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Grans fluctuacions dels tipus de canvi, desequilibris creixents en els comptes exteriors,
la crisi internacional del deute, fortes divergéncies en objectius, politiques i resultats entre
els paisos industrialitzats, globalitzacié dels mercats financers: ’evolucié de I’economia mun-
dial a la decada dels vuitantes s’esta caracteritzant per una série de fenomens que la fan des
d’un punt de vista macroeconomic tant o més interessant que la década dels setantes.

Si calgués trobar un factor clau (a manera del xoc del petroli als setantes) al voltant
de qual poguéssim reconstruir i interpretar aquests auténtics focs artificials macroeconomics,
no tindriem gaires dubtes: la politica economica dels EUA ha estat i continua sent clau de
volta, o si més no detonant, de gran part del que hem vist.

Pot resultar d’interes, i en aquesta direccid va dirigida la resta d’aquest article, fer una
analisi i recopilaci6 del comportament de ’economia americana en els darrers anys, del pa-
per jugat per les politiques de ’Administracié Reagan i de la seva influéncia a la resta del
mon, com també de les perspectives per als propers anys. Abans de continuar voldriem, pero,
fer explicits tres aspectes clau del nostre pretés missatge:

a) la capacitat dels models macroeconomics tradicionals per explicar els principals fets esde-
vinguts, al marge del debat sobre la seva manca o no de microfonaments (al tercer article
de la série «macroeconomia EUA» es discuteix amb detall aquest debat sobre microfonaments).
b) I'evidéncia de la possibilitat d’afectar el nivell d’activitat i altres variables reals mitjangant
politiques de demanda agregada, en un moment en qué els models de «cicles econdomics»
dirigits exclusivament per xocs reals es troba en gran auge entre forga macroeconomistes.
c¢) 'important condicionant que suposa la ja notable obertura de I’economia dels EUA a l’hora
de dissenyar i implementar politiques i d’interpretar els fets, i que el mén académic sembla
entossudit a ignorar, en continuar utilitzant majoritariament models d’economies tancades
com a suport de teories del cicle econdomic america.

I. L’HERENCIA DELS SETANTES

A grans trets el balang que hom pot fer de I’evoluci6 de 'economia americana al llarg
de la decada dels setantes no pot ser en cap cas gaire positiu; en comparacié amb les dues
primeres décades de la postguerra els ciutadans americans van experimentar als anys setan-
tes taxes de creixement del PNB i del nivell de productivitat del treball més baixes, nivells
d’inflacid i d’atur més elevats, caiguda en termes reals dels valors financers, etc. Es fa dificil
trobar algun indicador que reflecteixi algun aspecte positiu d’aquest periode.

El xoc d’oferta causat per I’'augment espectacular dels preus del petroli al 73-74 va tren-
car amb el periode d’expansid del 70-73 i va donar lloc a un nou fenomen: un augment simul-
tani dels nivells d’inflacio i d’atur («estagflacié») que semblava totalment en contradiccié amb
la creenga en una relacio estructural inversa (almenys a curt termini) entre aquestes dues
variables, relacié coneguda com a corba de Philips i que havia orientat les politiques de ges-
tié de demanda fins aquell moment.

En una economia amb fortes rigideses nominals com ’americana, el dilema al qual
s’enfronten els policy-maker davant d’un xoc d’aquest tipus és particularment desagradable:
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si no responen al xoc, tant el nivell de preus com I’atur es dispararan, perd qualsevol respos-
ta que pretengui eliminar I'impacte negatiu en una de les dues variables tindra com a conse-
gliencia I'agreujament de I'impacte en P’altra.’ L’opcié dels responsables americans va ser
inequivoca tant el 73-74 com el 1979, i va tenir un caracter plenament antiinflacionista.

Si bé la primera crisi del petroli i la recessié consegiient (73: IV-75: I) va ser un dels
esdeveniments clau de I’evolucio de ’economia americana als anys setantes, cal reconeixer
que no ha tingut una influéncia directa en els desenvolupaments més recents. En contrast,
les circumstancies que van emmarcar els dos darrers anys de la gestio Carter (79-80) poden
ajudar en gran mesura a comprendre I’evolucié de I'economia dels EUA d’encga que el gener
de 1981 I'ex-actor i ex-governador de California, Ronald Reagan, prengués possessié del seu
carrec.

Despres de la forta recessié causada per la primera alca de preus de petroli, i encara
sota la presidencia Ford, va iniciar-se el que seria un periode de fort creixement economic
(%APNB: 5.4 %, 5.5 % i 4.8 % als anys 76, 77 i 78 respectivament) sota I'impuls del consum
i la inversio privats, ajudats sens dubte per la caiguda dels tipus d’interés que la politica més
acomodant de la Reserva Federal (FED) va permetre, i per la continuada depreciacié real
del dolar. El nivell d’ocupacié va augmentar espectacularment durant aquest periode i va
conduir la taxa d’atur des d’un maxim del 8.6 % [marg 75] fins a un 5.6 % [juny 79].

A mitjan 1978 van comencar a detectar-se, perd, els primers simptomes de «sobrees-
calfament» de ’economia que caracteritzen els estadis avangants de les expansions cicliques:
augment del tipus d’interés nominals [gener 78: 6.4 %, desembre 78: 9.1 %], acceleracié del
creixement dels preus [76: 4.8 %, 77: 6.8 %, 78: 9 %] i dels salaris nominals, etc. Si la situacio
hagusés estat la dels cinquantes i seixantes, el que s’hauria fet és reduir la demanda agregada
(i, per tant, les tensions en els mercats financers i de treball) a través de politiques moneta-
ries i fiscals. Ara bé, la inesperada nova puja dels preus del petroli a comengament de 1979
i I’explosié inflacionista al llarg d’aquell any posava als responsables de ’economia america-
na en una situacié sense precedents; a diferéncia del xoc del 73-74, el qual havia anat prece-
dit de controls de preus i salaris, el nivell d’inflaci6 era ja molt elevat mesos abans del xoc.

Tot i que provocar una recessié (reduir la demanda agregada) just abans d’'un «any
electoral» mai no ha estat de bon veure als EUA, aquest va ser el cami que clarament va esco-
llir I’ Administracié Carter amb el potenciament de les reduccions en el «déficit federal de
plena ocupacié» ja iniciades el 1978 i, sobretot, amb el ja famds canvi d’inspiracié moneta-
rista en els procediments de la FED, i que implicava la substituci6 dels tipus d’interés per
la quantitat de diner com a variable objectiu que havia de guiar la politica monetaria. Com
veurem més endavant, aquest canvi d’orientacié de la politica monetaria en un context de
lluita antiinflacionista, tipus de canvi flexibles generalitzats i alta mobilitat del capital hauria
de jugar un paper clau en el periode que ens ocupa. Aixo explica I’atencié sense precedents
que els agents economics van posar en l'activitat de la FED, i en qualsevol moviment del
seu president. Mr. Paul Volcker.

La lluita contra la inflacio requeria restriccions en el creixement de la liquiditat i aix{
es va fer. Aixo va accelerar I'increment dels tipus d’interés nominals, els quals ja havien co-
mengcat a pujar 'estiu del 79 i ho van seguir fent fins a marg del 80. Malgrat tot, tant la de-
manda de crédit com els indicadors de consum i d’inversié no mostraven cap senyal que
marqués l'inici de la gairebé anunciada recessid, mentre que la pressié sobre els preus no
s’aturava [18.7 % d’inflacié al 80: I]. Davant d’aquesta situacié I’Administracid va establir el
mes de marg un programa de «control de credit», tendent a reduir els actius que podien ser
substituts de M1.

La posada en marxa d’aquest programa va coincidir amb la deteccié d’una recessio
ja iniciada el mes de gener i que d’aquesta manera quedaria amplificada. Malgrat la seva
profunditat [7.8 % d’atur i una caiguda del 9.6 % en el PNB el 80: II], la durada de la recessié
va ser molt curta i pel juliol del mateix any (4 mesos abans de les elecccions) s’iniciava la



recuperacid, conduida per I'expansié de la demanda d’inversio residencial i de béns dura-
dors, fet que rellancaria de nou els tipus d’interés i la inflacié [a final d’any el «Federal Funds
rate» (mercat interbancari) se situava al 18 % i el creixement de I'IPC al 12.3 %, en termes
anuals].

S’arribava a les eleccions, doncs, en un clima d’expansié molt fictici, ja que la reces-
sié havia estat clarament insuficient per crear les condicions que permetessin iniciar un pe-
riode durador de creixement no inflacionari; pocs gliestionaven doncs la imminéncia d’una
nova estabilitzacio.

II. ELS PRINCIPIS DE LA «<REAGANOMICS»

La filosofia economica que Ronald Reagan proposava el novembre de 1980 als ciuta-
dans americans i que es continua presentant com a rectora de la politica implementada (ex-
cepte quan entra en flagrant contradiccio), té un caracter essencialment «microeconomic».
La seva idea central consisteix en la necessitat d’eliminar (o almenys de reduir-ne el pes) tots
aquells components de les politiques governamentals que directament o indirectament creen
distorsions en la formacié de preus en el mercat i que porten a una assignacié no optima
dels recursos.

La reduccié dels impostos és vista des d’aquesta perspectiva com un element essen-
cial: els impostos sobre les rendes personals tendeixen a reduir I'oferta de treball i la inversié
en capital huma (els vailets no estudien ja que creuen que els diners «extraordinaris» que
guanyin se’ls quedara I’estat), i per tant, també afecten negativament la renda i I'estalvi; els
impostos sobre societats (46 % al 1980) i altres gravamens sobre rendes procedents d’inver-
sions tendeixen a desincentivar la inversié en actius tangibles. Des d’aquest punt de vista,
una reduccié impositiva sembla del tot desitjable.

Altres accions complementaries del programa Reagan, encaminades a millorar I’as-
signacio de recursos, eren:

— reducci6 de la despesa del govern federal, amb una motivacié doble: a) reduir aquells
programes «destinats» a distorsionar el funcionament del mercat (com per exemple progra-
mes socials [de salut, subsidis d’atur...]) i b) fer possible la disminucio dels impostos sense
augmentar el deficit pressupostari. Aquesta segona motivacié era innecessaria d’acord amb
els «ofertistes», un grup influent en la primera administracié6 Reagan: 'augment d’activitat
induida per la reduccio dels tipus impositius tindria com a conseqiiéncia ’augment efectiu
del ingressos (fenomen conegut com «corba de Laffer»).

— liberalitzacié d’alguns dels sectors amb competéncia fins ara regulada.

— reduccid i estabilitzacié de la taxa d’inflacid, a fi de reduir la incertesa en els cal-
culs dels agents economics i les no neutralitats respecte al nivell de preus que impregnen
el sistema impositiu.

— reduccié dels aranzels i promocié del lliure comerg.

En resum, la filosofia Reagan suposava, de portar-se efectivament a terme, un fre al
creixent pes que el govern federal havia anat adquirint en les darreres décades i que comen-
cava a ser percebut per gran part de la societat americana com el principal responsable de
la inflaci6 creixent, i de la disminucié secular de I’estalvi, inversié i productivitat. La gent
ja no percebia el govern com a «pare que ens protegeix» (I’estat del benestar) siné com a «bu-
rocracia que impedeix el desenvolupament econdomic a través de la lliure iniciativa».

La implementacio d’aquest programa, basat en principis microeconomics, centrat en
aspectes «reals» de I’economia i enfocat al mig/llarg termini, tenia, a la practica, clarissimes
implicacions macroeconomiques a curt termini i que van passar immediatament a un pri-
mer pla. A la descripcid d’aquestes va dirigida la resta d’aquest article; el lector més avesat
a models macroecondmics formals pot seguir paral-lelament I’exposicié més analitica que
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2 Aquesla policy mix és precisa-

men! la que s’analitza a lapendix

es troba a I'apéndix i en la qual pretenem mostrar com, una vegada més, els models tradicio-
nals poden ser molt 1tils per comprendre i avaluar I’efecte de diferents politiques o xocs ma-
croeconomics.

III. EL PERIODE 81-82: DEFLACIO I RECESSIO

Com hem vist en la seccio anterior, la inflacié i I’alta desocupacié caracteritzaven I’eco-
nomia americana a 'inici de 1981, quan Reagan assumi la presidéncia. Tot i aixo, el creixe-
ment del PNB a la segona meitat del 1980 havia estat significatiu, gracies a I'impuls de la
demanda interior. I.’objectiu prioritari de reduccié de la inflacio feia impossible, pero, el con-
tinuar acomodant la tot just iniciada expansid.

El document «A Program for Economic Recovery» (PER) presentat al Congrés el mes

de febrer de 1981 resumia les linies d’accié immediates de la nova Administracié. Els seus
objectius eren: (a) augment de la taxa de creixement del PNB al 5.8 % el 1981 i a una mitjana
anual del 4 % durant el periode 82-86, (b) reduccié de la taxa d’atur a un 5.6 % per a finals
del 1986 i (¢) decrement de la taxa d’inflacié al 4.2 % i el tipus d’interés dels Treasury Bills
amb venciment a tres mesos (3TB) a un 5.6 %.
Els mitjans serien els ja anunciats durant la campanya electoral: reducci6 d’impostos, libera-
litzacié sectorial i lluita contra la inflacié. La novetat es trobava, pero, en el compromis d’equi-
librar el pressupost federal pel 1984 i la necessitat de retallar o eliminar més programes que
els inicialment anunciats per assolir aquell objectiu..

«L’Economic Recovery Tax Act» (ERTA), aprovada I’agost de 1981, era el primer pas
en la implementacio del PER; els seus principals elements eren:

— reduccio del 25 % en els tipus de 'impost sobre renda personal, reduccid que s’ha-
via de dur a terme de manera progressiva: 5 % el 82, 10 % el 83 i 10 % el 84.

— reduccio del tipus marginal maxim sobre plus-values des d’un 28 % al 20 %.

— generalitzacio de la deduibilitat de les contribucions als «Individual Retirement Ac-
counts» amb un limit de $2000 anuals.

— indexacié dels brackets i minims exempts a partir de 1985.

— acceleracio de les amortizacions d’actius fixos i augment de les deduccions per in-
versions en béns de capital (ITC).

Pel que fa a la politica monetaria, la FED intensificava la lluita antiinflacionista, i re-
duia considerablement els objectius de creixement dels agregats monetaris: 3 %-5 % per M1B
16 %-9 % per M2. Essencialment, aquests objectius es van assolir (les taxes efectives van ser
4.5 % 1 9.7 % respectivament). Aquesta desacceleracio del creixement monetari va coincidir
amb una seérie de canvis institucionals (generalitzacié dels comptes corrents amb inter&s o
comptes NOW, relaxacio dels controls en els tipus d’interes dels diposits,...) que van suposar
una disminucié inesperada de la velocitat (augment de la demanda de diner); la combinacio
d’aquests dos efectes hauria de generar notables tensions en els mercats financers.

El nou policy mix, caracteritzat com hem vist per la «continuitat-intensificacié» d’una
politica monetaria restrictiva i 'anticipacié d’una futura expansié fiscal, hauria de resultar
forgosament explosiu i les seves conseqiiencies facilment previsibles.? La primera variable
que es va veure afectada va ser el tipus d’interes: si bé en termes nominals aquests havien
mostrat una ferma tendéncia a I’alga des de 1976, no va ser fins a final de 1979 (coincidint
amb el canvi d’orientacio de la FED) que el seu creixement es va accelerar i estabilitzar-se
al voltant d’un nivell del 14 %; ’excepcid féra la seva caiguda en picat el segon trimestre
de 1980, com a resultat de la disminucié de la demanda de crédit provocada per la «minire-
cessio». L’increment dels tipus d’interes registrats en aquest periode cal associar-lo, doncs,
amb la nova politica monetaria restrictiva i un possible desplacament en la demanda de di-
ner com a conseqiiéncia de canvis institucionals. Aquesta estabilitzacio dels tipus nominals



a un nivell molt alt, consolidada durant el periode 80: 4-82: 2 va coincidir, perd, amb un des-
cens espectacular de la taxa d’inflacié [12.4 % el 1980, 8.9 % el 1981 i 3.9 % el 1982] donant
lloc a tipus d’interés reals sense precedents en el periode de la postguerra. Les conseqiiéncies
de tan elevats tipus d’interés reals van ser fonamentals:

— una disminucié molt forta de tots els components de la inversic privada, procés que
va ser iniciat per la inversig residencial el 80: II {coincidint amb I’inici de la recessié) i a
la qual seguiria la caiguda de la inversi¢ en actius fixos i estocs a partir de 82: I (i malgrat
els incentius inclosos a 'ERTA).

— una entrada de capitals procedents de la resta del mén atrets per I’alta rendibilitat
dels actius denominats en dolars i que va tenir com a conseqiiéncia immediata una escalada
de la divisa americana que comenga al 80: IV i que no s’aturaria fins al 85: 1. Les exportacions
netes no es veurien gaire afectades durant el periode 81-82 malgrat aquesta apreciacié del
dolar a causa de I'existéncia de retards significatius en I’ajustament de quantitats (I’anome-
nada corba J) i al fet que la reducci6 d’importacions causada per la recessio es va veure com-
plementada per una caiguda semblant en les exportacions, com a resultat del baix creixe-
ment a la resta de paisos industrialitzats. Cal doncs no atribuir en cap cas la recessio del
81-82 a una «crisi del sector exterior» provocada per I'apreciacié del dolar, siné als efectes
sobre la demanda interna de ’aplicacié d’una politica monetaria restrictiva, amplificats el
1981 per una disminucié del deficit de plena ocupacié (noteu, de passada, que aixo és exacta-
ment el que el model de I'apendix prediu).

Un fet significatiu que es produi al llarg d’aquest periode va ser la inversié en la term
structure dels tipus d’interes, que va suposar que els tipus dels actius a llarg termini {10 years
Treasury Bills) se situessin dos punts per sobre dels tipus a curt (3TB’s). Aquest fenomen,
que sens dubte no és alié a la caiguda de la inversié, pot interpretar-se de dues maneres: anti-
cipacid d’una politica fiscal expansiva que impliqui un futur augment dels tipus a curt (anti-
cipacio justificada per I’aprovacié de 'ERTA) o bé per expectatives d’'una inflacié més eleva-
da en els anys segiients.

El balang macroeconomic que I’Administracié Reagan podia fer a la fi dels seus dos
primers anys era, si més no, desigual. L’aspecte positiu era I’éxit espectacular en el control
de la inflacié, que va descendre 8 punts i mig en dos anys. El preu que s’havia pagat per una
deflacié tan rapida no podia, pero, menystenir-se: la recessié mes forta de la postguerra [el
PNB va decreixer un 2.5 % el 1982] i I’assoliment d’una taxa d’atur critica del 10.8 % el de-
sembre de 1982. L’horitz6 era certament incert, i estava condicionat als ajustos que s’anessin
fent en el policy mix i a la resposta a aquests ajustos dels tipus d’interés i de canvi, protago-
nistes de bona part de I'accié d’aquests anys.

El primer senyal d’un possible reajustament del policy mix, guanyada ja la lluita a la
inflacid, vindria donat per la decisié de la FED de prendre en consideracié una diversitat
d’indicadors (inclos el tipus d’interés) a I’hora de determinar i implementar la seva politica
monetéaria; d’aquesta manera s’abandonava el rigid sistema d’objectius en termes de M1 o
M2 iniciat 3 anys abans. Entre els motius del canvi d’orientacié cal destacar:

— el control de la inflacié aparentment assolit.

— la necessitat de frenar la tendéncia a ’alga dels tipus d’interes reals, com a condicio
si ne qua non per impulsar la demanda agregada.

— la «crisi internacional del deute», iniciada I’estiu d’aquell mateix any amb la negati-
va de Meéxic de continuar servint el seu deute exterior, crisi de la qual la politica monetaria
dels EUA era el principal detonant (si bé no responsable), en portar a un augment espectacu-
lar del cost del passiu exterior de molts dels paisos menys desenvolupats, majoritariament
denominat en dolars i amb tipus d’interés variable.
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3 Com expliquem en el segon ar-

ticle de la seric. la corba de Phillips en

economies obcertes i tipus de canvi fle-
xibles és més vertical per politica mone-

taria i més horitzontal per politica fiscal
Una lorta resiriccié monetaria (com la
que es va escaure al primer periode Rea-
gan), scguida d'una cxpansio liscal, ens
portara a punts d'inferiors taxes d'infla-
¢i6 i atur!! (DIBUIX)

IV. EL PERIODE 83-87: BOOM I CREIXEMENT SOSTINGUT

L’economia americana va créixer en el periode que va de 1983: I a 1984: II a un ritme
mig del 7 % en contrast amb un creixement mig inferior al 2 % en el conjunt de la CEE du-
rant el mateix periode. Ampliant el periode de referencia al 1983: I - 1986: IV trobem que
el mateix indicador pren un valor de 3.8 % per als EUA, i al voltant d’'un 2.1 % per a la CEE,
és a dir, un diferencial més petit perd encara significatiu. Si utilitzem dades sobre ’evolucié
de l'ocupaci6 i I'atur, les diferéncies de resultats s’amplifiquen notablement: de desembre
de 1982 a desembre de 1986 la taxa d’atur als EUA va passar d'un 10.6 % a un 6.6 % (4.1
punts menys), havent-se creat 11.5 milions de nous llocs de treball (civils); a la CEE la taxa
d’atur evoluciona en el mateix periode d’'un 9.6 % a un 11.4 %, i ’augment en la poblacio
ocupada es trobava solament als voltants dels 2 milions i mig. El més sorprenent de tot, so-
bretot si es compara amb altres periodes d’expansié de I’economia americana, era el fet que
aquest boom coincidia amb una reduccié del ritme de creixement dels preus al consum, que
passa d’un 3.9 % al 1982 a un 1.1 % el 1986!

(A) 1983-85...amb I’escalada del dolar.

La temptacié de qualificar de «miracle economic» els resultats anteriors i d’atribuir-
los als meérits del «programa Reagan» ha estat i continua sent molt forta entre un ampli sec-
tor de la societat americana, la qual cosa és relativament comprensible. Més dubtés resulta,
aixo no obstant, qualsevol intent d’interpretar la combinacié de deflacié/expansié observada
com I'enterrament definitiu d’una visié keynesiana del mon (la corba de Philips, un cop més,
prediu que quan hi ha deflacio no hi ha expansi6 i a I'inrevés); com veurem, ha estat precisa-
ment la capacitat d’afectar 'activitat econdmica mitjangant politiques de demanda un dels
factors més importants (si no el que més) de ’expansi6 iniciada I’any 1983. El reconeixement
d’aquest fet no ha d’implicar el menysteniment dels efectes positius que han tingut les politi-
ques d’oferta o les de caracter més estructural (que predirien salts cap a ’esquerra de la cor-
ba de Philips). Una mostra de la seva efectivitat la podem trobar en la contribucié positiva
al conteniment de la inflacié que ha resultat de 'augment de la competéncia en tots aquells
sectors afectats per la desregulacié; o la reduccio de I’atur negre facilitat per la reduccié dels
salaris reals minims. Ara bé, ni la recessié del 81-82 ni el boom posterior poden explicar-se
exclusivament per factors reals: per sobre de tot sén una manifestacié extrema de les politi-
ques de stop & go de tall keynesia que han caracteritzat les economies dels paisos occiden-
tals als anys cinquantes i seixantes, i a les quals els sectors propers a la<Reaganomics» han
atribuit, almenys verbament, tots els mals que patia ’economia americana a la fi dels setan-
tes. Cal reconeixer, aixd no obstant, I'existéncia d’elements diferencials que han jugat per
primer cop un paper clau, en particular la volatilitat dels tipus d’interés i del dolar.?

(A.I) Expansié fiscal

Aixi doncs, ens trobem a partir de 1983 amb una politica fiscal enormement expansi-
va tant en el seu component de despesa en béns i serveis com en I'impositiu. El déficit del
govern federal en termes del PNB va passar d’un 4.1 % l'any fiscal 82 a un 6.2 % i 5 % el
83 i 84, respectivament. Si bé aquestes xifres resulten insolites per si mateixes, encara ho
és més el fet que aquest increment es produeixi en ple boom economic, és a dir, quan el com-
ponent ciclic del pressupost porta a un augment dels ingressos (pel factor progressivitat) i
a una disminucié de les despeses (subsidi d’atur...). Una mesura més acurada dels canvis es-
tructurals en el pressupost, i per tant de 'impuls fiscal creat, ve donada pel «deéficit de plena
ocupaci6», que descompta el component ciclic. Corregit d’aquesta forma el déficit/PNB va
seguir una increible progressié creixent: 0.9 % al 81, 1.8 % al 82, 2.8 % al 83, 3.7 % al 84 i
un 4.2 % al 85.

L’objectiu d’assoliment de I’equilibri pressupostari pel 1984 establert a ’'ERTA ja for-
mava part de la historia: aplicacio del pla de reduccio dels tipus dels impostos personal i



corporatiu i d’augment de les deduccions i amortitzaciones continuava deteriorant significa-
tivament els ingressos federals, en contra del que havien pronosticat els «ofertistes».

Simultaniament, les grans partides de despesa (interessos, defensa, SS, salut...) no ha-
vien detingut la seva tendéncia creixent (en termes del PNB) des de 1976, i les dificultats
politiques a I’hora de reduir altres programes eren grans. E] resultat, deliberat o no, era ine-
quivoc: el govern federal, a través dels intruments fiscals a la seva disposicid, estava fent
de locomotora de I’economia, en la millor tradici6é keynesiana.

(A.II) Politica monetaria un xic més expansiva

Com ja hem esmentat anteriorment, a partir de I'octubre de 1982 la FED va reorientar
la politica monetaria, dotant-la també d’un caracter més expansiu, almenys a curt termini;
aixo va possibilitar un descens notable dels tipus d’intereés nominals (i reals) a finals d’aquell
any, arribant-se a un minim del 7.8 % (3TB) el gener de 1983, just a I'inici de la recuperacid.
La forta tendéncia a I'alga dels tipus d’inter&s reals des d’aquest moment fins a I’agost de
1984 no es pot atribuir a un enduriment de les condicions monetaries, ja que es va produir
simultaniament a un alt creixement de la inversi6 bruta en actius fixos; una possible inter-
pretacié d’aquest fenomen es troba en 'increment de la rendibilitat neta de les inversions
en capital productiu com a resultat de 1’aplicaci6é de 'ERTA i, eventualment, d’innovacions
tecnologiques més dificils de mesurar.

(A.III) Implicacions sobre el sector exterior

El dolar va continuar la seva escalada (que va durar fins a comencament del 85), fins
i tot durant la baixa dels tipus d’interés que es produi a la segona meitat de 1982. Aquest
procés, iniciat el 1980, va comengar a fer sentir els seus inevitables efectes en el sector exte-
rior dos anys més tard: la balanca per compte corrent mostrava I’any 1982 un deficit de $9200
milions, xifra que es transformaria en $46000 m i $106000 m el 1983 i 1984 respectivament,
ja en plena expansid. L’apreciacid del dolar respecte a una cistella representativa de divises
va estar, en el periode 80-84, del 57 % en termes reals i d’'un 64 % en termes nominals i aquest
fet comencava a fer-se notar de manera dramatica especialment en el mercat domestic; les
baixes taxes de creixement dels paisos europeus i les politiques de restriccions a les impor-
tancies dels paisos llatinoamericans no feien més que dificultar la sortida dels productes ame-
ricans a l'exterior.

La continuitat de la puja del dolar també tenia una vessant positiva: malgrat la forta
expansié de I'activitat econdmica, amb increments del PNB del 3.6 % el 1983 i del 6.4 % el
1984, la inflacié es podia mantenir controlada (3.8 % al 83, 4 % al 84);la fortalesa del dolar
semblava, doncs, la recepta magica per evitar el «<sobreescalfament» caracteristic de les fases
avancades dels booms de la postguerra. La recepta tenia, malauradament, un punt feble: cap
moneda no pot apreciar-se en termes reals de manera indefinida si es vol evitar que el nivell
de deute segueixi una trajectoria explosiva.

(B) 1985-87 ...amb la davallada del dolar

Els tres darrers anys han estat testimoni de I’inici d’alguns dels ajustos que eren, en
un horitzé o un altre, inevitables. Aquest procés va comengar el marg de 1985, amb el trenca-
ment definitiu de la tendéncia a I’alga del dolar, i 'inici d’'un rapid dencens en el seu valor
respecte al ien i a la major part de divises europees. Qui cregui que eren causes «fonamen-
tals» (un particular policy mix en aquest cas) les que havien determinat la sobreavaluacio del
dolar, buscara les raons d’aquesta depreciacié en la baixa dels tipus d’interés iniciada el 84:
IV; si en canvi hom atribueix la responsabilitat d’aquesta a expectatives autorealitzades (o
bubbles) d’apreciacié del dolar, el canvi de tendéncia pot ser conseqiiéncia de qualsevol «sen-
yal» (i la baixa dels tipus d’interés podria jugar aquest paper) que actui com a coordinador
del canvi d’expectatives.
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4 tnoaquest sentit hom pol inler-
pretar Pacord del Louvie com el reconei-
xemenl que «ol dolar ja ha baixal prou;
la balanca comercial encara moshia di-
ficits perque les quantilats reaccionen
amb relards Per lant, cal eslabilitzan ol

dolar als nivells actuals que son, des del
punt de vislte dels grans paisos, els

d’equilibri» Una discussio més detalli-
da la trobareu al segon article de la si-
tic «Mvacrocconomia EULA»

Malgrat la significativa depreciacié real del dolar des de 1985 (el maig de 1987 el tipus
de canvi nominal efectiu era ja un 4.3 % inferior a la mitjana de 1980, abans de I’escalada)
la balanca per compte corrent mantenia nivells de deficit record [2.8 %, 2.9 % i 3.3 % del
PNB al 84, 85 i 86 respectivament] i passava a convertir-se, juntament amb el déficit federal,
en la preocupacid principal del segon mandat de I’Administracié Reagan. Aquest retard no-
table en I’ajust d’importacions i exportacions a 'augment de la competitivitat dels productes
americans va ser el principal responsable de la moderacio en el creixement del PNB america
el 19851 1986, i de la reaparicid en escena de la veu (o crits) dels sectors pro-proteccionisme.
La necessitat de reconeixer 'existéncia d’importants retards i, per tant, d’adoptar una acti-
tud més propera al wait and see («tranquils i a veure qué passa») que a I’accié immediata,
ha caracteritzat la resposta a la persisténcia de forts desequilibris externs per part dels «sis
grans», feta explicita a la cimera del Louvre el febrer de 1987.* Aixd va suposar una major
estabilitat dels mercats de divises durant els tres primers trimestres de ’any, sovint gracies
a la intervencio dels bancs centrals.

(B.I) Politica monetaria

Al llarg del periode de depreciacié del dolar la FED va anar acomodant I’evolucio a
la baixa del tipus d’interés (fins al 87: 2) i del tipus de canvi; una politica d’aquestes caracte-
ristiques era gairebé obligada per les circumstancies: calia reforcar el consum i la inversio6
per compensar la feblesa de les exportacions netes, reduir el cost del (ja enorme) deute del
govern federal i en cap cas prolongar els retards en I’ajust de la balanca comercial. El perill
d’aquesta politica era el risc de ressorgiment d’altes taxes d’inflacio, pero la fortuna sembla-
va estar de la banda de Mr. Volcker ja que pocs mesos després de l'inici de la depreciacio
del dolar el preu del barril de petroli en els mercats internacionals passava de $30 (novembre
1984) a $10 (juny 1986), tot neutralitzant I'impacte inflacionista de la depreciaci6 del dolar,
fent que la inflacio se situés a un nivell del 3.8 % 1 1.1 % a la fi de 1985 i 1986 respectivament.

(B.IT) Politica fiscal

La clau del procés d’ajust passava, pero, per la reduccié del deéficit federal, responsa-
ble de fons del component permanent del crowding out de les exportacions netes observat
a partir de 1982. L’aprovacio el 1985 de la «Balanced Budget and Emergency Deficit Control
Act» (coneguda com llei Gramm-Rudman i que imposa una trajectoria decreixent de deficits
maxims fins a 1991, any en qué s’haura d’assolir ’equilibri pressupostari) i el compromis
del president Reagan de satisfer-la exclusivament mitjangant reduccions de despesa i sota
el marc impositiu creat per la «Tax Reform» de 1986, van estar els elements clau de la politi-
ca fiscal americana en aquesta etapa, tot i que els seus fruits encara estan per veure. D’aques-
ta manera, i des de 1986, el pressupost federal ha deixat de jugar el paper d’impulsor de la
demanda agregada que havia estat decisiu en el creixement sostingut iniciat a finals de 1982.

Aixi doncs, la feblesa del sector exterior i de la despesa governamental en béns i ser-
veis ha estat la causa fonamental de la desacceleracid en el creixement del PNB en els dar-
rers anys (2.7 % el 19851 2.5 % el 1986). A aquesta desacceleracié també va contribuir I’ato-
nia en la inversié en actius fixos palesa a partir de 1986 malgrat la baixa continuada dels
tipus d’interés reals. Aix0 podria explicar-se per la supressié de I’«<Investment Tax Reform»,
que com hem vist havien estat factors clau del boom de la inversio privada registrat a partir
de 1983.

(B.IIT) Altres components de la demanda

L’tinic component de la demanda agregada que va continuar mostrant-se dinamic i
que va possibilitar la prorroga de I'expansié fou el consum privat, impulsat per ’'augment
de la riquesa privada neta. Aquesta va passar de suposar un 290 % del PNB a finals de 1978
a un 328 % el 86: II. Com a resultat de 'increment del valor real dels actius financers en



mans de les economies domestiques. Una mostra d’aquest augment de valor el trobem en
el comportament del «<NYSE Common Stock Price Index» que, convenientment deflactat, ha
registrat un augment del 77 % entre 1982 i 1986.

Durant I’any 1987, i abans de I'espectacular caiguda de la borsa del 19 d’octubre, I’eco-
nomia nord-americana semblava mostrar una forga renovada: el PNB va créixer a una taxa
anual del 3.7 % fins al setembre, molt per sobre del que s’esperava inicialment. A diferéncia
del que s’havia esdevingut I’exercici anterior, el consum interior es veia relegat a un segon
pla com a forca impulsora de l’activitat econdmica, i es veia substituit a partir del 87: 2 per
la inversié en béns d’equip i estocs i pel creixement de les exportacions. El primer d’aquests
components es veia estimulat per I’assoliment de nivells d'utilitzacié de I’activitat producti-
va i per I'alta capacitat de finangament mitjangant emissions de noves accions possibilitada
pel boom borsari; aquests factors van més que compensar la influéncia negativa de la pro-
gressiva (tot i que moderada) alga dels tipus d’interés durant aquest periode.

La recuperacio6 de les exportacions, iniciada molt timidament el 86, va adquirir un pes
significatiu a partir del 87: 2. L’espectacular depreciacid real del dolar des de I'inici del 1985
comencava doncs a produir certs efectes positius, tot i que en termes nominals el déficit co-
mercial continuava ampliant-se com a resultat de 'augment del preu en dolars dels béns im-
portats i la insuficient elasticitat a curt termini en la seva demanda.

V. EL DARRER TRIMESTRE DEL 1987: EL «CRASH» DE LA BORSA®

Possiblement quan d’aqui a uns anys ens preguntin quin és el fet individual que millor
defineix I’any 1987 (i potser tota la década dels 80), la resposta que haurem de donar sera:
el crash de les borses de valors. Molta gent estava convenguda que els esdeveniments del
1929 no es podien tornar a repetir. El fet és, pero, que el dilluns 19 d’octubre («dilluns negre»
pels amics) la borsa de Nova York va experimentar la davallada més espectacular de la histo-
ria de la nostra civilitzacié: I'index Dow Jones va perdre 508 punts o 22.6 % (el crash del 1929
va ser només del 12.8 %!). La riquesa financera privada va disminuir en 750 mil milions de
dolars. La integracié dels mercats financers mundials va escampar el panic i les davallades
arreu del globus. La comparacié geologica de tals esdeveniments hauria de ser un 8 a l’escala
Richter. Davant d’una situacié tan peculiar, és natural preguntar-se no solament el perque
va succeir sino també quines sén les seves implicacions macroecondmiques. Aixo és el que
intentarem veure en aquesta darrera seccio.

(A) LES CAUSES:

De teories del crash n’hi ha moltes. La versio oficial diu que una de les causes va ser
I'us generalitzat entre les grans institucions financeres de «politiques automatiques» de ges-
tié de carteres de valors controlades per ordinador. Aquests programes venen valors auto-
maticament quan el seu preu assoleix un limit determinat. Logicament, pero, no estan pen-
sats per situacions et qué els preus baixen de manera espectacular i se salten els limits un
darrere l'altre. Tanmateix, aquesta no pot ser 'explicacié ultima ja que roman la pregunta
de que és el que va disparar els preus en primera instancial.®

L’explicacié més ampliament acceptada pel mén académic és la de I'existéncia de «bom-
bolles» (bubbles) especulatives a les cotitzacions de les accions: per alguna raé obscura, els
jugadors de borsa van creure que la borsa pujaria per sobre del seu valor fonamental.” La
mateixa creenca que la borsa pujaria va atraure nous jugadors que, en portar nous diners
al mercat, van fer que la borsa efectivament pugés, cosa que va atraure nous jugadors més,
cosa que... etc. La bombolla especulativa estava creada. Clarament, aquesta situacié (que d’al-
guna manera sembla els jocs de piramides que de tant en tant arriben per correu)’ només
podia seguir mentre arribessin nous jugadors (o els jugadors existents s’espavilessin a portar

5 «Oclubre ¢s un del mesos parli-

cularment perillosos per especudan ala

borsa Tls allies soo juliol, gener, selein-
bre abril, novembre maig nine juny,
desembre, agost i lehrers Mark Twain,
Pudd nhead Wilson

I ningi no volia compran»! Aguaesta sub-
lil, enginyosa 1 abominable explicacio
sembla ridicula ja que (a tols els mercals
de lavida) sempre que hi ha un preu, hi

I un individu gque compra b o indivi-
du que ven Eldia 19 d’oclubie es va ba-

i comprades Sionhi havia de compra-

dons!
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9 Podria ser que la borsa afectés
causalment les taxes de creixement del
PNB, tant a través d'efectes riquesa com
els descrits amb anterioritat com a tra-
ves d'efectes expectativa («la borsa va bé,
la gent creu que 'economia anira bé en
el futur i, per tant, inverteix cosa que
augmenta la demanda i el PNB») o pot-
ser d’alties relacions causals Podria
traclar-se també de relacions espuries:
quelcom que afecta la borsa positiva-
ment, afccta el GNP també positivament
perd amb retards. $i un obscrva el com-
portament temporal rendiments de bor-
sa i produccié veura que I'una precedeix
I'altra

10 Tal melodologia és una mica
perillosa i cal desconfiar-ne: Es com
anar per una carretera amb corbes sen-
se poder mirar a través del vidre davan-
ler i «predire la ruta tot mirant el mirall
retrovisor Hi ha dues alternatives: la
primera ¢s quedar-se a casa, i la segona
¢s netejar el vidre (fer més teoria econo-
mica)

nous diners). Aquest boom borsari es va perllongar durant els tres primers trimestres del 1987.
Alguna altra causa obscura va portar el mercat a pensar que la bombolla explotaria (és a dir,
que la cotitzacié de les accions tornaria al seu valor fonamental que, aleshores, era molt infe-
rior al preu de mercat) i la sola expectativa d’explosié va generar un panic de vendes que
va provocar, efectivament, la caiguda. La pregunta és: ;qué va coordinar les expectatives de
tots els jugadors i els va portar a pensar que el boom s’havia acabat?. Hi ha moltes possibili-
tats. Una d’elles és que, durant els dies abans de la gran davallada, el govern havia estat de-
fensant el valor del dolar, cosa que la gent va interpretar com un futur increment dels tipus
d’interes i una ulterior caiguda de la inversié (de fet, durant les primeres setmanes d’octubre
els tipus d’interés van augmentar espectacularment). Una altra possible causa pot ser ’'endu-
riment de la situacio al Golf Persic i les possibles implicacions econdomiques d’un tercer «xoc
del petroli» associat amb la disminuci6 de I'oferta de 'Orient Mitja. Sigui quina sigui la rag,
el cert és que la gent es va despertar tot pensant que la bombolla explotaria, es va dedicar
a vendre a preus inferiors i... la bombolla va explotar.

L’existéncia de vendes per ordinador i d’«operacions de compra a crédit» (amb les quals
un inversor podia controlar 9 vegades la quantitat de diners (invertits) expliquen, potser, per
que la davallada va ser de les dimensions que va ser. No expliquen, perd, per qué hi va haver
davallada en primera instancia.

(B) LES CONSEQUENCIES

La segona gran pregunta que sorgeix de manera natural és: quines sén les implica-
cions econdmiques dels crash? Malauradament per a nosaltres, una implicacié immediata
és la disminucio de llocs de treball per a economistes i analistes financers (Merryl Lynch
ha acomiadat 3.500 persones, BankAmerica 5.000 i First Boston va tallar el nombre d’em-
pleats en un 10 %). Una conseqiiéncia una mica més seriosa a nivell global és la suara esmen-
tada disminucid de la riquesa disponible pels americans. Si aixd porta a una reduccié subs-
tancial en el nivell de consum (els yuppies de Wall Street ajornen la compra de la caseta a
la costa), els efectes macroecondmics poden ser importants. Com d’importants? Bé, és bas-
tant agosarat fer prediccions d’aquest tipus perqué mai no sabem com respondra el govern
davant d’aquests xocs (de moment sembla que, a diferéncia del crack del 29, I’oferta moneta-
ria del quart trimestre del 87 ha pujat substancialment, cosa que sembla haver aturat la cai-
guda en picat dels mercats de valors, els panics bancaris i la davallada consegiient de la de-
manda efectiva). Una cosa que podem fer, pero, és comprovar que el rendiment de la borsa
és un leading indicator del PNB (aix0 vol dir que uns mesos després que una pujada de borsa
puja, el PNB també puja). La causa per la qual els moviments de la borsa «avancen» els movi-
ments de les taxes de creixement del PNB no ens interessa directament, tot i que en podem
fer teories.® Un pot intentar explotar tals correlacions temporals per «predir» futures taxes
de creixement.'® Estimacions existents assenyalen que 'impacte del crash sera el d’'una des-
acceleracié del PNB al voltant d'un 1 %. Tals estimacions també suggereixen que els efectes
es manifestaran amb un retard de 6 a 9 mesos. Les dades disponibles en acabar d’escriure
aquest article (gener de 1988) s6n encara insuficients per poder avaluar la preséncia d’efec-
tes significatius del crash en el nivell d’activitat econdomica (i ho seran, d’acord amb les nos-
tres previsions, fins al mes d’abril-juny).

L’impacte més visible i significatiu I'ha sofert el dolar. La seva accelerada depreciacié
d’enca I'octubre podria interpretar-se com I'efecte de I’anticipacié d’una politica monetaria
més expansionista destinada a combatre qualsevol inici de recessié; aquesta interpretacié
topa, pero, amb I'aparent correlacid positiva entre la cotitzacié de la divisa americana i I'in-
dex borsari, i negativa entre aquella i la magnitud dels deficits comercials i per compte cor-
rent anunciats, que suggeriria en tot cas una associacié entre depreciacié del dolar i expecta-
tives d’augment de la taxa d’inflacié i una consegiient contencié monetaria.



Finalment, deixeu-nos assenyalar que el crash també pot tenir algunes conseqiiéncies
positives, sobretot en el terreny fiscal. Els esdeveniments semblen haver recordat als gover-
nants americans la necessitat imperiosa de reduir els desequilibris fonamentals de I’econo-
mia americana: aixi doncs el 20 de novembre es va assolir un acord entre el Congrés i I'Ad-
ministracié que preveia unes reduccions en els déeficits federals corresponents a 1988 i 1989
de 7 i 9 mil milions de dolars respectivament, per sobre de les reduccions ja previstes en
la llei Gramm-Rudman.

Voldriem concloure aquest primer article sobre «macroeconomia als EUA» tot recor-
dant dos dels nostres proposits inicials: el primer és que els models keynesians tradicionals
semblen poder explicar bastant bé el que passa a la vida economica. El segon és que les poli-
tiques economiques (efectives i anticipades) poden afectar el nivell d’activitat real {fet de que,
com veurem al tercer article, molts economistes actuals dubten). Es aquesta possibilitat d’afec-
tar variables reals i la incertesa sobre com actuaran els diferents governs la que dificulta enor-
mement la tasca de prediccié econdmica.

APENDIX

Com ja hem esmentat al llarg de I’article, és relativament senzill explicar els grans trets
de I’'evolucié de 'economia americana als anys 80 mitjangant un model IS/LM dinamic que
incorpori tipus de canvis flexibles i perfecta mobilitat de capital. A continuacié presentem
una variant d’aquest model suggerida per Dornbusch (1976) en la qual s’adopten les hipote-
sis de nivell natural d’output i expectatives racionals. No el resoldrem formalment siné que
ens limitarem a fer una exposicié grafica del que succeeix amb les diferents variables quan
hi ha xocs exteriors. Els dos tipus de xocs o experiments que proposem sén: (1) una contrac-
ci6 monetaria i (2) una expansio fiscal. Com ja hem assenyalat al llarg d’aquest primer arti-
cle, la politica macroeconomica portada a terme durant el periode 1980-82 pot ser caracterit-
zada per la «suma» d’aquests dos experiments.

(i) el model.

(1) y=vy + g+ 6(e—p)—oi

(2) m—p=—Ni+¢y

(3)i=i*+e
(4) p* =nly—V)
on:

y- : nivell natural d’output (logaritme) (o sigui, nivell d’output que hi haura a I’econo-
mia quan l’atur esta en la seva «taxa natural»)

y : nivell d’output (logaritme)

g : index que mesura 'efecte net de la politica fiscal en la demanda de béns (logaritme)

e : tipus de canvi (logaritme) . e és el preu de la moneda estrangera en termes de diner
nacional (dolars per ien) p: nivell de preus als EUA (logaritme)

p* : nivell de preus exteriors (logaritmes)

i:tipus d’interés dels actius americans

i* : tipus d’interes dels actius estrangers

m : oferta monetaria (logaritme).

L’equacid (1) pot ser interpretada com una «funcié IS» en economia oberta: La deman-
da de béns depeén del consum (el qual pot ser associat amb el terme yy), deficit public (g),
inversio6 (la qual depén negativament del tipus d’interés, —oi) i de les exportacions netes (les
quals depenen del tipus de canvi real (e + p*—p): és a dir, una depreciacié real [(e + p*—p)
pujal, encareix les importacions i abarateix les importacions, cosa que incrementa la deman-
da interna).

La segona equacio es la LM keynesiana tipica. La tercera és I'’equaci6 de Fischer. Ens
diu que l'existéncia de perfecta mobilitat de capital fa que el diferencial de tipus interés hagi
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de ser igual a la depreciaci6 esperada (¢ és I'increment esperat de «e» o depreciacio esperada).
Finalment, ’equacio 4 és una corba de Phillips que ens diu que si I’output és superior
al de plena ocupacié (nivell natural) aleshores hi ha inflacié (p és I'increment de preus o taxa

d’inflacio).

El suposit addicional que fem és que, si bé els tipus de canvi es mouen amb rapidesa
(canvis d’un mati per la tarda), el nivell de preus es mou lentament d’acord amb l'equacic

4 (és a dir, p no pot «saltar»).

Experiment 1:
Contraccié monetaria (reduccio de M)

El primer experiment que volem fer és el
d’una reduccid de l'oferta monetaria {(desplacga-
ment a ['esquerra de la corba LM). Els tipus d’in-
terés son més alts als EUA que a la resta del mén.
Aix0d només és possible si la gent espera una
depreciacié del dolar (>0 segons 'equacic 3}
cosa que passara només si inicialment e salta cap
a nivells inferiors als d’equilibri (de manera que
a partir d’aleshores comenca a pujar), és a dir, el
dolar s’aprecia instantaniament. Les exportacions
netes comencen a disminuir (ho fan a poc a poc

EXPERIMENT 1
REDUCCIO DE LA MASSA MONETARIA

a causa de l'existencia de retards) de manera que
la corba IS es desplaga cap a I’esquerra de mane-
ra gradual. Com que I'output passa a ser inferior al
de plena ocupaci6, els preus comencen a pujar len-
tament, cosa que desplaga la LM a poc a poc cap
avall. A mesura que el dolar s’aprecia (e>0) i el
nivell de preus baixa, el tipus de canvi real millora,
per tant, també ho fan les exportacions netes. La IS
torna cap a la dreta. Arriba un punt, doncs, que
totes les variables tornen al seu nivell inicial. Els
preus i tipus de canvi acaben baixant en la mateixa
proporcié que I'oferta monetaria (el diner és neu-
tral a llarg termini i només afecta el variable no-
minal). Al grafic 1 mostrem el comportament tem-
poral de totes les variables i de les corbes IS/LM.
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Experiment 2:
Expansié fiscal (increment de G)

El segon experiment que volem fer és el
d’un augment del déficit fiscal (desplagament a la
dreta de la corba IS del grafic 2). L'increment ins-
tantani dels tipus d’interés comporta 'entrada mas-
siva de capitals cosa que aprecia el dolar (e salta
avall). Com que les exportacions netes triguen a
reaccionar (corba J), els tipus d’intergs romandran
elevats «més d’un instant». Aixo vol dir, segons
I'equacid 3, que els inversors esperen que el dolar
es deprecii (de manera que esperen veure compen-
sat el diferencial dels tipus d’interes). Per tant, «e»
baixara per sota del seu nivell de llarg termini i
a partir d’aleshores comencara a pujar {vegeu gra-
fic 2).

Com que I'output és superior al de plena
ocupacid, els preus comengaran a pujar i la LM
tendira a moure’s cap a la dreta (per la disminu-
cio de la quantitat de diner en termes reals). Per
una altra banda, la sobrevaloracid del dolar fara
que, a poc a poc, aparegui un deficit exterior (la
IS es mou cap a 'esquerra). Aquest procés segui-
ra fins que, eventualment, 'output sera inferior al

EXPERIMENT 2
EXPANSIO FISCAL

de plena ocupacid, cosa que pressionara els preus
alabaixa (ila LM cap a la dreta una altra vegada).
Finalment, output, inversio, preus i diner en ter-
mes reals assoliran els seus valors inicials. El ti-
pus de canvi a llarg termini (e) sera tal que el défi-
cit exterior sera exactament igual al deficit fiscal.

Fins aqui el model iles seves implicacions.
Abans d’acabar, pero, deixeu-nos esmentar dues
de les seves febleses. La primera és que aquest mo-
del suposa un pais petit (no pot afectar el tipus d’in-
teres internacional). En més d‘un aspecte de la
vida, i en especial en ’economic, els Estats Units
no son un pafs petit. Les conclusions que treuriem
d’analitzar un paifs gran no varien gaire: 'inica
diferéncia substancial és que el fet de poder afec-
tar els tipus d’interés mundial fa que expansions
fiscals deixin tipus d'interés superiors als inicials
i, per tant, un nivell d’inversi6 inferior arreu del
mon. Els desequilibris de les balances comercials
seran, per tant, inferiors.

La segona feblesa del model és que no té
en compte la influéncia de les variables «stock»
com sén el nivell de capital i el deute. Al segon
article de la série «macroeconomia EUA) discuti-
rem les implicacions de tenir en compte aquests
dos factors. Gener 1988.
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() INTRODUCCIO

En el primer article d’aquesta série hem analitzat I’evolucié de I’economia americana
fins a I'any 1987, tot concentrant-nos en el paper jugat per les politiques de I’administracié
Reagan. En concret, véiem com el boom del 83-84 i el posterior creixement sense massa ten-
sions inflacionistes eren en bona part el resultat d’'una seqiiéncia de canvis en el policy-mix
que, amb risc d’excessiva simplificacio, podriem caracteritzar amb 1’esquema segiient:

Politica monetaria Politica fiscal
79-81 Restrictiva Anticipaci6 expansiva
82-84 Acomodant Expansiva

(des de 82:11I)

85-87 Acomodant Anticipacio i inici d’ajustament

Com també hem pogut veure a 'apéndix del primer article els efectes d’aquestes can-
vis han estat, a grans trets, els que hom hauria pogut preveure utilitzant un model de tall
keynesia que incorpori un sector exterior amb mobilitat del capital i tipus flexible. En aques-
tes circumstancies 'impacte d’una determinada politica en el tipus de canvi té una impor-
tancia cabdal a ’hora d’avaluar els seus efectes sobre el nivell d’output, inflacié i composicio
de la demanda agregada. Aixi doncs, una politica monetaria restrictiva portara a curt termi-
ni a augments del tipus d’interés i a una apreciacié real del dolar, i per tant a una caiguda
de la inversio, de les exportacions netes i del nivell d’activitat. La desacceleracio de la infla-
ci6 que es produiria en aquest estadi es veura amplificada en un mon amb tipus de canvi
flexible per la simultania apreciacié del dolar: en altres paraules, la corba de Philips aplica-
ble a la politica monetaria serd més vertical, i els costos en termes d’atur i output d’una poli-
tica deflacionista seran inferiors. A mig termini els efectes reals d’aquesta contraccié mone-
taria s’han d’esvair: la pressié a la baixa sobre els preus portaria a augments de 1'oferta
monetaria real, a una baixa dels tipus d’interés i un retorn al tipus de canvi real inicial. A
llarg termini, els nivells d’output, inversid i exportacions netes es veurien inafectats, i només
romandrien canvis en variables nominals.*

La politica fiscal es veu alterada per ’existéncia de tipus de canvi flexibles de manera
molt diferent; una expansio fiscal té com a conseqiiéncia immediata una apreciacio real i
un crowding-out total i permanent de les exportacions netes. Si hi ha retards en I’ajustament
d’aquestes I'expansi¢ fiscal tindra efectes transitoris positius sobre el nivell d’output i indui-
ra a curt termini un augment de preus i tipus d’interes real, i un overshooting del tipus de
canvi. A llarg termini el crowding-out sera complet. En aquest cas I’apreciacié associada re-
duira la pressio a ’alga sobre els preus i la corba de Philips de la politica fiscal sera més plana.

La recepta de policy-mix que es deriva gairebé automaticament d’aquestes noves con-
dicions és inequivoca: si I’objectiu és reduir la taxa d’inflacié amb minims costos en termes
d’atur, utilitzeu la politica monetaria; si el que es desitja és una expansio al menys inflacio-



nista possible, I’eina a utilitzar, en la mesura que sigui efectiva, és la politica fiscal (Vegeu
Dibuix 1). Com hem vist aquesta ha estat precisament la seqiiéncia seguida pels policy-makers
nord-americans des d’octubre de 1979 fins a final de 1984. Molt abans d’aquesta darrera data
ja es va comengar a fer evident que aquesta estratégia, de disseny aparentment impecable,
portava de la ma dos convidats no desitjats que responien a un nom semblant: el deficit pres-
supostari i el deficit de la balanga per compte corrent. La seva preséncia, cada cop més noto-
ria, va anar alterant el to de la festa i va acabar convertint-se en ’obsessié dels hostes i el
neguit dels convidats, que havien rebut plenes garanties que els desgavells d’anteriors reu-
nions no es repetirien. El que pocs no sabien a aquelles algades era que la festa havia estat
possible precisament gracies als «dos deficits», ja que eren ells els que havien aportat les ser-
pentines i les galetes.

DIBUIX 1
CORBES DE PHILIPS EN ECONOMIES OBERTES I TIPUS DE CANVI FLEXIBLES

kg
(inflacid)

Corba de Philips per
politica monetaria

Corba de Philips
per politica fiscal

Veiem que, en economia oberta i tipus de canvi flexible, es pot sortir de la situaci6 d’estagflacié a través de restriccié monetaria
(anem d'A a B) i expansié fiscal (anem de B a C).

La segona part d’aquest article analitzara les causes fonamentals d’aquests dos défi-
cits, la seva forta interdependeéncia, les politiques ja iniciades per a la seva reduccié i I’estra-
tégia a seguir en els propers anys, objecte actualment d’un intens debat. Abans, pero, dedi-
quem un apartat a ’analisi del paper jugat pel dolar en la deflacié del 80-82, tot buscant pistes
per comprendre el seu possible paper en 'actual ajust.

(1) EL PAPER DEL DOLAR EN LA DESINFLACIO

Durant el periode 80-84 la taxa d’inflaci6 va baixar en 8,4 punts, en passar d’un nivell
del 12,4 % el 1980 a un 4 % el 1984. Si bé els anys 1981 i 1982 es van caracteritzar per una
profunda recessio, la rapida expansié experimentada durant el periode 83-84 fa gairebé im-
possible I'explicar una desinflacié tan acusada utilitzant inicament els tradicionals arguments
ciclics; la introduccié del comportament del dolar pot facilitar enormement qualsevol inter-
pretacié d’aquest episodi.

Entre 1980 i 1984 el dolar va apreciar-se en termes nominals efectius al voltant d’un
60 %. Si bé la influéncia del tipus de canvi en el nivell d’inflacié domeéstica ha estat sempre
en la ment dels decisors econdmics nord-americans, la recent experiéncia i el perill de res-
sorgiment de tensions inflacionistes amb I’actual depreciacio ha ressuscitat enormement I'in-
terés en aquest lligam.

En principi podem distingir cinc canals diferents a través dels quals 'apreciacié del
dolar pot haver contribuit a reduir la inflacié als EUA:

1 Aquesta analisi [a abstraccio
dels elecles permancents del deule exte-
rior acumulat, efectes que considerarem
més cndavant
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— preus de commodities

— preus de béns importats

— preus dels béns produits als EUA per al consum domestic
— preus dels béns produits als EUA per a ser exportats

— efecte induit sobre salaris

Vegem quin és el mecanisme de transmissio en alguns d’aquests casos i quina ha estat
la seva possible rellevancia en el cas america.

Les commodities s6n per definicié béns perfectament substituibles i pels quals la «llei
del preu unic» regeix a nivell mundial (el coure és coure arreu del mén). Com es veu afectat
el preu en dolars d’una commodity enfront d’una apreciacié d’aquella divisa? Suposem per
un moment que es manté constant; en aquest cas el seu preu en termes d’altres divises neces-
sariament augmentara i es produira un excés d’oferta en els mercats mundials. I.’assoliment
de I’equilibri requereix doncs que el preu en dolars disminueixi, de manera que la demanda
d’aquests béns procedent dels EUA compensi la disminuci6 de la demanda procedent dels
altres paisos.

La disminuci6 del preu de les commodities afectara el nivell d’inflacié als EUA via a)
reduccions dels costos de produccié si es tracta d’inputs o b) directament i a través d’efectes
induits sobre salaris si es tracta de productes de consum. Quina és ’evidéncia sobre el paper
d’aquest canal en la deflacié americana? L’existéncia d’un efecte significatiu sembla poc qiies-
tionable si tenim en compte que I'index de preus d’aquests béns en termes del deflactor del
PNB america va disminuir un 46 % en el periode 80-84. l.’aparent manca d’un nou ressorgi-
ment a partir de I'inici de la depreciaci6 pot fer-nos dubtar, pero, de 'efectivitat d’aquest canal.

L’efecte de canvis en el valor del dolar tant en els preus dels béns produits als EUA
com en els importats pot tenir un caracter molt diferent a I'esmentat a I'apartat anterior ja
que a diferéncia de les commodities la majoria de béns de consum i de capital no sén perfec-
tament substitutius i consegiientment poden tenir preus diferents a nivell mundial. Els efec-
tes d’una apreciacié del dolar en l'estructura de preus d’una industria han estat estudiats
recentment per Dornbusch [1987] utilitzant senzills models teorics d’organitzacié industrial.
La conclusi6 essencial és que la naturalesa d’aquests efectes dependra del caracter de la com-
peténcia a la industria analitzada i de la preséncia relativa de competidors estrangers. En
general, un increment del valor del dolar portara a una reducci6 del preu (en $) dels produc-
tors domestics (incloent els béns destinats a exportacid) inferior a la reduccié de preus dels
competidors estrangers, que en canvi veuran augmentat el preu en termes de la seva propia
moneda, aixi com les seves vendes i beneficis. Globalment, els preus en el mercat domeéstic
es veuran reduits.

A grans trets, I’experiéncia americana durant la desinflacié ens confirma aquests
efectes:

— els preus dels béns manufacturats importats van disminuir en termes absoluts un
10 % en el periode 81-84, xifra que implica, donada I’evolucié del ddlar, un augment en ter-
mes de la divises d’origen al voltant del 40-50 %.

— durant el mateix periode els preus dels productes domestics subjectes a competen-
cia estrangera han disminuit notablement el seu ritme de creixement, tant els dirigits al mer-
cat domestic com a les exportacions. El deflactor implicit del PNB va augmentar en els qua-
tre anys que van de 1981 a 1984 un 26 % comparat amb un 36 % d’increment en el periode
de depreciacié del dolar 77-80. Les corresponents xifres per als béns exportats son del 15 %
(81-84) 1 40 % (77-80). El grau d’ajustament dels marges en resposta a canvis en el dolar sem-
bla doncs forca més elevat en els sectors exportadors.

Cal tenir en compte, perd, que aquestes xifres reflecteixen també els efectes d’altres
factors que sén dificilment mesurables, en particular els efectes induits sobre el nivell de sa-



laris i 'efecte ciclic sobre aquests provocat per la caiguda (caetaris paribus) de la demanda
agregada i ocupacio causada per 'apreciacié real.

Els efectes esmentats, juntament amb el secular augment del pes relatiu de les impor-
tacions en el consum domestic, han suposat ’augment de la influéncia de variacions en el
tipus de canvi del dolar en els preus domestics. Als anys seixantes i setantes s’estimava que
una depreciacioé exdgena del dolar d’un 10 % augmentaria en un 1 % el nivell de preus do-
mestics; les estimacions de Sachs [1985] amb dades més recents suggereixen que aquest efec-
te sobre els preus pot situar-se al voltant o per sobre del 2 %. No ha de sorprendre doncs
que qualsevol perspectiva de depreciacid del dolar faci tremolar els sectors més sensibles
al ressorgiment de la inflacié i que el binomi dolar-preus es trobi al centre de ’actual debat
economic; deixem, pero, aquesta qliestié per més endavant, un cop analitzades les raons de
fons del problema: els dos deficits.

(III). DESEQUILIBRI PRESSUPOSTARI I DEFICIT COMERCIAL.
DUES CARES DE LA MATEIXA MONEDA

La politica expansionista iniciada amb 'ERTA ha estat, com hem vist, una de les claus
de I’expansié i boom de ’economia americana iniciats a finals de 1982. D’altra banda ha es-
tat també a I’ambit fiscal on les diferéncies d’estratégia entre els EUA i els paisos de la CEE
han resultat més marcades. ;Per que els paisos europeus no han adoptat als vuitantes politi-
ques fiscals més expansionistes, a la vista de I’aparent éxit dels EUA i donada la persisténcia
d’altres taxes d’atur en aquells paisos? Quina hauria estat la resposta de ’economia america-
na a la «<Reaganomics» si, a la practica, aquesta hagués estat mancada de 'expansié en la
despesa federal? La resposta a aquestes preguntes, malgrat el seu interés, és enormement com-
plexa i alhora incerta i esta fora de I’abast d’aquest article. El nostre proposit en aquesta sec-
cio es limita a apuntar algunes de les conseqiiéncies a diferents terminis d’aquesta politica i
als condicionants que ja avui esta imposant en els decisors americans.

Deficit pressupostari i deute public

A més de possibles efectes expansionistes a curt termini resultants d’'un augment de
la demanda agregada, politiques fiscals com la seguida als EUA en aquest periode poden te-
nir efectes reals més duradors, en la mesura que afectin la taxa d’estalvi i/o la demanda d’in-
versio i, per tant, el procés d’acumulacio de capital i la capacitat de consum futur; en altres
paraules, els decisors d’avui tenen un cert marge d’accio per redistribuir «nivells de benes-
tar» entre diferents generacions. En aquesta seccié pretenem suggerir el paper d’alguns
d’aquests elements en la politica fiscal americana dels vuitantes.

El vincle fonamental entre els increments del nivell de deute public nominal (B) i el
deficit primari (D)? pot expressar-se mitjangant la segiient equacio:

(1) B(t+1) = [B{t)+D(t)] [1+]I(t)]

on I representa el tipus d’interés nominal (aquesta equacié ens diu que el que el govern deura
a comengament de I’any vinent és igual al que devia a comengament d’aquest any més el
deficit d’aquest any més els interessos d’ambdues partides logicament estem suposant que
el deficit d’aquest any es produeix a comengament d’any, de manera que ha de pagar inte-
ressos).

Aquesta equacio pot reescriure’s, utilitzant ara variables en termes del PNB, de la ma-
nera segiient:?

(2) b(t+1) = [bt)+d(®)] [1+R®))/ [1+N(1)]
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on N representa la taxa de creixement del PNB i R(t) és el tipus d’interés real (o sigui
(1+R) = (1 +1)/(1 + ) on = és la taxa d’inflacio). L’expressié 2 és una equacio diferencial que
es pot resoldre iterativament. Si addicionalment imposem la condicié que a llarg termini els
interessos generats no puguin ser finangats exclusivament per mitja d’emissions de nou deu-
te (és a dir, si imposem que lim [x(t +i)b(t +i) = 0], obtenim la relacié segiient:

@) b(t) = Dx(t+i) [—d(t+ 1]
i=1
On
t+1
x(t+1) = T1 [1+ NG [1+RG)]
j=t+1

L’equacid (2) ens ajuda a veure per qué el ratio deute federal/PNB (b(t) a I'’equacio) ha
pujat des d’un nivell de .34 al 1980 fins a I’actual .51: les claus han estat, per una banda, el
creixement del deéficit (també en termes del PNB) «d» des d’un .02 I’any 81 a un .045 I’any
84, i per una altra, el fet que el tipus d’interes real «R» fos superior a la taxa de creixement
del PNB «N». De I'observacié de (2) és clar que si es vol evitar un creixement sense limits
del deute («b») cal trial entre canviar el signe de «d» (és a dir, incérrer en un suficient superavit
primari) i/o reduir suficientment el tipus d’interés real per sota de la taxa de creixement del
PNB. Si bé el segon cami{ sembla més atractiu (és més costds intentar reduir el deficit fiscal),
no és gens clar que sigui viable a mig termini, quan la capacitat per influir «N» i «R» és molt
limitada.

El valor estimat de «b» als EUA per al 1987 és d’un .54; si el gobern federal volgués
mantenir-lo a aquest nivell, el «superavit primari» en termes de PNB («—d») que s’hauria de
mantenir en el futur en tres escenaris diferents per «R» i «N» vindria donat a la taula segiient:

Pessimista Mig Optimista
R 05 03 .01
N .02 03 .03
(—d) .015 0 —.01

Donat que «d» va ser .016 I’any fiscal 1986, la reduccio del déficit primari que es fa
necessaria per mantenir ’actual nivell relatiu de deute és substancial (cal reduir el deficit
per unitat de PNB a —.016 en el cas pessimista i a 0 en el cas mitja i a 0.01 en 'optimista,
hipotesi que suposa un baix tipus d’interés i altes taxes de creixement.

D’altra banda aquests simples calculs en donen una idea de la forta sensibilitat de I'evo-
lucié del nivell de deute a petits canvis en el tipus d’interés real i la taxa de creixement del
PNB; aquest fet és un condicionant que limita enormement les opcions del policy-maker ame-
rica si es manté I’'objectiu de conteniment del deute public i els ajustos pressupostaris han
de ser el menys dolorosos que es pugui.

Quina ha estat per ara la resposta a aquesta necessitat d’ajustament? La llei Gramm-
Rudman compromet el govern federal a assolir I’equilibri pressupostari, i per tant un supera-
vit primari, ’any 1991. Tot partint d’un deéficit corresponent a I’any fiscal 1986 del 5.3 % del
PNB, els canvis «programats» per I’actual administracié per satisfer aquell compromis po-
den resumir-se en el quadre segilient, on totes les variables estan expressades en termes del
Producte Nacional Brut



Increment previst

(87-91)

Impostos 9 %
Despeses —44%
* interessos —1.0%
* 8.8 00 %

* altres —34%

Aquestes projeccions estan basades en una hipotesi de continuitat en I'actual expan-
si6 del PNB i de baixa del tipus d’interés reals. En aquest context el pitjor escenari imagina-
ble es caracteritzaria per una recessié provocada pels propis ajustos fiscals i una politica mo-
netaria restrictiva (detonada per un ressorgiment de la inflaci6, per exemple): I'evolucié
d’impostos recaptats i de despeses en concepte d’interessos seria notablement diferent a la
projectada, augmentant encara més les reduccions de despeses necessaries per assolir els
objectius de la Gramm-Rudman. L’analisi tant de la viabilitat politica com dels efectes redis-
tributius de qualsevol d’aquestes politiques, inclosa la mateixa Gramm-Rudman, queda, mal-
grat la seva ingiiestionable importancia, fora de I'abast d’aquest article; en aquesta seccio
hem pretes, perd, emfasitzar la necessitat de tenir en compte I'entorn macroeconomic i en
particular I'evolucid del creixement i dels tipus d’interes reals a I’hora d’avaluar les possibili-
tats d’ajust pressupostari.

Efectes a mig i llarg termini del déficit federal.

Politiques fiscals que comportin déficits pressupostaris poden tenir efectes permanents,
ja sigui a causa del manteniment, després de I'eliminacié deficit, d'un nivell permanent de
despesa (i d’impostos) superior a l'inicial o bé a I'eventual acumulacié de deute public que
impliquen. El primer factor no sembla que hagi de tenir gran importancia als EUA en la me-
sura en que I'ajust es faci a través de reduccions de despesa. El segon factor, l'augment per-
manent de la «<b» de la nostra equacié, és gairebé irreversible en un horitzé raonable.

A llarg termini, el manteniment d’un nivell estable significativament més alt del ratio
«deute federal/PNB mundial) tindra com a conseqiiéncia, en condicions normals, una dismi-
nucié de I'estoc de capital productiu i de la capacitat de consum mundial, com a consegiien-
cia del crowding-out. La distribucié d’aquesta disminuci6 de capital entre els EUA i la resta
del mén, aixi com la nova estructura de consum i transferéncies, dependra de la participacié
relativa de capital estranger en el finangament del déficit america. Blanchard [1987] s’aven-
tura a quantificar aquests impactes sota el suposit, entre d’altres, de manteniment de 'actual
nivell relatiu de deute federal, obtenint una cota maxima de disminuci6 de I’estoc mundial
de capital del 6 % i de .45 % pel consum mundial. Tenint en compte el seu eventual caracter
permanent, cap d’aquestes xifres no sembla negligible.

(IV) EL DEFICIT COMERCIAL

Fins ara hem parlat dels efectes que les politiques fiscals tenen en economies tanca-
des: el deficit pressupostari generat pel govern federal america ha estat un dels motors del
boom econdmic dels darrers anys. També hem vist quines sén les conseqiiéncies a llarg ter-
mini que una politica fiscal expansiva pot tenir en una economia sense sector exterior.

Els Estats Units dels 80 no sén, pero, 'exemple tipic d’economia tancada. Una de les
implicacions d’un déficit fiscal en una economia oberta és I’aparicié d’un deficit de la balan-
c¢a comercial.

Per veure la relacié entre els deficits public i exterior, podem fixar-nos en les identi-
tats de la comptabilitat nacional (que, per una de les virtuts de les quals totes les identitats
gaudeixen, sempre son certes): la renda nacional (Y) es pot descompondre en consum (C),
inversié (I), despesa priblica (G) i exportacions netes (X—M), exportacions menys importacions.
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4. La hipotesi de perfecta mobilitat
de capitals ¢s tractada amb detall a Sala-
i-Martin (1986)

5. Juntament amb una politica mo-
netaria de caire antiinflaccionari que va
ajudar a elevar els tipus d’interés, com
hem vist a I'article #1

6. Un altre factor que ajudaria a
compensar la caiguda de la demanda se-
ria un creixement superior de les econo-
mics amb actual superavit, principal-
ment Alemanya i Japd, cosa que estiraria
les exportacions americanes.

Y = C+I1+G+(X—M)

Si restem els impostos nets (T) de les dues bandes, sumem les transferencies interna-
cionals netes (H) i isolem termes tindrem:

(Y +H—T—C—I) + (T—G) = (X+H—M)

El primer terme és ’estalvi privat menys la inversi6 privada (Sp—I), el segon és el su-
peravit del sector public (T—G) i el tercer el superavit per compte corrent (CC)
Tenim, doncs, que la identitat basica que ens relaciona els dos déeficits és:

—CC = (I=Sp) + (G=T)

Es a dir, el déficit per compte corrent és la suma de desestalvi privat (I—Sp) i desestal-
vi o déficit public (G—T). Si I’estalvi i la inversid privats romanen constants, el deéficit pressu-
postari i el deficit per compte corrent es mouen proporcionalment. El mecanisme és el se-
giient: un deéficit fiscal fara pujar els tipus d’interés reals a curt termini. I’entrada de capitals
que un interes diferencial positiu provocara, fara pujar el preu del dolar tot encarint les ex-
portacions, abaratint les importacions i generant un deficit comercial.

Un aspecte potser més important és el fet que la cotitzacid del dolar depén més dels
futurs deficits fiscals esperats que no pas de I'actual (V. Frenkel-Razin 84 i Blanchard 85): com
més elevats siguin els deficits fiscals projectats, més elevada sera la demanda agregada espe-
rada, més elevats els futurs tipus d’inter&s reals a curt termini i, consegiientment, més ele-
vats els actuals tipus d’interés reals a llarg termini. Aixo portara a I’entrada massiva de capi-
tals estrangers que faran pujar la cotitzacié actual del dolar. Es a dir, el sol fet que els agents
esperin déficits fiscals elevats fara pujar el dolar i (amb els retards necessaris deguts a I'efec-
te «J»), baixar les exportacions netes i augmentar el deéficit exterior.

Des d’aquesta perspectiva, jcom expliquen la trajectoria del dolar i del déficit de la
balanga comercial als Estats Units? A comengament dels vuitantes, els financers de tot el
mon van veure clar que 'administracio Reagan generaria elevats déficits fiscals estructurals
(increments de despeses i reduccié impositiva). Aixd® va provocar 'apreciaci6 del dolar, la
qual no es va aturar fins a mitjan del 85. Aquest encariment real del dolar va reduir les expor-
tacions, i va augmentar les importacions tot generant un déficit comercial que va arribar,
el 1986, a 140 mil milions de dolars.

A la primavera del 1985, el congres america va comencar a preocupar-se pel deficit
fiscal i I'agost d’aquell any va publicar la «congressional Budget Ressolution» que projectava
una reduccié progressiva del déficit federal. L’aprovacié de la llei Gramm-Rudman va aug-
mentar la confianca que els mercats tenien en una futura reduccié del deficit.

Com hem assenyalat, el sol fet que els mercats esperin una reduccié de la trajectdria
dels deficits fara baixar el dolar, i aixd és el que va passar a mitjans del 85. La caiguda de
la divisa americana encara no s’ha alurat i el seu preu actual (octubre 1987) és inferior al
preu de 1980, moment en queé tot aquest desgavell es va iniciar.

La solucié al problema del deficit exterior america passa només per ’eliminacio del
deficit fiscal. La disminucié de la demanda interior resultant de la reducci6 de la despesa
publica es veura compensada per un increment de la demanda provinent de I’exterior (dis-
minucié de deficit comercial). Aquesta es produira gracies a la caiguda del dolar, caiguda
que ja ha comencat gracies a 'anticipacié de I’eliminacié del problema fiscal.®

Val a dir que quan s’elimini (o es redueix) el deficit fiscal, el dolar ja no baixara ja que
els mercats financers ja ho han anticipat. Alguns autors, perd, han assenyalat que la deprecia-
ci6 que el dolar ha experimentat fins ara, és insuficient en ordre a assolir I’equilibri exterior
(Dornbusch 87, Feldstein 87). Si tenen rag, cal esperar que la moneda americana continui



baixant (Feldstein 87 diu que el dolar s’ha de depreciar en un 30 % en relacié amb el seu
valor de maig del 87; és a dir, hauriem de veure el dolar a 1.2 marcs alemanys i a 100 iens
japonesos).

Tres preguntes sorgeixen d’una manera natural: (1) si el 1980 els Estats Units tenien
superavit comercial i el preu actual del dolar és inferior al de 1980, com és que avui tenen
deficit?; (2) el sol fet que el dolar hagi baixat, arregla el problema exterior permanentment?;
(3) si és cert que per assolir 'equilibri exterior el dolar encara ha de baixar més, com és que
els Estats Units es posen d’acord amb els sis grans paisos per impedir la caiguda de la divisa
americana? Vegem-ho a continuacié.

(1) La persisténcia del déficit.
Aquesta «paradoxa» econdmica (per qué encara hi ha deficit si el dolar esta a nivells
inferiors als de 1980) té diferents tipus d’explicacions:

(1.a) «El valor real del dolar no ha baixat tant com sembla». Darrerament s’han cons-
truit indexs de tipus de canvis reals (Bachetta-Feldstein (87), Cox (86)) en que el pes de les
diferents monedes es pondera amb el pes que el pais té en el comer¢ mundial i no solament
amb els Estats Units. Aquests indexs mostren que el dolar, tot i estar més baix respecte d’Ale-
manya Federal i el Jap6, en termes generals (tenint en compte Corea, Taiwan i els paisos
llatino-americans) encara no ha assolit els nivells de 1980. Aquest darrer grup de paisos han
vist les seves monedes molt depreciades respecte al dolar, cosa que contrarresta la puja del
marc alemany, el franc suis i el ien japonés. Tal explicaci6, tanmateix, no sembla gaire bona
ja que aquestes monedes fortament depreciades (Brasil, Argentina, Méxic,...) pertanyen a paisos
altament inflacionaris. Per una altra banda, el superavit japonés explica una tercera part del
deficit america i el valor real del dolar en termes de iens és molt inferior al que tenia el 1980.

{1.b) «Retards en I'ajust d’importacions i exportacions». La teoria de la corba «J» ens
diu que els volums comercials reaccionen amb certs retards davant variacions en els tipus
de canvi: després d’una depreciaci6 de la moneda, per exemple, la balanga comercial empit-
jora durant una temporada (ja que els preus han canviat pero les quantitats encara no s’han
ajustat) per comencar a millorar només despres d’un temps (o sigui, el comportament de les
exportacions netes després d’una depreciaci6 té forma de «J»). L’estimacié d’aquests retards
(Baldwin-Krugman (87), Gali (86)) varia d’autor a autor, pero no és exagerat suposar que se
situin entre 14 i 20 mesos. Si aixd és cert, podria ben bé ser que el tipus de canvi actual sigui
el d’equilibri a mig termini; I'existéncia dels retards fa que aquest equilibri encara no s’ob-
servi. Una depreciacié addicional del dolar empitjorara els problemes inflacionaris ameri-
cans i els problemes exteriors d’altres paisos (sobretot els paisos subdesenvolupats amb ele-
vat deute exterior) sense arreglar el problema comercial america a mig termini, que, encara
que de moment no s’observi, ja esta solucionat.

(1.c) Histeresis: aquest mot obscur és bastant comu entre enginyers (amics, com els
economistes, de vocabulari gremial) i vol dir que I'equilibri a llarg termini depén de la trajec-
toria per la qual s’hi arriba. En economia internacional es diu, per exemple, que els tipus
de canvi poden presentar histeresis perqué una sobreavaluaci¢ prolongada del dolar ajuda
a moltes empreses estrangeres a pagar els costos d’entrada al mercat america. Un cop el do-
lar torna als nivells anteriors, les empreses estrangeres no abandonen el recentment invadit
mercat puix que ja han pagat els costos d’entrada. Les importacions seran superiors (i el defi-
cit també) a les que hi havia quan el dolar estava baix per darrera vegada. Si aquesta teoria
és certa, la cotitzacio que equilibri el mercat exterior sera mes baixa després d’una sobreava-
luaci6 i, com més duri aquesta, més baix sera el preu d’equilibri (és en aquest sentit que diem
que I’equilibri depén de la trajectoria per la qual s’hi arriba). Aixa vol dir que, com que entre
1980 i 1987 hi ha hagut una gran apreciacié del doldr, la cotitzacié que equilibra el sector
exterior america és inferior a la del 1980.
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(1.d) Els preus dels productes estrangers als EUA no han baixat i, per tant, el consumi-
dor america (que com tots els consumidors de la vida reacciona davant els canvis de preus)
no ha reduit les compres de productes importants. Si el mén economic no és de competeéncia
perfecta sin6 que esta ple de monopolis i oligopolis que es comporten estratégicament, una
depreciaci6 del dolar pot portar les companyies estrangeres a reduir guanys en lloc de bai-
xar preus. Si aquest és el cas, el preu al qual els Toyotas es venen a America (tot i amb la
forta depreciacié del dolar) no ha disminuit i, en conseqiiéncia, no hi ha cap raé per la qual
el consumidor america hagi d’haver deixat de comprar-los. Les importacions (i el déficit ex-
terior) han de seguir sent alts.

Tots els arguments anteriors ens expliquen per que la caiguda del dolar no ha compor-
tat I’equilibri de la balanga comercial.

(2) Equilibri a llarg termini

El fet que el dolar hagi baixat molt en termes reals ens ha de portar a pensar que, tard
o d’hora, les exportacions netes pujaran (el deficit comercial baixara). De fet, hi ha una cotit-
zacio real del dolar que equilibra la balanga comercial, cosa que ens podria portar a pensar
que la solucio és, simplement, una depreciacié de la moneda americana. Ara bé, ;és aixo
una solucié a llarg termini si el problema de fons, que com hem vist és el deéficit fiscal, no
s’arregla?. La resposta és que no.

Si l’augment de les exportacions netes no va acompanyat per una reduccio del deficit
federal, la demanda agregada augmentara fot pressionant els preus a I’alga. Si els salaris no-
minals a curt termini sén fixats, els salaris reals tendiran a baixar, cosa que fara augmentar
I'oferta. A més llarg termini, un cop els salaris nominals s’ajustin, la produccié oferta per
les empreses sera la mateixa (és a dir, a llarg termini la corba d’oferta és vertical’) i tot ’aug-
ment de demanda provocat per la depreciacié es transformara en increments de preus. El
tipus de canvi real tornara a baixar (el dolar en termes reals s’apreciara) i el deficit comercial
tornara a aparéixer. Només en la mesura que 'augment de les exportacions netes vagi acom-
panyat per una disminucié de la despesa publica,?, el deficit exterior desapareixera de ma-
nera permanent (aquesta analisi es pot seguir amb I’apéndix de I’article I, experiment 2).

(3) Per qué no es vol que el dolar baixi més?

Com ja hem assenyalat amb anterioritat, alguns autors d’influéncia académica i politi-
ca (Dornbusch, 87, Feldstein 87) han calculat que, tot i eliminant el déficit fiscal a I’'any 1990,
el dolar encara ha de baixar en ordre a assolir I’equilibri exterior. Si aixo és cert, jper que
els Estats Units volen impedir una ulterior caiguda de la divisa?

En principi hi ha diferents respostes. Una primera és que existeix la possibilitat que
aquests autors, tot i ser influents académicament i politicament, estiguin equivocats. Si no
és cert que el dolar ha de baixar, el millor és aturar-lo. Una altra explicacié és la por a la
inflacid: tal com hem assenyalat a la secci6 (1) d’aquest article, si la depreciacié de la moneda
americana és forta, els preus dels productes importats, de les commodities, etc., pujaran rapi-
dament, cosa que posara en perill 'estabilitat de preus als Estats Units (recordem que les
estimacions de Sachs (85) diuen que un 20 % de la inflaci6 als EUA ve explicada pels movi-
ments del dolar). El dilema «déficit» o «inflacié» és ben palés als comentaris dels decisors
economics nord-americans. L'acord del Louvre de comengament de 87 semblava indicar que
la por a la inflacio és més gran que la por al deficit. Les caigudes del mes d‘octubre i de la
darrera setmana de ’any porta a pensar el contrari.

La situacié actual és la d’espera: els mercats volem veure si el «grup dels set grans»
esta disposat a defensar el dolar el temps suficient com perque el déficit exterior america
«superi» els retards de qué tothom parla o si, per contra, la persisténcia del deficit acaba amb
la paciencia (i les reserves exteriors) dels set bancs centrals.



Abans de concloure aquesta part referent al deficit comercial america deixeu-nos dir
que I'explicacié que hem donat no és de cap manera l"inica que planeja pels cels politics
i universitaris del pais, tot i que és la més ampliament acceptada pel mon academic. El nom-
bre de «teories» econdmiques del déficit és virtualment il-limitat. En aquest article només
assenyalarem les més populars, ja sigui entre economistes o entre politics.

(4) Les altres teories del deficit

{4.a) Els «neomercantilistes» (com Richard Gephard, senador democrata per Missou-
ri, autor del projecte d’esmena Gephard de protecci6 aranzelaria,...) temen que els Estats Units
s’estiguin convertint en una poténcia industrial de segona categoria tot cedint la privilegiada
posici6 de lider a japonesos i alemanys. La causa és la competencia il-legitima que les empre-
ses estrangeres practiquen gracies a I'ajut financer i logistic dels seus estats respectius (es
parla del complex estatal-industrial-financer japones). La soluci6 als problemes americans
ha de venir de l’estat federal a través d’'una protecci6 aranzelaria compensadora.

Curiosament, els proteccionistes han vist amb alegria com, recentment, els teorics del
comerg internacional (Paul Krugman, Elhanan Helpman...) introduien estructures industrials
no competitives en els models tradicionals de comerg internacional i les conclusions de tota
la vida («el lliure comerg és bo») es veien matisades i revocades. Parlar de proteccionisme
a les aules de les universitats americanes ja no esta tan mal vist.

(4.b) «L’enfoc microeconomic» (Lester Thurow, Cathy Mann,...): els problemes dels Es-
tats Units, diuen, rauen en la mala politica industrial, el mal sistema educatiu, la pobra acti-
tud solidaria de treballadors i empresaris, la pobra utilitzacié de la recerca practicada... Tot
aixo fa que la productivitat diferencial entre America i I'exterior sigui elevada (a favor de
I’exterior, és clar). Aquesta productivitat diferencial, i no la sobrevaloracié del dolar deguda
al deficit fiscal, és la causa del deficit exterior. El proteccionisme, diuen, seria una mala so-
luci6 ja que perpetuaria el problema de fons tot desincentivant el canvi d’actitud necessari
per sortir del déficit. La solucié ha de ser microeconomica (politiques industrials adients).

(4.c) Un tercer grup de gent als quals ben bé podriem anomenar «els tranquils» (Fran-
co Modigliani, Arthur Laffer, Jeffrey Sachs,...) assegura que «si una cosa no pot seguir, ales-
hores s’aturara». Traduit al camp de les finances internacionals, aquesta veritat universal
vol dir que la gent esta satisfent els seus programes d’optimitzacié intertemporal: a mesura
que els japonesos vagin augmentat la seva riquesa (el deute america és part de la riquesa ja-
ponesa), aniran augmentant el consum i reduint I'estalvi. A mesura que els americans s’em-
pobreixin, consumiran menys i estalviaran més. Aquest sol fet equilibrara la balanca comer-
cial dels dos paisos. La recepta que donen és, logicament, el no fer res («tranquil-litat i
dediquem-nos a altres problemes d’importancia més cabdal ja que el sector exterior s’arre-
glara per si mateix»). No hi ha dubte que aquest argument és correcte. La pregunta és com
de pobres seran els americans i com de rics els japonesos quan la balanga assoleixi I'equili-
bri. La resposta no fa gaire feli¢ ni 'america mig ni les generacions futures (que, per raons
naturals que no discutirem, encara no poden expressar ni la seva felicitat ni la seva opinid).

(4.d) Un grup d’economistes que, per entendre’ns, anomenarem «els frugalistes» (Gary
Hufbauer...) déna la culpa del deficit als recents canvis en el sistema i practiques financeres
americanes. L’accés al crédit facil (com aquell qui diu, les targes de crédit es regalen dins
les capses de corn flakes) ha disparat la propensié mitjana a consumir, ha reduit I'estalvi i
(com observem a la identitat de la renda nacional) ha provocat el deficit. La solucié en aquest
cas és una politica dedicada a contrarrestar els efectes d’aquestes practiques financeres i a
reduir (fiscalment?) la propensié a consumir (incentivar 1’estalvi).

(4.e) Finalment, hi ha diferents explicacions «macro-econdomiques» alternatives a la pre-
sentada. Totes elles estan d’acord que la causa del déficit exterior és I’apreciaci6 del dolar.
Difereixen entre elles en ’origen d’aquesta apreciacié. Uns dien que és la politica monetaria
restrictiva (i no la politica fiscal expansiva) la que va provocar I'apreciacié. Uns altres diuen
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que van ser els incentius fiscals (que van augmentar el benefici net després d’impostos als
Estats Units) els que van atraure inversions estrangeres en capital fix. Un tercer grup diu
que a comengament dels vuitantes els Estats Units eren un «paradis financer» a causa de
la baixa inflacié esperada, cosa que va portar capitals estrangers a curt termini (diposits i
bons a curt). Finalment, hi ha qui diu que (com tots els mercats financers de la vida) el tipus
de canvi es pot moure per forces irracionals o expectatives autorealitzades (fenomen que s’ano-
mena «bombolla especulativa»): la gent creu que, per alguna raé estranya i sense fonaments,
el dolar ha de pujar; en ordre a guanyar diners amb I'especulacid, compra dolars avui per
vendre‘ls dema. Aquesta demanda fa que, efectivament, el dolar pugi, cosa que porta la gent
a pensar que pujara més. La bombolla continua inflant-se fins que, per alguna altra raé es-
tranya i sense fonaments, explota.®

Aquestes quatre explicacions alternatives diuen que és I'apreciacié del dolar la que
ha causat tot el problema comercial exterior america. La solucié a tal problema ha de venir,
per tant, de la depreciacié d’aquesta divisa fins a nivells compatibles amb el balan¢ comercial.

Com veiem, de teories que intenten explicar els problemes exteriors americans i de
solucions a tals problemes n’hi ha moltes. Quina es la correcta? En principi en economia
(i en la vida en general) no es pot descartar cap fet que obeeixi les lleis de la termodinamica.
Segurament totes tenen algun element de cert. Tanmateix, 'enfoc predominant entre els cien-
tifics de I’economia americana continua sent el macroecondmic: la causa del déficit exterior
és el descomunal deéficit fiscal; la reducci6 del primer passa per la reduccié del segon. L’tini-
ca alternativa és la reduccio del consum o la inversi6 privats americans. Si I'ajust és aquest,
’experiéncia dels vuitanta haura estat una simple substitucié de despesa privada per despe-
sa publica. Aixo és tot.
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PREFACI

A la macroeconomia hi regna la confusié. Quan a la década dels seixanta, el ministre
d’economia preguntava qué passaria si augmentéssim la massa monetaria o el déficit public,
hom podia agafar qualsevol llibre de text, trobar la solucié i quedar com un assessor econo-
mic de valua. La resposta era la mateixa, independentment del llibre. Pero els felicos anys
seixanta ja s’han acabat. Si quan, avui dia, el senyor ministre fa la mateixa pregunta, hom
va a cercar llibres de text, es trobara amb la sorpresa que alguns llibres creuen el que ja es
creia als anys seixanta, que uns altres opinen que no es pot fer res ja que «les politiques de
demanda sén totalment neutrals perqué la corba d’oferta es verlical» i, finalment, d’altres
que diuen que «encara que la corba d’oferta sigui creixent, les politiques de demanda sén
inefectives ja que els individus tenen horitzons infinits i expectatives racionals de manera
que desfan tot alld que el govern fa». L’assessor economic del ministre ha de posar cara de
circumstancies i exclamar: «A la macroeconomia hi regna la confusio».

1 DEL CONSENS DELS SEIXANTES A LA BIPOLARITZACIO DELS VUITANTES

(A) La sintesi neoclassica

D’enca del naixement de la teoria macroecondmica moderna fins a la revolucié teori-
ca dels setanta (sovint anomenada «revolucio de les expectatives racionals»), la majoria dels
macroeconomistes nord-americans s’adheria a 'anomenada «sintesi neoclassica», programa
de recerca dels economistes keynesians.

Per una banda, aquest corrent tedric preconitzava uns components de demanda efec-
tiva amb fonaments microeconomics: la funcié de consum es basava en les teories de la «ren-
da permanent» [Friedman (57)], de la «renda relativa» [Duesenberry (52)] o del «cicle vital»
[Modigliani (68 i 86)], la funcié d’inversié es fonamentava en la «teoria neoclassica de la in-
versio» [Jorgenson (63)] o la del «valor present descomptat» de les facultats d’empresa. Aquestes
dues funcions, juntament amb una despesa publica exdgena i un sector exterior una mica
discriminat generaven, donat el nivell de preus, una relacio inversa entre tipus d’interes real
i output agregat anomenada IS. L’oferta de diner era, deixant de banda el trivial multiplica-
dor bancari, exdgena, mentre que la demanda tenia fonaments microecondmics basats en
tres tipus de comportaments: transaccio, especulacié i precaucid. L’equilibri al mercat de
diner generava, donat el nivell de preus, una relacio directa entre tipus d’'interés real i output
agregat que s’anomenava LM. El mercat de bons podia ser menyspreat gracies a les propie-
tats simplificadores de la llei de Walras. Si un agafava la IS i la igualava a la LM tot eliminant
el tipus d’interés, es trobava una relacio inversa entre el preu i el producte: era la demanda
agregada.

Per la banda de I’oferta, la sintesi neoclassica postulava un sistema de formacié de
preus bastant arbitraria: per alguna raé obscura i generalment poc explicada, o bé els preus
o0 bé els salaris eren fixos a curt termini. Si el que se suposava fixat eren els salaris nominals,
llavors es postulava (tal com el mateix Keynes havia fet) que l'ocupacié venia determinada
per una demanda de treball que era funci6 inversa de salaris reals.! Si aquest era el cas, la
corba d’oferta agregada s’havia de dibuixar amb pendent positiu (en I'espai nivell de preus-
output agregat) i la produccié i el nivell general de preus quedaven determinats (com gairebé
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que meés els conve

a tots els mercats de la vida) per la interseccié de I'oferta amb la demanda. L’ocupaci6 (i per
tant I’atur) es podia calcular tot posant I’output d’equilibri a la funcié de produccié agregada.
Si el que se suposava fixat era el nivell de preus, la «corba d’oferta» era plana i la produccié
agregada venia determinada per la demanda; o sigui, n’hi havia prou amb observar les cor-
bes IS i LM.

El debat econdmic entre monetaristes i fiscalistes (keynesians?) dels 50 i 60 era un de-
bat basicament empiric. Tots estaven més o menys d’acord amb el model tedric. La discussié
era si la IS (o la LM) era vertical o horitzontal. Es a dir, si a curt termini la politica fiscal
era més efectiva que la monetaria o a 'inreves.

Els economistes de la sintesi neoclassica creien en una corba d’oferta estable en el
temps la qual portava a pensar que les fluctuacions cicliques de la produccio només podien
ser degudes a moviments de la demanda agregada. La teoria econdmica del cicle economic
era, doncs, una teoria totalment de demanda.

Pel que fa a la politica econdmica, els keynesians creien en una relacié inversa estable
entre atur i inflaci6 (corba de Phillips). Aixo volia dir que el govern s’enfrontava a un policy
tradeoff: podia escollir la combinacié atur-inflacié que més li convingués d’acord amb les
seves preferéncies politiques.

A finals dels seixantes Friedman (68) i Phelps (67) van proposar una corba de Phillips
que es movia en el temps a causa que empresaris i treballadors «adaptaven» les seves expec-
tatives d’inflacié al nivell existent. Si el govern volia reduir I'atur per sota de I’'anomenada
«taxa natural», els preus es disparaven. Els agents esperaven una inflacié superior i la corba
de Phillips saltava amunt. A Ilarg termini la taxa d’atur que predominava era la taxa natural.
La gran contribucié d’aquests dos economistes va ser la de ressaltar la importancia de les
expectatives i la neutralitat a llarg termini de les politiques de demanda. Era la llavor de la
revolucio dels setanta. Cal assenyalar, pero, que les seves hipotesis de formaci6 d’expectati-
ves (expectatives adaptatives, estatiques, etc.) eren encara mancades de microfonaments ri-
gOrosos.

(B) La revolucié dels setanta

A comencament de la década dels 70 la sintesi neoclassica va entrar en crisi arran,
d’una banda, de la seva incapacitat per predir i explicar 'estagflacic dels 70 i, de I'altra, de
les critiques d’una nova generaci6 de teorics: els «nous classics» o «escola de les expectatives
racionals».

Els postulats basics d’aquest corrent teoric poden ser resumits en tres punts:

(1) Expectatives racionals

Si hom suposa que els agents econdmics es comporten optimitzadorament a I’hora
d’anar al mercat de taronges, també ha de suposar que ho fan a ’hora de formar expectati-
ves. La utilitzacio eficient de tota la informacié disponible i econdomicament rellevant a ’hora
de formar expectatives és el que s’anomena hipotesi d’expectatives racionals. Dit amb alires
paraules, si el que els agents volen és predir algun fet futur de la manera més acurada possi-
ble, aleshores no poden cometre errors sistematics o correlacionats en el temps ja que, si
els cometen, podrien emprar aquesta informacié sobre 'autocorrelacié per millorar la pre-
diccié inicial.

Tot i que el primer de proposar tal hipotesi va ser Muth (61), aquesta no va ser gaire
considerada fins a Lucas (73).

(2) Recerca de microfonaments i consisténcia interna

Molt relacionat amb el primer, aquest segon postulat diu que una teoria neoclassica
seriosa ha de basar-se en comportaments individuals optimitzadors {no ad hoc) a tots els mer-
cats. Per exemple, no podem simplement postular que els preus sén fixos; hem de postular
comportaments per part d’empresaris i consumidors que facin que sigui dptim mantenir els
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del govern. Loferta agregada no es mou,

preus fixos (els empresaris mantindran els preus invariats només si en fer-ho obtenen benefi-
cis més elevats).

(3) Equilibri general

D’acord amb els nous classics, la millor aproximacié a I’economia real és un model
dinamic d’equilibri general walrasia en el qual empreses i consumidors competitius optimit-
zen programes intertemporals amb incertesa. No hi ha cap raé per suposar, com fan els key-
nesians, que preus i/o salaris s’ajusten lentament o no s’ajusten. Si no hi ha cap impediment
per a l’ajust instantani de tots els preus cap a un nou equilibri, podem afirmar que el mén
es comporta com un equilibri general walrasia que fluctua en el temps a causa de xocs aleatoris.

Si acceptem aquests tres suposits generals ens trobarem amb la sorpresa que les politi-
ques de demanda agregada (monetaria i fiscal) sén absolutament inutils (no poden afectar
la produccié agregada i tot el seu efecte es manifesta en increments generalitzats de preus).?
Es a dir, les politiques de demanda agregada sén neutrals. ;D’on surt aquesta neutralitat?

El fet que hi hagi equilibri al mercat de treball implica que aquest determina tant el
salari real com I'ocupacié. Donada 'ocupacid, la produccié queda determinada gracies a la
funcio de produccié agregada. Qualsevol increment en el nivell de preus comportara un in-
crement proporcional en els salaris, de manera que el salari real sera el mateix i, per tant,
també I’ocupacié d’equilibri. L’output tampoc no haura canviat. Aixd no és res més que dir
que la corba d’oferta és vertical i que, en conseqiiéncia, politiques de demanda (desplaca-
ment de la corba de demanda agregada) no afecten I’output. El govern no pot fer res per afec-
tar el producte agregat.

Una altra conseqiiéncia important de la revolucio dels setantes és 'anomenada «criti-
ca de Lucas»: les decisions de politica economica durant els cinquantes i seixantes (i també
durant els setantes i vuitantes) es prenien (i prenen) tot emprant «técniques econometriques
d’avaluacié de politiques economiques». Amb poques paraules, aquestes técniques funcio-
nen de ]la manera segiient: s’estima economeétricament el model macroeconomic (que facil-
ment pot constar de centenars d’equacions) del pais o paisos en giiesti6é tot emprant dades
del passat. En aquest model, logicament hi ha variables que el govern pot controlar (base mo-
netaria, despesa publica, impostos directes i indirectes, etc). Es calcula quins seran I'atur,
la inflacid, el tipus de canvi, etc., per cada valor d’aquestes variables que el govern conirola.

2. Els canimal spirits» dels empre-
saris com a delerminants de la inversio
Lampoc no lindran cap clecle sobre la
produccio real
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Es tria la millor solucié d’acord amb les preferencies dels decisors economics.

Aquest procés, que en principi sembla encertal, pot portar a decisions equivocades
si els agents tenen expectatives racionals, tal com Robert Lucas va assenyalar [Lucas (76)].
De manera molt esquematica, la critica de Lucas diu el segiient: és un fet sabut que les expec-
tatives de la gent afecten 'equilibri de ’economia. Entre altres aspectes de la vida, els agents
economics formen expectatives sobre les actuacions del govern. El model estimat (amb da-
des del passat) mostra un equilibri en el qual els individus esperaven que el govern actués
d’una determinada manera. Tan bon punt el govern canvii les seves regles de comportament,
els individus racionals canviaran les seves expectatives en emprar de manera Optima tota
la informacié disponible (hipotesi d’expectatives racionals) cosa que fara canviar I’equilibri.
L’estimacié del model que es tenia esdevindra, doncs, indtil tan bon punt el govern intenti
emprar-la per avaluar politiques i la seva utilitzaci6 portara a la presa de decisions equivocades.

Aquesta simple observacid va revolucionar la macroeconometria: en ordre a poder ava-
luar politiques el que cal fer és estimar els parametres de les funcions de comportament indi-
viduals (funcions de produccio de les empreses, funcions d’utilitat dels individus, etc.), para-
metres que s6n invariants a les politiques del gavern, i veure quin és ’equilibri general que
d’elles se’n deriva. Ja no n’hi ha prou amb estimar una simple funcié de consum o d’inversié
agregades. Cal estimar els parametres microecondmics de la macroeconomia (el que Tho-
mas Sargent va batejar com «Deep Parameters»). No cal dir que la dificultat d’aquesta tasca
és enorme.

Podriem dir, de manera molt esquematica, que de la revolucié en van quedar dues grans
escoles que, de moment, anomenarem Nous classics o Escola del Cicle Economic Real d’Equi-
libri («Equilibrium real business cycle») i Nous Keynesians. Ambdds corrents accepten la hi-
potesi d’expectativa racional, hipotesi que triomfa sense cap pal-liatiu. El desacord regna en
el grau d’acceptacio del postulat d’equilibri general walrasia, és a dir, en el grau de perfeccio
dels mercats. Per un d’aquells atzars de la natura (atzar que s’escapa a la comprensié dels
economistes) els primers tendeixen a ensenyar a universitats situades a la vora dels grans
llacs nord-americans (Xicago, Minnesota, Rochester, Carnegie-Mellon...), mentre que els se-
gons tendeixen a viure a la vora dels oceans (Harvard, MIT, Stanford, Yale...). Es per aquesta
curiositat inexplicable que ben bé podriem anomenar als primers economistes d’aigua dolga
i, als segons, economistes oceanics.

A les dues properes seccions veurem com les diferents escoles han seguit la revolucié
dels setantes i quin és I’actual programa de recerca tant als llacs com als oceans.

2 ELS NOUS CLASSICS

(A) Models d’informacié imperfecta

Hi va haver un primer intent de sortida a la desagradable conclusié de neutralitat que
la critica de les expectatives racionals comportava. Va consistir a cercar arguments per la
no verticalitat de la corba d’oferta en un context d’equilibri general. L’intent va ser protago-
nitzat pel mateix Robert Lucas. E1 1973 va proposar un model d’equilibri general amb expec-
tatives racionals en qué els agents NO tenien informacié perfecta. En concret, el model su-
posa unes empreses amb funcions de produccié depenents dels preus relatius (com més alt
és el preu al qual una empresa pot vendre respecte al nivell general de preus, més alta sera
la quantitat que desitja produir). Els augments de demanda que una empresa pot observar
poden ser deguts a dos tipus de xocs: xocs relatius o sectorials i xocs agregats. Els primers
s6n increments de demanda especifics al sector propi (de repent la gent deixa de comprar
discos de Mozart i compra llibres de macroeconomia). Els segons augmenten la demanda
a tots els mercats (I’exemple tipic seria un augment en la massa monetaria). El suposit cru-
cial és el fet que els agents només poden observar el preu vigent en el seu propi mercat i,
a partir d’aquest, han de fer inferéncies sobre els preus relatius.




Imaginem ara que, en una economia com la suara descrita, la massa monetaria aug-
menta inesperadament: tots els preus de I’economia tendiran a pujar. Cada empresa observa-
ra un increment del preu vigent en el mercat en qué opera i pensara que, almenys en part,
aquest és degut a un xoc sectorial. Creura que el seu preu relatiu ha pujat i, per tant, augmen-
tara la produccio. L’oferta agregada és, per tant, creixent i el diner és NO neutral a curt ter-
mini tot i estar en equilibri general.

Noteu, tanmateix, que només els augments inesperats de la massa monetaria tindran
efectes reals: si, per contra, I’augment és esperat, tant els treballadors com els empresaris
sabran que tots els preus han de pujar en la mateixa proporcié i, per tant, tots els preus rela-
tius romandran invariats. Ningu no voldra produir més i I'output romandra constant.

Aquestes idees no van prosperar. En primer lloc es tractava d’una solucié parcial: la
corba d’oferta podia no ser vertical pero, tot i amb aixo, no era sistematicament utilitzable
amb finalitats de politica econdmica. En segon lloc 'evidéncia empirica va ser bastant ad-
versa: tot i que Barro (78) presenta evidéncia a favor del fet que només les politiques moneta-
ries sorpresa tenen efectes reals, Mishkin (82) i Gordon (82) suggereixen que tant els aug-
ments inesperats com els esperats afecten la produccié6 agregada, fet totalment inconsistent
amb el model de Lucas.

Els teorics d’inclinacio nou classica es van anar movent cap a I’acceptacié plena de
la neutralitat del diner i el desenvolupament de les teories del cicle economic real d’equili-
bri, que passem a discutir.

(B) Models de cicles economics reals d’equilibri

L’acceptacié de la neutralitat de les politiques de demanda agregada representa un tren-
cament frontal amb la tradicio keynesiana. Perod si hom accepta que la demanda és irrelle-
vant a I’hora de determinar I'output d’equilibri, llavors ;com s’expliquen les observades fluc-
tuacions cicliques en la producci6? La resposta que els nous classics donen és, logicament,
que és I'oferta la que es mou: I’economia pateix sistematicament uns xocs aleatoris d’oferta
(també anomenats xocs reals).

Perque la teoria sigui valida, tanmateix, no n’hi ha prou amb suposar que hi ha uns
xocs estocastics d’oferta que afecten peridodicament I’economia, siné que cal realitzar tres
tasques addicionals: (I) cal identificar quins s6n aquests xocs reals, (1) cal explicar com aquests
x0cs es transmeten a tota I'economia tot fent que la produccié agregada dibuixi un cicle eco-
nomic com el que s’observa empiricament (és a dir, cal identificar el que s’anomenen «meca-
nismes de propagacid») i (II1) cal mostrar que les variables que descriuen 1’equilibri del mo-
del es mouen en la vida real de manera consistent amb aquest.

(I) Xocs reals

El principal tipus de xocs reals que els tedrics d’aigua dolga proposen sén els de pro-
ductivitat. Un xoc de productivitat positiu (negatiu) és aquell que permet produir més (menys)
output amb la mateixa quantitat d’inputs. Exemples tipics serien el bon temps a I’agricultu-
ra, una nova técnica de producci6 a la industria o un descens dels preus dels inputs importats.

Imaginem que, per algun atzar de la natura, [’'economia experimenta en el periode ac-
tual, i de manera temporal, un xoc positiu. En ordre a treure profit d’aquesta superior pro-
ductivitat, els agents voldran treballar més avui (ja que, en equilibri, els seus salaris reals van
lligats a la productivitat), cosa que fara augmentar la produccid. Perd quan I’any vinent la
bonanga s’acabi, els agents optimizadors voldran treballar menys i 'output baixara.

Els xocs d’oferta poden, doncs, explicar moviments en la produccié agregada, pero,
si no afegim cap element a la teoria, I’equilibri que aquesta genera no descriu una fluctuacié
ciclica «campaniforme» com ’empiricament ohservada si no és que suposem que els xocs
de productivitat sén correlacionats en el temps. Cal, per tant, cercar un «mecanisme de pro-
pagacio».
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(II) Mecanisme de propagacio
Tres grans tipus de models intenten donar aquests mecanismes: formacié de capital,
acumulacié d’estocs i substituci¢ intertemporal.

(IIa) Formaci6 de capital

La intulcié basica és la segiient: imaginem que en I'actual periode hi ha un xoc de pro-
ductivitat positiu. Els salaris d’avui pujaran {recordem que estem en models d’equilibri gene-
ral) i, per tant, també ho fara I’estalvi. A través de la inversid, aquest estalvi addicional es
convertira en nou capital, el qual afectara la productivitat del proper periode. El salari, i per
tant I’estalvi i la inversio, tornara a pujar tot afectant el capital del subsegiient periode, etc.

(IIb) Acumulacié d’estocs

Els suposits basics soén: (I) a les empreses els és costos variar la produccio en el temps
(costos marginals creixents), (I1) la demanda és aleatoria i ha de ser satisfeta i (III) les empre-
ses tenen un nivell d’inventaris optims (tenir massa estocs comporta altres costos d’emma-
gatzemament...). El mecanisme de transmissié és el segiient: imaginem que, per alguna ra6
exogena, la demanda avui és anormalment baixa. Els estocs s’acumulen i 'empresa, en veure-
ho, disminueix lleugerament la produccié, la qual cosa (si hi ha un procés multiplicador) re-
dueix la demanda del proper periode. Durant els periodes subsegiients la produccié conti-
nuara a un nivell més baix del normal ja que caldra baixar el nivell d’inventaris.

El problema més greu d’aquest tipus de models és, un cop més, empiric. El model pre-
diu que la varianga de les vendes és superior a la varianga de la produccié. A la vida real,
perod, s’observa que la produccié varia molt més que no pas les vendes. La recerca en el camp
de teoria d’estocs se centra actualment a trobar sortides a tal paradoxa. Les propostes de so-
lucié (totes suggerents perd cap definitiva) han anat en la direccié d’introduir «xocs en la
funcié de costos» (els costos s6n mes elevats en alguns periodes que en uns altres i aixo porta
els empresaris a produir molt durant els periodes barats), «retards en el procés productiu
i demanda autocorrelacionada en el temps» (si la demanda puja avui, la produccié puja enca-
ra més en ordre a satisfer la demanda addicional que s’espera en els periodes segiients, Kahn
86), «<models d’acumulacié d’estocs del tipus S-s» (quan el nivell d’estocs assoleix una fita
inferior «s», I'empresa produeix la quantitat necessaria perqué aquests arribin al limit supe-
rior «S» i satisfa la demanda sense tornar a produir fins que es torna a tocar el limit inferior,
Caplin 85, Caplin 86).

Val la pena assenyalar que els mecanismes de propagaci6 suara assenyalats (formacié
de capital i inventaris) no tenen res de tipicament nou-classics i sén compartits per tota la
familia nou-keynesiana. Els hem inclos en aquesta seccié per conveniéncia explicativa. El
punt que passem a discutir, perd, és el mecanisme tipicament nou classic i és el que més
controversia i discussié genera entre els economistes dels vuitantes.

(IIc) Substitucié Intertemporal del lleure.

Tota teoria que intenti explicar el cicle econdmic ha d’explicar per qué la gent treballa
més durant els booms que durant les recessions. La teoria d’equilibri general diu que la ra¢
és que durant els booms (periodes d’elevada productivitat), els salaris reals d’equilibri sén
alts i, per tant, es vol treballar més (recordem que en equilibri els agents estan en la corba
d’oferta).

L’explicaci6 és senzilla perd esta en contra de ’evidéncia ja que s’observa que, tot i
que la productivitat i I'ocupacié varien prociclicament (son altes quan I'output és alt i baixes
quan Poutput és baix), els salaris reals sén més o menys constants al llarg del cicle economic
(vegeu per exemple Geary-Kennan 82 o Bils 85). Una resposta que els economistes d’aigua
dolca donen a aquesta critica és que la corba d’oferta de treball és gairebé plana. Aixo es
degut a 'anomenada Substitucié Intertemporal del treball: imaginem que, donat el salari ac-



tual, un individu normal i corrent vol treballar 320 hores durant els propers dos mesos (40
hores a la setmana per 4 setmanes al mes). Si el salari és constant, treballara 160 hores cada
mes, pero si el salari és un 5 % més alt ara que no pas el mes que ve, preferira treballar més
hores el primer mes (per exemple, 200 i 120) amb la qual cosa tindra un ingrés total superior
tot treballant el mateix nombre d’hores. Es a dir, petites variacions temporals en el salari
real provoquen grans canvis en |'oferta de treball. El model original va ser proposat per Lucas-
Rapping (69) i Barro-King (84).

Mankiw-Rotemberg-Summers (85) van analitzar empiricament i van rebutjar les res-
triccions generades per aquesta teoria tot emprant dades dels Estats Units: el comportament
conjunt de consum, ocupacio i salaris reals és dificilment explicable si no s’introdueixen,
en contra de la hipotesi d’equilibri, algun tipus de restriccions quantitatives.

(III) Conclusio

Per acabar la secci6 de cicles economics reals d’equilibri, deixeu-nos fer dues refle-
xions que creiem que son importants i rellevants.®

La primera reflexié és que aquests models no tenen multiplicadors (en el sentit
tradicional-keynesia de la paraula). Aixo fa que, en ordre a explicar les grans fluctuacions
economiques observades de ’economia americana, cal que hi hagi una bona quantitat de grans
xocs d’oferta. En general, aquests xocs sén ben dificils d’identificar (per exemple, no sembla
que el 1982 hi hagués cap xoc prou important per explicar la forta recessié d’aquell any!)

La segona reflexié se centra en la implicacié immediata de la hipotesi d’equilibri: I'atur
involuntari és inexistent! Si hi ha poblacié no ocupada és perque, donat el salari real vigent
i la trajectoria esperada de salaris reals, ha decidit prendre’s uns vacances tot ajornant el
treball pel futur. Aixd pot semblar raonable a ciutats con Boston (EUA) on la taxa d’atur és
del 3 %. Sembla una mica fora de to, tanmateix, parlar de substituci6 intertemporal del lleu-
re a Liverpool (Regne Unit) o Sabadell (Valles Occidental) on les taxes de gent que es pren
«vacances intertemporals» ha superat el 20 % durant bastants anys.

3 NOUS KEYNESIANS

El segon corrent del pensament que surt de la revolucié dels setantes és el que cerca
la reconstruccid de la macroeconomia d’esperit keynesia tot intentant resoldre les mancan-
ces que Lucas i la seva escola s’esmercen a assenyalar. En general, aquesta escola accepta
el fet que cal cercar microfonaments a la macroeconomia i que cal admetre la hipotesi d’ex-
pectatives racionals com a valida. El que no accepta, pero, és el fet que els preus s’ajusten
instantaniament. Hi ha fracassos de mercat que porten I’economia cap a situacions d’atur
cronic o produccié a nivells inferiors als potencials. Aquests fracassos fan que (com ens en-
senyen els llibres de microeconomia i d’economia publica) I’actuacié del govern sigui desitjable.

Els nous keynesians expliquen les fluctuacions econdmiques com a resultat de dos ti-
pus diferents de pertorbacions: xocs de demanda i xocs d’oferta. Els primers no sén neutrals
ja que, degut a les rigideses en ’ajust de preus i salaris (rigideses nominals), la «corba d’ofer-
ta» no és vertical, almenys en el curt termini. Per una altra banda, els nous keynesians accep-
ten el fet que la corba d’oferta és estocastica. Aixo implica que, almenys en part, les fluctua-
cions econdomiques siguin explicades per xocs reals.

La principal tasca dels economistes nou keynesians és, doncs, cercar fonaments mi-
croeconomics a la manca d’ajust instantani de preus i salaris. Examinem alguns dels argu-
ments assenyalats.

(A) Rigideses nominals (I): Contractes laborals
(Fischer 77a, Taylor 79). Aquests s6n models d’expectatives racionals en els qual em-
preses i treballadors signen contractes de treball on es determina el salari nominal que sera
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4 Es a dir, les cmpreses diven
quants treballadors vol contractar

5 No esperats al moment de signar
cls conlractes labarals

6 Aixi nomgs rebra les queixes de
li senyora Gaselles un cop cada dos
mesos

vigent durant un periode de temps determinat (potser és un salari fix o potser és una trajecto-
ria de salaris). En acceptar la hipatesi d’expectatives racionals, hem de suposar que els agents
observen les dades econdmicament rellevants i fan la previsié optima de preus. Un cop feta
aquesta previsio, fixaran el salari nominal que equilibri el mercat de treball «esperat» (és a
dir, donat el preu esperat cercaran el salari «real» pel qual I'oferta s’iguali amb la demanda
esperada). Si la realitzacié del preu és diferent del preu esperat (i, per tant, el salari real és
diferent del d’equilibri), aleshores es fa el suposit que 'ocupacié6 ve determinada per la de-
manda.?

El fet que els agents economics tinguin expectatives racionals i que disposin de la ma-
teixa informacié que el govern, fa que només els xocs monetaris no anticipats® tinguin efec-
tes reals: si el govern preanuncia un increment en la massa monetaria, els agents preveuran
un increment similar en el nivell general de preus i, per tant, demanaran un augment equiva-
lent del salari nominal. El salari real romandra constant i, consegiientment, també la quanti-
tat de treball i output final. O sigui, politiques monetaries «esperades» son neutrals. Per una
altra banda, si el govern decideix augmentar la quantitat de diner un cop alguns dels agents
ja han signat els contractes tot fixant el salari nominal, el nivell de preus és superior a I’espe-
rat i el salari real inferior. Com que hem postulat, tot seguint la tradici6é keynesiana, que ex
post ocupacié és la que les empreses demanen, el treball i I’output pujaran. Veiem, doncs,
que les politiques monetaries «inesperades», i només les «inesperades», tenen efectes reals.

No cal dir que els models de contractes salarials nominals han rebut fortes critiques
per part dels nous classics. La més severa és la d’inconsisténcia interna presentada per Ro-
bert Barro (77). Barro argumenta que el resultat de no neutralitat depén crucialment del su-
posit (totalment arbitrari) que quan el preu ex-post és diferent al preu esperat, I’ocupacio ve
determinada per la corba de demanda. La critica és que si els agents sén racionals (optimiza-
dors) aleshores tindran incentius per signar contractes en qué s’especifiquin els salaris no-
minals i la quantitat a treballar. Si a la vida real s’observa que els agents economics signen
contractes tipus Fischer-Taylor, aleshores cal construir models en que sigui optim fer-ho.

(B) Rigideses nominals (II): Nivell de preus fixat.

El primer argument que a un li ve al cap per justificar nivell de preus no flexibles (so-
bretot quan acaba de llegir literatura referent als contractes laborals) és el de contractes en
la formacié de preus. El mercat de béns, pero, és diferent del mercat de treball i en la realitat
no s’observa que els agents signin contractes per mantenir els preus fixats durant un periode
de temps. Podriem argumentar, tanmateix, que al mén hi ha contractes implicits (no signats
explicitament) en els mercats de «clients de tota la vida»: l1a senyora Cases sap que els clients
se li queixen cada cop que puja el preu dels queviures. En ordre a mantenir la clientela con-
tenta durant la major part del temps, la senyora Cases pot decidir no pujar els preus durant
una temporada i fer un gran increment al final en lloc de pujar els preus cada dia una mique-
ta,® encara que I’atenta observacio dels agregats macroeconomics li porti a pensar que el que
caldria fer és aixd segon. Si la macroeconomia es compon de milers de botigues com les sua-
ra descrites, el nivell de preus romandra constant durant certs periodes de temps. Malaura-
dament, pero, perqué aquest argument sigui valid cal explicar per que els clients prefereixen
un gran augment un cop cada dos mesos en comptes de petits augments diaris. Si son racio-
nals, hauran d’estar indiferents entre ambdues alternatives, cosa que invalida aquesta sugge-
rent explicacid.

Un segon tipus d’argument a favor de la rigidesa de preus és el de I’existéncia de «cos-
tos de menu» (menu costs, Akerlof-Yellen (85), Mankiw (85), Kiyoytaki (85), Blanchard-Kiyotaki
(86); vegeu també Blanchard (87a)). La clau d’aquest argument és que les empreses no can-
vien els preus constantment perqueé canviar-los comporta costos. L’exemple tipic de cost d’ajus-
tar preus és el menu d’un restaurant: cada cop que es vol canviar un preu, cal reimprimir
tota la carta i aixo costa, logicament, un dineret.



La critica immediata seria la de dir que aquests costos de canviar el menu s6n molt
petits i, per tant, gairebé irrellevants.

Akerlof-Yellen (85) i Mankiw (85) demostren que en un mén de competencia imperfec-
ta amb «costos de menii» de segon ordre (infinitessimalment petits), els moviments de I'out-
put davant canvis en I'oferta monetaria seran grans. En abséncia de costos de menuy, un aug-
ment de la demanda agregada portaria a un ajust proporcional de tots els preus i cap canvi
de les variables reals. Si els costos de canviar preus, tot i ser molt petits, sén superiors a la
perdua de beneficis derivada de no canviar-los, aleshores sera optim, donada la superior de-
manda, mantenir els preus constants i augmentar la produccid.

Abans de concloure, pero, que la hipotesi keynesiana de preus fixos ja té fonaments
microeconomics, cal dir que els atractius resultats que es deriven del suposit dels costos de
menu, desapareixen quan considerem contextos dinamics (Caplin 85, Caplin-Spulber 86): I'ar-
gument que acabem de presentar requereix que en el moment inicial totes les empreses esti-
guin en el punt 6ptim. En una economia dindmica amb costos de ment, tanmateix, hom hau-
ria de tendir a pensar que en un moment donat del temps hi ha empreses que acaben de canviar
el preu i empreses que no, empreses que estan al seu punt optim i empreses que no . Aixo
pot portar, sota determinades condicions, que 'existéncia de rigideses nominals a nivell in-
dividual sigui compatible amb la flexibilitat dels preus a nivell agregat. La recerca actual esta
cercant sortides a aquesta critica (Caminal 87, Ball-Cecchetti 86, Ball-Romer 86, Maskin-Tirole
86...)

(C) Rigideses reals

Diem que hi ha «rigideses reals» quan, davant canvis en la demanda, els mercats reac-
cionen tot ajustant la quantitat i no pas el preu relatiu. En particular, quan hi ha un incre-
ment de la demanda de béns, la quantitat produida augmenta sense que s’observi massa va-
riacions del preu. Quan hi ha una disminucié de la demanda de treball, I'ocupacié baixa molt
sense que el salari real canvii massa. Gran part de la recerca keynesiana intenta cerca micro-
fonaments a tals rigideses.

(I) Mercat de béns

Perque els efects de xocs monetaris en I'output tinguin una persisténcia temporal, cal
que canvis en la demanda es transformin en canvis de quantitats més que no pas canvis de
preus. Pel que fa al mercat de béns, si estem en un mén competitiu, aixo és equivalent a dir
que les «corbes d’oferta sén planes». En principi no hi ha cap raé per suposar que aixo sigui
aixi i per tant la recerca s’ha centrat en models de competéncia imperfecta. Hi ha molts argu-
ments: Hall (86) diu que en époques de demanda elevada les empreses existents no pujaran
els preus en ordre a desincentivar 'entrada d’altres empreses. Stiglitz (84) ens diu que els
preus poden ser indicadors de la qualitat del producte, cosa que fara que encara que hi hagi
crisi les empreses no baixin els preus. També Stiglitz (84) proposa que els clients «cerquen»
I'empresa amb preu més baix; quan la demanda puja, cap empresa no vol ser la primera a
pujar el preu per por a prendre clientela.

(II) Mercat de treball

Aqui s’intenta justificar 'observacié empirica que desplacaments de la demanda de
treball comporten canvis en el nivell d’ocupacié més que no pas canvis en el salari real.

Una explicacié la trobem en els models d’equilibri amb substitucié intertemporal del
treball presentats pels nous classics. Ja hem vist com els economistes oceanics critiquen i
descarten tal hipotesi. El principal argument alternatiu és el dels «salaris d’eficiéncia». La
idea basica que hi ha darrere d’aquest tipus de models és que la productivitat (eficiéncia) dels
treballadors depén positivament del salari real que reben: si, en temps dolents, I'empresari
decideix reduir el salari real, els guanys derivats de la disminucié de costos poden ser infe-
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riors a les perdues degudes a la inferior productivitat. En aquest cas, doncs, pot ser profitos
no baixar salaris i acomiadar treballadors, ra6 per la qual s’observaran grans fluctuacions
en la quantitat treballada sense observar gaires canvis en el salari real.

Les justificacions a la realitzacié creixent entre productivitat i salari real sén diverses
(V. Katz (86) i Stiglitz (86)) i cadascuna d’elles t¢ diferents implicacions tedriques i empiri-
ques. Vegem-les:

Arguments de justicia (Akerlof (82)): els treballadors que se senten ben tractats (elevat
salari real) treballen millor (més eficients).

Arguments de seleccié adversa (Stiglitz (76), Weiss (80)): les empreses tenen informa-
ci6 imperfecta sobre la qualitat dels treballadors que intenten contractar. El salari minim al
qual cada treballador esta disposat a treballar és més elevat com més alt sigui la seva qualitat.
El fet d’oferir salaris superiors atreura els treballadors amb qualitat {productivitat) superior
(fenomen que s’anomena seleccié adversa [V. llibre de Hal Varian)]).

Arguments de «rotacié de personal» (turnover) (Salop 79 i Stiglitz 74 i 85): en sectors
que requereixen elevats costos de formacié de treballadors, les empreses decidiran pagar sa-
laris superiors als d’equilibri en ordre a evitar que els treballadors marxin. Es més profitds
pagar més als treballadors ja formats que formar-ne de nous.

Arguments de supervisi6 (Shapiro-Stiglitz (84)): als treballadors NO els agrada treba-
llar (sempre que poden van a fer el cigarret) i les empreses no sempre poden detectar si un
treballador fa el cigarret o no. Si el castig per escapolir-se de la feina és I’acomiadament, els
treballadors tindran més incentius a treballar de valent com més elevat sigui el salari relatiu
(ja que els sabra més greu perdre una feina que pagui bé que no pas una que pagui poc) i
com més elevada sigui la taxa d’atur (ja que, en cas de ser acomiadats, els sera més costos
trobar una altra feina).

En general aquests models, a més d’explicar per que els salaris reals sén més o menys
constants al llarg del cicle mentre que la quantitat treballada és fortament prociclica, expli-
quen el que des d’un punt de vista de subhastador walrasia és una paradoxa: per que els tre-
balladors involuntariament aturats no treballen per un salari inferior (de manera que el sala-
ri real i la quantitat treballada es mouen cap als seus valors d’equilibri)? La rao és que a les
empreses no els interessa contractar treballadors a salaris inferiors ja que la seva productivi-
tat també sera inferior i, per tant, també ho seran els beneficis.

4 CONCLUSIO

Deixeu-nos acabar aquest article amb una breu sintesi sobre les dues visions del mén
macroecondmic que actualment regnen a les universitats americanes.

Les fluctuacions en el consum, output agregat i ocupacio observades als Estats Units
d’enca de la segona guerra mundial poden ser en gran mesura explicades per I'impacte de
xocs reals sobre 'equilibri competitiu de I'economia, la persisténcia dels quals ve explicada,
com hem vist, per la preséncia de diferents mecanismes de propagacio.

Des d’aquesta perspectiva, els valors observats de les diferents variables son també
valors desitjats per empreses i consumidors que optimitzen dinamicament tot prenent els
preus com a donats. Les dues implicacions més fortes d’una interpretacio estricta d’aquests
models sén la inexisténcia d’atur involuntari i la incapacitat dels governs per afectar el nivell
d’activitat per mitja de politiques de demanda agregada.

Pels keynesians, gran part de les fluctuacions observades no poden ser explicades ex-
clusivament en termes de I'impacte de xocs reals: la rigidesa a curt termini de preus i salaris
nominals fa possible que politiques de demanda tinguin efectes sobre el nivell d’activitat i atur.
Cal atribuir als xocs de demanda, doncs, un paper significatiu com a causants de les fluctua-
cions observades. Sota aquest marc teoric, politiques de demanda agregada poden jugar un



paper estabilitzador i, en particular, poden ser eines efectives per combalre un atur que s’in-
terpreta com a involuntari.

Una bona part de la recerca empirica dels darrers anys (sobre la qual no direm res)
suggereix una visio ecléctica que posi fi a una tradici6 keynesiana «no regenerada», que atri-
bueixi un cert paper als factors reals, un paper, per0d, que sigui escéptic davant la hipotesi
d’equilibri continu a tots els mercats. Gener 1988.
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