. de Foferta monetaria interna. El resuliat final és que
la bhalanga de pagaments torna a estar en equilibric Aixi mateix.
duram aquest procés. el nivell de preus intern s"anira ajustant
lentament per tal de fer desaparéixer els efeetes de la politica
monetaria. Aquesta analisi de Ta dindmica monetaria constitueix
la llavor del que es coneix com «enfocament monetari de la
balanga de pagaments». que ha tingut en lacob Frenkel i Harry
G. Johnson els seus més destacats impulsors.

Lvidentment. si tinguéssim tipus de canvi flexibles. els
desequilibris a fa balanca de pagaments provocarien també
modificacions en el tipus de canvi. encara que Fajust de econo-
mia al llarg del temps estaria governat per les mateixes forees i
friceions que abans. En aquest aspecte la contribueid de Mundell
inanguraria el que es coneix com '«enfocament monetari del
tipus de canvi».

ELS DESENVOLUPAMENTS POSTERIORS
Iin aquest punt. ja sembla prou evident per qualsevol concixedor

(l(‘ I (‘\'Ulll('i(’) ill'il(lf‘llli('il (It' Iil MACTOCCONnoHIA illll'l'llil('i()llill que

les contribucions de Mundell han estat decisives per als ulteriors



desenvolupaments cientifies de Farea. Totes les preguntes que ell
es va plantejar han estat font interminable d'articles que han
seguit Festela dels seus treballs pioners. Tot Uaixi. una mirada a
la seva obra sobre macroeconomia internacional amb els ulls
d"un economista de principis del segle XXI no pot amagar les
limitacions de les seves teories. de les quals en destacaria dues:
s del suposit d'expectatives estatiques i la falta de fonaments
microeconomics tipica dels anties models kevnesians.

Respecte al primer punt. que és el del tractament de les
expectatives. he de dir que ha estat abordat per contribucions
posteriors de gran rellevancia teorica i empirica. entre les quals
destaco les de Rudiger Dornbusch i Michael Mussa. Podem
adjectivar aquests dos seguidors del magisteri de Mundell com a
«neokevnesians». Els neokevnesians sén economistes que aceep-
ten el realment fruetifer suposit de les expeetatives racionals.
pero ho fan en models en els quals algun tipus d'imperfeccio en
el mercat de héns o de treball impedeix el seu equilibri a curt o
a Harg termini. mitjancant els corresponents ajustos de preus o

de quantitats. Al meu entendre. és lloable I'opeid neokevnesiana

daceeptar el suposit de les expectatives racionals. segons el qual
les expectatives de les variables endogenes d'un model economie
son també endogenes i no son més que les esperances matemati-
ques de les variables que eal predir dacord amb les especifica-
cions del mateix model. De manera més coneisa. podriem dir que
quan hi ha expeetatives racionals els valors <expectats» eoinei-
deixen amb els valors «esperats» matematicament. El neokeyne-
sianisme floreix principalment a certes universitats de Uest dels
Estat Units. com Harvard i el MIT (fins al punt de ser denomi-
nat com a «macroeconomia e la Costa Est»). Els neokeynesians
solen ser objecte descarni per part dels oradors a les conven-
cions del Partit Republica dels EUA G també per part dels nous
macroeconomistes elassies (localitzats a certes universitats del
Midwest nord-america. com la de Chicago o la de Minnesota).
Essent una mica eritic amb el neokeynesianisme. pero sense arri-
bar als extrems que acabo de citar. he de dir que no eree que

siguin gaire satisfactoris alguns intents dels neokeynesians per a

105



106

justificar les rigideses que sén omnipresents en el scus models.
Aixi. per exemple. justificar rigideses e preus o salaris amb el
feble argument dels costos associats a canviar el meni de preus
¢s una manera com una altra de proclamar certa impoteéncia.

Tot i aixi. el famds model neokeynesia de tipus de canvi
de Dornbusch. publicat al Journal of Political Economy- el 1976.
es constitueix per dret propi en un article de referencia en la tra-
dicié de la investigacié inaugurada per Mundell. Basicament.
Dornbusch volia donar una explicacio a les grans oscil-lacions en
els tipus de canvi posteriors al col-lapse del sistema de Bretton
Woods a principis dels setanta. Recordem que aquestes
oscil-lacions han estat moltes vegades perverses. ja que hem vist
com s'han apreeiat divises de paisos amb elevats deficits i una
alta inflacio. El dolar. per exemple. es va apreciar un 30% res-
pecte al ien japones i un 70% respecte del mare alemany des de
1980 a 1985. encara que la taxa d'inflacié dels EUA era molt
més alta que la de Japd i d"Alemanya i, al mateix temps. a causa
de la falta de competitivitat. la balan¢a corrent nord-americana
s‘encaminava cap a un gran i ereixent deficit. La teoria de Dorn-
busch ens ve a dir que Femfasi per a explicar la determinacié
dels tipus de canvi s'ha de posar més en els fluxos de capital que
en els fluxos comereials. En aquest context. si el capital és per-
fectament mobil. els inversors bellugaran les seves carteres amb
actius nacionals i estrangers fins que els rendiments totals espe-
rats en cada divisa (que inclouen el seu interes i la depreciacio o
apreciacio esperada de la divisa) s’igualin.

Suposem que un diposit en euros doni un 5% d'interés i
els diposits en dolars ofereixin un 7%. Si no s’ espera que el dolar
varii el seu tipus d'interes. els inversors afavoriran el dolar. i
Fempenyeran cap a una apreciacio. El mercat de divises tornara
a estar en equilibri quan el dolar arribi a un nivell pel qual els
inversors esperin que es depreciara en un 2% en un any respec-
te a leuro. Es a dir. en aquest model els tipus de canvi es mouen
quan ho fan els diferencials dels tipus d'interés o quan ho fan les
expectatives sobre els tipus de canvi. Aixi. mentre que la deter-

minaeid dels tipus de canvi a llarg termini es pot establir d"acord



amb el model de Mundell-Fleming. els moviments a curt termini
estan determinats quasi exclusivament pels tipus d'interés i per
les expectatives. Aquest enfocament permet a Dornbusch expli-
car per queé els tipus de canvi «sobrereaccionen». és a dir. per
que son tan volatils.

Tal com ja he dit. les expectatives en el model de Dorn-
busch es formen racionalment utilitzant tota la informacio sobre
esdeveniments futurs. incloent-hi una visié (o model) de les for-
ces fonamentals que determinen els tipus de canvi. D'altra
banda. com a bon neokeynesia. Dornbusch introdueix les tipi-
ques rigideses a curt termini de preus i salaris. i ens trobem que
les conseqiiencies de tot aquest coctel son espectaculars. En efec-

te. suposem «que la reserva federal dels Estats Units expandeix de
manera sobtada la seva oferta monetaria. Gracies a Mundell.
sabem que a Harg termini el dolar es depreciara. A curt termini.
pero. el quadre és molt més interessant. Després de Iaugment de
Foferta monetaria. els preus no s ajusten immediatament. la qual
cosa provoca que tot Pajust al mereat monetari Ihagin de supor-
tar els tipus d'interés nominals i. per tant. aquests experimenten
una forta davallada instantania. Qué passa amb els tipus de
canvi? Com que els inversors tenen expectatives racionals. saben
que el dolar es depreciara a Harg termini. A causa d'aquesta
depreciacio esperada els inversors requeriran uns tipus interes
més elevats per tal de continuar invertint en dolars. Pero. tal
com acabo d'explicar. els tipus d'interes sén. per contra. de
moment més baixos del que eren al principi. Per tal de restaurar
Fequilibri. el dolar s"ha de depreciar a un nivell més baix que ¢l
del seu valor d'equilibri. fins a un punt en el qual s'esperi una
apreciacia. Llavors. els inversors continuaran invertint en dolars.
ja que Fapreciacio esperada els compensa del periode de transi-
cio amb tipus dinteres baix. Per tant. en aquest cas. el dolar
experimenta una excessiva devaluacid a curt termini. Per contra.
una inesperada restriceid monetaria (que provocaria una pujada
del tipus dinteres) funcionaria de manera simétrica. Fn aquest
darrer cas. el dolar se «sobreapreciaria» fins al punt que la
depreciacio esperada compensaria augment dels tipus d'interes.
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Aixi. dones. el model de sobrereaceio del tipus de canvi
permet d'explicar. encara que pareialment. espectaculars flue-
tuacions de divises historiques com Fapreciacio del dolar des de
1980 a 1984 com a conseqiiencia de la politica restrictiva de la
reserva federal al bienni 1979-1980 sota la presidéncia de
Ronald Reagan.

El fenomen de fa sobrereaceid del tipus de canvi ha

reduit Uentusiasme pel mecanisme canviari basat en tipus de
canvi flexibles tenint en compte el rise que s"afegeix a les tran-
saccions comercials internacionals. Aquesta sobrereaceidé no és
fruit de cap ineficiencia del mereat de divises. sind que. al con-
trari. és conseqiieneia de la seva extrema eficiencia. la qual cosa
contrasta amb la ineficiencia dels mereats de béns i de wreball,
Malgrat aquesta volatilitat. el mateix Dornbusch en eserits pos-
teriors declara que prefereix els tipus de canvi flexibles. ja que
considera que molies de les eritiques contra la fluctuacio lliare

de divises no son més convineents que les queixes del conductor

hegut que. després de xocar i destrossar el cotxe. déna la calpa
al mal estat de les carreteres.

L model que he intentat. no sé si amb gaire exit. explicar
també ens ofercix un resultat addicional: la politica activa de
deficit piblic no provoca sobrereaceio de divises i. per tant. les
politiques macroeconomiques basades en el control dels actius
monetaris son les responsables principals dels moviments mas-

15 de capital i de la inestabilitat financera. Cal dir respecte a
aixo. que els intents ocasionals per estabilitzar els tipus de canvi.
com per exemple després de 'Acord del Louvre de 1987, han
fallat perque els objectius (i els corresponents instruments) de la
politica cconomica dels potencials estabilitzadors eren incompa-
tibles (alguns perseguien equilibri intern i altres equilibri
extern) i. per tant. no eren coordinables.

Finalment. assenvalo que aquests models amb rigideses
temporals o permanents en alguns mercats utilitzen. de fet. I'a-
bans esmentat «prineipi de elassificacid efectiva de mercats» sug-
gerit ja pel mateix Mundell a hora de caracteritzar el proeés d a-
just macroeconomic. Aquests tipus de models també s"han



utilitzat per explicar la volatilitat excessiva de les cotitzacions
dels actius financers com a resposta a shocks monetaris. tal com
va fer un altre kevnesia il-lustre com és Olivier Jean Blanchard a
un article a U'American Eeonomic Review de 1981,

Pel que fa al segon punt problematic de analisi de Muan-
dell. he de dir que la teoria de Mundell-Fleming pot ésser adap-
tada a models amb fonaments microeconomices rigorosos en qué
es fan explicites les decisions intertemporals de les empreses i de
les economies domestiques. No fer explicites aquestes considera-
cions essencials i distintivament economiques comporta reduir
un model economic a un sistema d'equacions que s‘obtenen a
partir d'intuicions poe fonamentades. d'una evidencia empirica
casual o de la més pura arbitrarictat. En tot eas. aquestes equa-
cions no provenen de decisions maximitzadores dels agents
cconomices racionals. Una vegada tenim aquest sistema ad hoe
d"equacions. Fesindi d'estatica comparativa & un pur estudi de
caleul en el qual. aplicant Finstrument matematie del teorema de
la funcio implicita. podem obtenir els multiplicadors. és a dir. els
efectes de canvis en les variables exogenes del sistema sobre les
variables endogenes. Evidentment. I'anie que hem de fer abans
de procedir a Fanalisi és identificar quines variables del sistema
son exogenes i quines son endogenes. Per exemple. a diferencia
del que passa en el model 1S-LM tradicional. en el model de
Mundetl-Fleming el tipus d'interés deixa de ser una variable
endogena. ja que ve donat pel tipus dinteres mundial. Per tant.
ens trobem amb la necessitar d'introduir una nova variable
endogena per igualar el nombre dequacions amb el de variables
endogenes. Quan el tipus de canvi és flexible, aquest es conver-
teix en la nova variable endogena que necessitem. D'altra handa.
quan el tipus de canvi és fix. llavors Folerta monetaria passa a
ser endogena perque esta condicionada a les operacions de
defensa de la divisa mitjancant les corresponents operacions amb
reserves,

Queda clar. dones. que Iexercici matematic que acabo de
descriure ¢ molt poe contingut economic. Per contra. aquest

contingut economic s’assoleix quan es fan explicits els problemes
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de maximitzacio dels individus i de les empreses. i les correspo-
nents equacions d'equilibri als diferents mercats de béns. d ac-
tius financers. de divises. ete. En definitiva. d"aquesta manera
fariem honor a la ja classica definicié de Lionel Robbins segons
la qual I'economia tracta de lassignacid de héns escassos que es
poden utilitzar de maneres alternatives.

Ja he dit que la teoria de Mundell-Fleming. aixi com les
seves seqiieles. poden integrar-se en un context tipic d’equilibri
general i s'ha de reconéixer que gran part dels seus resultats
sobreviuen a aquesta modelitzacié. Citaré només la que és. pos-
siblement. excepeio més remarcable: en contextos d'equilibri
general amb agents maximitzadors. contrariament al que va
obtenir Mundell. el déficit piablic provoca devaluacions de la
divisa nacional. i no apreciacions. De fet. aquest era el resultat
empiricament més discutible del model de Mundell-Fleming i.
per tant. cal assenvalar que els models moderns del que es
coneix com «I“ HOVA INACTOCConontia ()l"‘l‘l“» ]N'I'llll'l(‘n (l.()lﬂ(‘"il'
un resultat clarament reconciliable amb I'evidéneia empirica. El
recent llibre de Maurice Obstfeld i Kenneth Rogoff sobre fona-
ments de la maeroeconomia internacional de 1996 conté una
analisi detallada dels efectes de les politiques d'estabilitzacio
considerades per Mundell. quan s utilitzen models ben fonamen-

tats microeconomicament.

TIPUS DE CANVIE FLEXIBLES O FINOS?

La investigacié de Mundell que acabo de descriure planteja de
manera natural als economistes posteriors la pregunta sobre els
avantatges i els inconvenients dels diferents régims canviaris.
Quina resposta han donat els economistes teorics posteriors a
Mundell a la qgiiestio sobre quin sistema és «millor»: el de tipus
de canvi fixos o el de tipus flexibles? Davant d’aquesta pregun-
ta qualsevol economista sensat hauria de respondre que de-
pen. Evidentment. amb aquesta resposta tan humil. Feconomis-
ta en (iiestio haura perdut tota possibilitat de ser convidat a



qualsevol tertitlia d'un programa d'opinié radiofonic o televisiu.
Tot i aixi. un eop pagat ja aquest peatge. haura d'intentar for-
mular un model que li permeti de visualitzar les diferents forees
que originen la volatilitat dels tipus de canvi i de les variables
que influeixen en el benestar dels individus. Per aquest objectiu.
podria intentar adaptar al seu problema el elassie article de
William Poole publicat al Quarterly Journal of Economics al
1970. ue intentava avaluar quin instrument de politica moneta-
ria (oferta monetaria o tipus d'interes nominals) és més adequat
per minimitzar les indesitjables fluctuacions del PIB. Afegint al
model de Poole el sector exterior. la condicié d'arbitratge en el
mereat de divises del model d’expectatives racionals de Dorn-
husch i dues possibles fonts de pertorbaci al sistema. associades
a shocks monetaris i a shocks reals de demanda de béns. podem
respondre a la qiiestio plantejada. El «depéns de la primera res-
posta se substanciaria dient que. quan els shocks son reals
(deguts. per exemple. a un inesperat canvi de preferencies o de
demanda exterior). Havors el sistema de tipus de canvi flexible és
més desitjable ja que les fluctvacions del tipus de canvi perme-
ten d absorbir parcialment aquests shocks. Per contra. si els
shocks son monetaris (deguts. per exemple. a canvis inesperats
en la politica monetaria o en les necessitats de liquidesa dels con-
sumidors). Havors el tipus de canvi fix anul-la tota possible flue-
tuacio. ja que endogeneitat de Poferta monetaria sota aquest
regim permet absorbir totalment les pertorbacions monetaries.

Per acabar amb les linies d'investigacio que han sorgit

com a conseqiiencia del treball pioner de Mundell. i sense voler

ser de cap manera exhaustiuv. em voldria referir al problema de
eredibilitat associat al sistema de tipus de canvi fix. Aquest pro-
blema qiiestiona. fins i tot. la viabilitat universal d’aquest siste-
ma canviari. Recordem que. quan els tipus de canvi sén fixos. el
bane central de cada pais es compromet a intervenir en el mer-
cat de divises. comprant-ne o venent-ne. per tal de mantenir la
cotitzacio de la divisa nacional. Alguns autors. entre els quals
citaré I'excel-lent economista i divalgador Paul Krugman en un
article de 1979 al Journal of Money. Credit and Banking. van
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assenvalar que un pais pot estar perdent reserves de manera
continuada per raons estructurals. Per tant. la divisa nacional
estaria sobrevalorada respecte al seu valor d'equilibri. Si tot
segueix igual. el pais en qiiestio acabara perdent totes les seves
reserves de divises i quan aixo passi. el sistema de tipus de
canvi fix haura de ser abandonat i la divisa nacional es
comengara a devaluar. Preveient que aixo passara. els especula-
dors voldran adquirir anticipadament totes les reserves de divi-
ses estrangeres del govern. i aquesta crisi de la balanga de paga-
ments suceeira abans que el govern exhaureixi totes les seves
reserves en cas que no hi hagués especulacio. Aixo passa perque
els especuladors tenen expectatives racionals i no poden perme-
tre’s el luxe d'esperar fins que les reserves s’exhaureixin i. la-
vors. de veure com les seves posicions en moneda nacional per-
den valor instantaniament en el moment del canvi de regim com
a conseqiiencia de la modificacio instantania d'expectatives
sobre la depreciacio de la divisa. Els especuladors racionals el
que faran és «atacar» la divisa del pais amb problemes canvia-
ris. desfaran les posicious en la divisa problematica i adquiriran
posicions en les divises fortes estrangeres abans de I'exhauri-
ment de reserves. El resultat de Natace especulatiu és un col-lapse
anticipat del reégim canviari.

Diferents episodis de sobtats atacs especulatius contra
divises europees. com la Hiura esterlina. abans de la implantacio
de Ieuro i sota un sistema de tipus de canvi semifixos (o flexibles
amb bandes de fluctuacid) com era el del sistema monetari euro-
peu. il-lustren ben graficament la validesa de analisi teorica de

les erisis de les balances de pagaments.

LA MONEDA UNICA

Mundell també va ser un pioner a 'horva de plantejar-se els
avantatges i els inconvenients de les zones amb un moneda
comuna. Aixo ho va fer en el sew article sobre arees de divises
optimes de 'any 1901 que va ser publicat a FAmerican Econo-



mic Review. Vull insistir que és especialment meritori que. en

una epoca en la qual el sistema de tipus de canvis fixos de Bret-
ton Woods predominava a I'economia internacional. Mundell es
preguntés sota (uines circumstancies (¢ avantatges que un con-
junt de paisos renunciin a la seva sobirania monetaria en favor
d'una moneda dnica. La llista d"avantaiges és ben coneguda i
Mundell les va enumerar succintament: costos de transaceié més
haixos i menys incertesa en els preus relatius. Per contra. la Ilis-
ta d'inconvenients necessita més elaboracio. El manteniment de
la plena ocupacio quan hi ha shocks de demanda o d'oferta
asimetries. és a dir. especifies de cada pais. requereix una reduc-
i real de salaris als paisos afectats. Mundell va posar emfasi en
la importancia de Falta mobilitat del weball per poder compen-
sar aquestes pertorbacions. De fet. Mundell caracteritza les arees
optimes amb un moneda anica com aquell conjunt de regions i
paisos pels quals la propensio a emigrar és suficientment alta
com per assegurar la plena ocupacié quan una d’aquestes
regions o paisos s enfronta a un shock asimetric. Lanalisi de les
arees amb moneda comuna va ser posteriorment desenvolupat
per Robert MeKinnon i Peter Kenen. els quals varen identificar
eriteris addicionals per a aquestes arces optimes. com s6n la Hiu-
re mobilitat de capitals o sistemes fiscals comuns.

No cal dir que Ianalisi de Mundell va eridar Fateneid en
relaciéo amb els plans per introduir la moneda comuna europea.
Els investigadors que han examinat els avantatges i desavantat-
ges de la Unid Monetaria Europea han adoptat com a punt de
partida el treball de Mundell. De fet. el problema de la falta de
mobilitat laboral davant de shocks asimetries ha estat un dels
arguments més utilitzats pels detractors del nou sistema. Si em
permeten una opinié personal. cree que. davant del catastrofis-
me daquests detractors situats majoritariament a Ualtira banda
de I'Atlantic. s'ha de manifestar amb igual rotunditat que la res-
posta a la falta de mobilitat laboral a Europa. que contrasta amb
Falta mobilitat als Estats Units. no rauria en la no introduceio de
I'euro (cosa ja impensable avui en dia). sind en la creacid de les
circumstaneies que possibilitin un auténtic espai economic comi
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com el constituit pels Estats Units. Per tant. hauriem de confiar
en leuro com a aglutinador d’aquest vertader espai europeu
sense barreres per a les mercaderies i les persones i. d altra
banda. hauriem d’invertir en tot allo que faci possible aquest
espai comii: canvis culturals. ereacio d una consciéncia europea i
un estimul al coneixement operatiu de les Hengiies estrangeres.
Aixo altim és especialment rellevant en un pais com Espanya. on
Fimportant retard educatiu pel que fa a Faprenentatge de les

llengiies estrangeres és un vertader obstacle per a la integracié

real a I'espai europeu.

Dins d'aquesta arca de Fanalisi economica. el mateix
Mundell ha contribuit recentment al debat. En els seus tltims
articles. com els publicats l'any 1998 al Hall Street Journal.
Mundell ha posat émfasi en els elements polities (i. per tant. no
racionalitzables en termes estrictament economics) de la Unid
Monctaria Europea i en els efectes benéfies que aquesta unié pot
pertar a paisos del club mediterrani en termes destabilitat
cconomica gracies a I'Acord de Maastricht i al posterior Pacte
per a I'Estabilitat aprovat pels paisos de la Unié Europea.

A més a més. també defugint de tot pessimisme. ja va
predir a prineipis de 1997, en un artiele a 'American Economic
Review. que Espanya. Portugal i ltalia ingressarien sense proble-
mes a la Unio. Fambé va predir que si Greeia aconseguia abai-
xar els seus tipus d'interés (que estaven al voltant del 12%) als
nivells dels altres paisos curopeus. Havors. gracies a la disminu-
¢id de la factura dels interessos del deute pablic (el qual estava
al voltant del 110% del PIB grec). el déficit piblic de Grecia se
situaria a nivells propers al 4% del seu PIB. molt a prop de I'ob-
jectiu de convergeneia. No cal dir que els esdeveniments a partir
de 1997 no han fet altra cosa que donar la raé al nostre premiat
economista.

Mundell déna a la creacié de Ieuro (del qual es conside-
ra padri. pero no pare) una importancia decisiva per a 'evolucio
futura del sistema monetari internacional. Com a prova d’aixo.
en una conferéncia que va pronunciar al St. Vincent College de
Pennsilvania al 1997 va dir el segiient: «Bismarek va afirmar en



una oeasio que Fesdeveniment inés important del segle NIX va ser
que Anglaterra i América acabessin parlant la mateixa llengua.
En el mateix esperit. esdeveniment més important del segle xx
va ser la ereacio del Sistema de la Reserva Federal. el vehicle que
ha permes la difusié universal del dolar. Sense la creacié de la
Reserva Federal cap dels esdeveniments monetaris posteriors
s haguessin produit. Esperem que el fet més important dels segle

XXIsigui que el dolar i I'euro aprenguin a conviure junts».

COMERG INTERNACIONAL

Breument mencionaré que. en area del comere internacional.
Mundell en un dels seus primers articles també a UAmerican
Economic Reriew de 'any 1957 va estendre el resultat de THeck-
sher-Ohlin sobre igualacio de les retribucions als factors quan hi
ha lliure comerg. Mundell va demostrar al seu article que. quan
hi ha barreres comercials. la mobilitat del treball i del capital son
substituts perfectes del lliure comerg de béns en el sentit que la
produceid i el consum globals serien els mateixos en els dos
casos. Una conseqiiencia de la seva analisi és que les barreres
comercials acaben estimulant la mobilitat dels factors productius
quan aquesta mobilitat és possible.

SFECTES DE LA POLITICA MONETARIA

En aquest darrer bloe d'investigacio. Mundell sempre ha estat
interessat pel paper de la politica monetaria com a instrument de
regulacio economica. La visié de Mundell sobre la politica

monetaria la podem trobar resumida en el seu llibre Monetary

Theory- de 1971, que esta traduit al castella.

Quasi al mateix temps que un altre Premi Nobel de
taranna molt kevnesia. James Tobin. Robert Mundell va presen-
tar en un article al Journal of Political Econony: de 1963 un
maodel sobre els efectes de la politica monetaria. Segons el seu
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model. quan el govern devalua el valor de la moneda nacional
mitjancant I'expansio monetaria i la seva inflacio associada. 'es-
talvi privat es desplaca dels actius monetaris (que han perdut
atractiu com a diposit de valor) als actius productius. Aixo pro-
voea un augment de la inversio i per tant. de la produceié i de
I"ocupacio. Aquest efecte expansiu de la politica monetaria es
coneix amb el nom d'efecte Mundell-Tobin.

Lefecte Mundell-Tobin ha estat objecte d'un gran debat
teoric i empiric en la professio academica. Evidentment. tot
model monetari que consideri el diner només com un actin que
serveix per acumular riquesa. generara un resultat com el pres-
erit per Mundell i Tobin. Es a dir. augment de la taxa de erei-
xement monetari es traduird en un efecte expansiu sobre ¢l PIB.

Ara bé. oposadament al que passa amb la politica fiscal.
en la qual Fobjecte destudi esta ben delimitar (tothom sap que
és la despesa piblica. que son els impostos i que és el dente
piblic). Tobjecte d'estudi de la politica monetaria és molt més
difts. En particular. les preguntes. que és el diner? o. per que es
fa servir? continuen generant discussions dins de la professio
dels economistes. El més greu és que. depenent de la resposta
que donem a les anteriors preguntes. els efectes de la politica
monetaria seran diferents. Aixo queda agreajat pel fet que s'ha
de ser extremadament preeis quan definim una determinada
politica monetaria. No és el mateix un augment d'una vegada i
permanent de Festoe de diner en eirculacid (la qual cosa. contra-
riament al que diu el tipie model kevnesia. no (¢ cap efecte real
en un context dequilibri general. ja que els efectes son purament
nominals). que un augment de la taxa de creixement de Foferta
monetaria introduida en el sector privat mitjancant ransferén-
cies. o que Femissio de diner per financar la despesa piblica.
Aquesta tltima practica. que es coneix amb el nom de senvorat-
ge. esta prohibida ara a la Unio Europea. i significa I'as del
monopoli en Femissio de diner per part del govern amb la fina-
litat de fer front a les propies despeses. El senvoraige és. pero.
un instrument molt popular en paisos en els quals la ineficiencia

del sistema fiscal per extraure recursos a través dels impostos. ja



sigui pel seu disseny incorrecte o per la inoperancia dels meea-
nismes d'inspeccio. obliga els governs a confiar en 'emissio de
diner per financar la seva despesa. Les historiques experieneies
hiperinflacionistes a paisos d'America del Sud o, més recent-
ment. a Rassia estan ben presents en historial tragic d'aquesia
perversa politica monetaria.

Si ens limitem només a la politica monetaria més pura.
que és la considerada per Mundell i Tobin. i que consisteix a
variar la taxa d'expansio monetaria sense ineérrer en senyorai-
ge. hem de div que els resultats de les investigacions posteriors
han estat d'una gran confusié teorica. Considerent. per exemple.
que passaria si eliminéssim la funeid del diner com a diposit de
valor. la qual cosa és logica si tenim en compte Fexistencia d'al-
tres actins financers amb un interes nominal positiu que clara-
ment domina U'interés nominal nul del diner. Per tant. concen-
trem-nos en la funcio del diner com a mitja d'intercanvi. Sense
ser exhaustiu, pue citar el treball elassic del prematurament
mort economista argenti Miguel Sidrauski que. en un article
extret de Ta seva tesi doctoral a la Universitat de Chicago i publi-
cat a Vdmerican Economie Reciew al 1907, demostrava que. si
els saldos reals de diner angmenten la felicitat dels individus
perque faciliten les transaceions comereials. Havors els canvis en
la taxa dexpansio monetaria no tenen efectes a larg termini
sobre el producte interior dun pais. Aquest resaltat es coneix
com el de la «supernentralitats del diner. Posteriorment. Stanley
Fischer (que és actualment an dels maxims dirigents del Bane
Mundial) va demostrar en un article a Econometrica el 1979 que
aquesta politica monetaria si que (¢ efeetes a curt termini.

Per acabar d'enterbolir el panorama. diré que el model
monetari més popular avui en dia és el model que justifica I'e-
xisteneia del diner per restriceions de fiquidesa que obliguen als
agents a comprar mitjangant diner en efectiu certs héns de con-
sum. Aquests héns que no es poden comprar a eredit solen ser
aquells que no es poden hipotecar com a garantia de pagament
(pensem en les dificultats que tindriem per comprar un gelat a
credit). Aquest model. també conegut per la seva denominacio
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anglesa de «<model de cash-in-adrance». ens déna com a resultat
més notable que I'anterior superneutralitat aplica tant a llarg
com també a curt termini.

Permetin-me rematar aquesta visio tan contradictoria
dels efectes de la politica monetaria amb una mitja veronica.
consistent a assenvalar que. si la restriceid de liquidesa que obli-
ga a fer compres mitjancant diner en efectiu i no a credit s'es-
tengués també als béns que constitueixen el capital productiu
d'un pais. 'efecte Mundell-Tobin canviaria radicalment de
signe. Aix0 pot passar en economies amb sistemes monetaris i
financers molt poc desenvolupats on les compres de capital s"han
de fer «al comptat». En aquest cas. la inflacié generada per I'ex-
pansié monetaria actua com un impost sobre la inversié produe-
tiva. ja que aquesta inversio es materialitza mitjan¢ant I'adqui-
sicié de capital amb diner. el qual és un actiu que pateix la deva-
luacio provocada per la politica inflacionista. Aixi. dones. un
increment en la taxa de ereixement del diner en circulacio es tra-
duiria ara en una reduccio del PIB.

Queda clar dones que. si bé Fanalisi de Mundell-Tobin és
rellevant. de cap manera pot agafar-se com una caracteritzacio6
absoluta dels efectes de la politica monetaria. Encara avui en dia
ens fa falta fer molta investigacio sobre les funcions del diner i.
sobretot. sobre els mecanismes de transmissié monetaria.

CETIMES LLIGONS

Tal com ja he dit quan m’he referit a la polémica sobre I'euro. en
els seus escrits recents. Mundell ha defugit de tot dogmatisme i
ens obsequia. per contra. amb una gran capacitat per estudiar
els problemes des de diferents punts de vista. no solament econo-
mics. No sabria dir si aixo és fruit de 'edat. pero en tot cas és
sorprenent en una professié en la qual. segons encertada defi-
nicié de leseriptor mexica Carlos Fuentes. les opinions personals
intenten imposar-se a cops de xifres. Si més no. aquesta aetitud
hauria de servir de lli¢é als economistes. ja siguin liberals o



intervencionistes. que sempre estan venent la mateixa i. segons
ells. infal-lible recepta magica.

En els seus darrers eserits. a part de parlar de la Unio
Monetaria Europea. Mundell ens ofereix simultaniament les
Hi¢ons d'historia i de prospectiva a les quals és tan alicionat.
Aixi. ens ha obsequiat en un artiele de F'any 1998 amb una
meravellosa historia del diner agafant com excusa la llei de Gres-
ham. Thomas Gresham va ser un conseller de la reina Isabel |
d"Anglaterra que va afirmar que «el diner bo i el diner dolent no
poden circular simultaniament». Mundell es planteja quin tipus
de diner ha desplagat a Ialire al Harg de la historia i aixo ens
permet de gaudir d'una historia monetaria que va des de la Gue-
rra del Pelopones al segle 1v abans de Crist a actual prepon-
derancia del dolar. passant per la Roma imperial. I'Anglaterra
isabelina i el perfode bimetal-lic als Estats Units del segle passat
en el qual coexistien Festandard or i estandard plata. Daltra
banda. en altres articles recents. com un del 1997 sobre el paper
futur de 'or en el sistema monetari internacional o un altre del
1994 en que compara el sistema de Bretton Woods amb el siste-
ma monetari europeu dels anvs noranta. ens demostra el seu
exhaustiu coneixement de Pentorn economie internacional i de
les politiques economiques de molts paisos conerets.

Passant a I'apartat de valoracions globals. eree que Ias-
pecte més destacat de Fobra de Mundell és que els seus treballs
principals van produir-se en un entorn en el qual el sistema
monetari internacional era molt diferent del que avui coneixen.
In canvi. les seves contribucions continnen estant en el centre
dels ensenvaments de macroeconomia internacional a totes les
facultats del maon. han inspirat a generacions d’economistes i
dominen en Fanalisi dels aspectes més practies de les economies
obertes. Veienn. dones. com Mundell va tenir una rara habilitat
per elegir temmes d'estudi que anticipaven els esdeveniments
futurs del sistema monetari i financer internacional.

Insisteixo sobre el caracter inicialment teoric de la recer-
ca de Mundell perque qui els parla és membre d'una professio. la

d'investigador en economia moderna. que és objecte de nombro-
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ses desqualificacions per part dels que no la practiquen. s jaun
critica comuna a I'ecconomia moderna feta pels que no shi sen-
ten comodes que la materia d'estudi ha esdevingut excessiva-
ment matematica i que la distancia entre els models i la «reali-
tat» cada vegada augmenta més. Voldria en aquest punt citar
Iinforme del Bane de Succia en el qual justifica la concessio del
Nobel a Mundell. Diu 'informe: «Les contribucions de Mundell
serveixen com una excel-lent il-lustracio del valor de la investi-
gacio basica. En un moment donat del temps. els descobriments
academies poden semblar bastant esoteries: no gaire temps des-
prés. pero. poden adquirir una gran importancia practica». kn
definitiva. erec que plantejar-se als anys seixanta preguntes
sobre els tipus de canvi flexibles o sobre cessions de sobirania
per erear monedes comunes. provocava els mateixos comentaris
despeetius que avui provoquen altres investigacions aparentment
poc aplicades i que provenen d'aquells pels qui la divisio radical
entre economia teorica i aplicada forma part tant del seu argu-
mentari com del seu imaginari.

Mundell ha estat un economista d'una gran activitat
académica i com a prova d'aixo. tal com ja he dit. és que ha
eserit més d'un centenar d'articles sobre els diferents aspectes de
la politica macroeconomica i de 'economia internacional que
han estat publicats a les revistes d’economia més prestigioses. La
seva productivitat investigadora és. sense cap mena de dubte. on
exemple per a les generacions posteriors d'economistes.

Aquesta immensa obra escrita. que arriba fins al present.
em permet d'extrenre ialtima i¢o de Peconomista Mundell per
a un pais com el nostre en el qual historicament alguns dels que
han estat considerats grans economistes. o alimenys han tingut
una gran projeccio piablica. han deixat una obra eserita escassa
i. en algins casos. inexistent. Per contra. Robert Mundell. que
avui és considerat com un economista que ha analitzat (iiestions
de gran rellevancia practica. ha deixat prova documental del seu
magisteri sotmetent la seva investigacio més reconeguda (la qual
es desenvolupa a la decada dels seixanta) al veredicte dels ava-

luadors anonims de les millors revistes perque siguin jutjades pel



seus collegues. Aixi va obtenir la certificacio de qualitat que
només aprovacio d’altres reconeguts membres de la comunitat
académica atorga,

La falta de costum a sotmetre la nostra recerca en econo-
mia a la consideracio dels nostres col-legues de la comunitat
cientifica internacional (la qual és 'anica comunitat valida de
referéncia) s'esta superant. IFa uns anys era una excepeio trobar
cconomistes d universitats catalanes que tinguessin publicacions
en revistes reconegudes i els poes que ho feien. analitzaven
qiiestions molt teoriques. encara que de cap manera menysprea-
bles. Cree que tots hem de reconcixer el merit d'aquests investi-
gadors pel seu caracter pioner.

Lo canvi. en els darrers dew anys ja és molt habitual tro-
bar el nom d'economistes d'universitats espanyoles i. especial-
ment. d universitats catalanes referenciats als Histats de les revis-
tes internacionals més prestigioses. A més a més. alguns d'a-
quests economistes estan considerats primeres figures a escala
mundial en arees tan aplicades com Forganitzacid industrial o la
mateixa macroeconomia. Tot 1 aixi. el cami que ens queda per
recorrer a fi d'estendre aquesta actitud d'internacionalitzacio i
dexigencia intellectnal a totes els centres de Catalunyva on hi ha
cconomistes academies és encara Harg, En tot cas. la magnitud
de Tobra de Mundell ens ha de servir com un far que ens indiqgui
clarament on esta el ramb cap a lexcel-lencia academica.
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