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L'objectiu principal d'aquesta analisi es el de contemplar globalment efectes

dels shocks d'oferta i les possibilitats d'aplicaeio de politiques economiques estabi-
litzadores de l'output i del nivell d'ocupacio. En consequencia, s'inscriu en el mare
de la teoria macroeconomica dinamica a curt termini.

Obviament, pero, per tal que aquest plantejament sigui operatiu, cal fer-ne un
acotament progressiu, mitjancant la connexio amb un altre tema quc tambe ha
estat objecte del meu interes academic i professional: el paper del diner i de la
politica monetaria sobre 1'activitat economica.

Per taut, hom podria afirmar que el nucli de 1'analisi se situa en 1'estudi teoric
de 1'efectivitat de la politica monetaria com a instrument estabilitzador, en general,
i davant shocks d'oferta, en particular. No conte, doncs, aproximacions o contrasta-

cions empiriques, o recomanacions concretes de politica economica per a ambits
espacials concrets, sing conclusions derivades d'un proees de reflexio teoriea que
poden constituir la base per a propugnar-les.

En qualsevol cas, el plantejament del terra comporta. necessariament, l'analisi

previa i simultania de diversos elements determinants. Per tal motiu, la sistematica

seguida, que s'especifica a continuacio, esdeve important (**).
En la primera part de l'estudi, hom considera convenient efectuar un repas de

la discussio historica sobre el paper del diner en l'activitat economica, situant-se
ja en el context d'economics monetaries (mes enlla, doncs, de models d'equilibri
general, del tipus Arrow-Debreu, i partint d'economies osequencials», segons la
definicio de Radner). Pero tal repas no es realitza des del punt de vista de l'historia-

(*). - Resum dels trets principals de la Tesi Doctoral presentada per I'autor el 12-2-83, a la Facultat

de Ciencies EconOmiques i Empresarials do la tlnivcrsitat de Barcelona i qualificada amh <<Excel'lent

('um Lauder pc] Tribunal format pets Drs. Estape (President). Hortala (Director). De la Torre. Orti i

Argandona.

(**). - Per a les referencies hihliografiques, pertinents, atesa llur extensio, vid. la Tesi Doctoral,

dipositada a la Facultat de Ciencies Economiques de la Facultat de Barcelona.
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dor del pensament (no hi ha, doncs, pretensions d'exhaustivitat) sing de Ics princi-
pals recomanacions fetes pels diversos autors quant a la politica monetaria a
aplicar: aixi, hom recull les aportacions dels quantitativistes, el punt de ruptura
que representa Keynes i la <<General Theory>> sobre la teoria monetaria dominant,
les ampliacions que hom pot denominar okeynesianes>> i la ocontrarrevolucio
monetarista> , amb especial referencia a l'obra de M. Friedman.

En aquest context, hom efectua una valoracio de la polemica tradicional pel
que fa a l'impacte que els impulsos monetaris suposen sobre les variables reals i
monetaries i la discussio sobre el «mecanisme de transmissio», tot distingint i
identificant les deferents posicions teoriques actuals mes enlla de la divisio simplista
entre omonetaristes > i okeynesians>>.

De tota manera, tota discussio sobre el que la politica monetaria pot fer o no
pot fer en economies com les del mon occidental industrialitzat, to com a inevitable
punt de referencia a M. Friedman. Per aquest, la politica monetaria pot controlar
les quantitate nominals -el tipus de canvi, el nivell de preus, la renda nominal,
l'oferta nominal de diner- o llur taxa de variacio. Aixo no vol dir, pero, que pugui
fer-ho amb les magnitude reals o la seva variacio, independentment que pugui
tenir efectes importants sobre aquestes, contribuint a Ilur inestabilitat a termini
curt, i essent, sovint, la causa de llurs fluctuacions. En consequencia, a part

1'eficacia de la politica monetaria davant pertorbacions produides per altres factors,
aquesta ha d'anar dirigida a conseguir un mare estable per al sector privat de
1'economia com a millor via per estabilitzar el nivell de 1'activitat economica. En
aquest sentit, les propostes de politica monetaria es concretarien en la necessitat
d'adoptar un creixement constant de la quantitat de diner, ja que, en cas contrari,
la propia politica, malgrat la seva importancia per a la determinacio de les variables
monetaries (i el termini curt, reals) i precisament per aixo, pot convertir-se en un
instrument important de desestabilitzacio, ateses les caracteristiques canviants dels
retards entre la constatacio del desequilibri inicial fins a la recepcio per part de
I'activitat economica de la totalitat dels efectes derivats de la politica monetaria,
articulada de manera discrecional i activa.

Com es prou sabut, l'adopcio o no de la regla de creixement constant (o regla
del k %) de la quantitat de diner ha estat objecte de tot un seguit de consideracions
teoriques que s'han centrat sobre el caracter endogen o no de I'oferta monetaria,
I'estabilitat de la demanda de diner i els efectes sobre 1'estructura dels tipus d'interes
nominals i reals, el paper dels actius substitutius del diner i la problematica de la
seva definicio, la naturalesa del mecanisme de transmissio i la clarificacio de
1'anomenada <<caixa negra>> monetarista, etc. En tot cas, pero, hom ha posat de
manifest les dificultats per a implementar una politica monetaria de ofine tuning>>
i seriosos dubtes en relacio a la seva manipulacio discrecional davant tot tipus de
pertorbacions, sigui quina sigui Ilur naturalesa i Ilur intensitat.

En aquest context, cal considerar tambe les aportacions efectuadcs pels anome-
nats «teorics del raccionament>> que, quant a 1'efectivitat de la politica monetaria,
ens porten a unes primeres consideracions relatives al paper que, en aquest ambit,
juga sens dubte el grau de flexibilitat dels preus, tema que sera tractat mes endavant.

Ara be, deixant a banda el judici que, a posteriori, pot fer-se sobre I'esmentada

polemica, un conjunt de noun elements, obliga. a partir dels anys setanta, a reconsi-
derar-la de manera prou significativa. Malgrat la classificacio d'aquests «nous>>
elements hagi d'esser arbitraria, atesa Ilur interconnexio i llur gran quantitat de
matisos, hom separa llur tractament en tres grans nuclis: la hipotesi de la taxa
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natural, la configuracio de Ics expectatives dels agents economics i els processos

d'ajust dels preus en els mercats.

La hipotesi de la taxa natural d'atur, lligada a la reformulacio de la relacio de

Phillips, implica que el otrade-off)) es manifesta entre el nivell de l'output o d'ocupa-

cio i la difercncia entre els preus corrents i els preus esperats i, per tans, rau en

la incapacitat dell agents per distingir entre variations en els preus rclatius i en

Ilur nivell agregat. Aleshores, l'impacte quant a ]'eficacia de politiques estabilitzado-

res a termini curt dependra de les conditions dels mercats pel que fa als ajustos

via preus i de l'assumpcio de determinats contextos informacionals.

Els models macroeconomics tradicionals permeten ]a comparacio entre dos

estats diferents a partir d'una pertorbacio especifica. En aquest context, intervenir

un sistema vol dir, en el cas mes simple, canviar el valor d'una variable cxogena

i analitzar els efectes sobre les variables endogenes del model. A la realitat, pero,

resulta molt mes dificil a'illar moviments de les variables, ates que fluctuen de

manera que poden representar-se a traves dun proces estocastic que dona floc a

una funcio de distribucio de la variable, amb el seus moments respectius.I aixo

es clar, tant per a les variables endogenes com per a les exogenes, les quals es

veuen afectades per retards, deguts a la introduccio de costos d'ajust o de rigideses

de tot tipus, o be per la incorporacio d'expectativcs sobre els movements futurs

de la variable, en la perspectiva de fer front de la millor manera possible a les

noves situacions. La influencia de les expectatives futures sobre les equations de

comportament actual dels agents economics, a partir de la informacio disponible,

i que permet fer predictions, ha forcat a odinamitzar>> els models macroeconomics

a termini curt, incloent-hi algun tipus de mecanisme de formacio de les expectati-

ves.
En aquest ambit, la incorporacio de la hipotesi d'una configuracio oracionab>

de les expectatives ha transformat significativament el panorama macroeconomic.

Val a dir, no obstant, que la hipotesi no to un sentit clarament univoc. No es el

mateix afirmar que les distributions de probabilitat que fan els agents son iguals

a les que impliquen els models teorics que inclouen la conducta dels agents que
fan les predictions i, per tint, que cis moments de la distribucio ban de coincidir

-a mes de partir de la ocorreccio» del model aplicat- que conformar-se amb la

coincidencia dels primers moments -en models linials, la mitjana i tambe, potser,

la variancia- que constituiria la hipotesi opractica>> dc les expectatives racionals,

o be, simplement, afirmar quc els agents efectivament formen ]furs expectatives

sobre la base de la informacio disponible en relacio al cost d'obtenir-Ia i utilitzar-]a,

formulacio amb la qual resulta dificil estar-hi en desacord. Val a dir que, en aquest
sentit, la possibilitat d'adaptacio de la hipotesi de les expectatives racionals a les
diverses circumstancies que esdevenen en els deferents mercats li resta poder explica-
tiu i ha obert el pas a les critiques mes fonamentades. Hom pot argumentar que

les situations economiques rellevants des d'un punt de vista teoric son Ies compati-

bles amb «I'equilibri amb expectatives racionals>>, on no hi ha tendencies endogenes

a que el mecanisme de configuracio dc Ics expectatives canvii. Aleshores, la proble-

matica se centra en els periodes de transicio i en ]'estabilitat d'aquests equilibris
davant pertorbacions exogenes, pero aixo significa portar directament ]a discussio
sobre la flexibilitat dels mercats i la capacitat d'igualar ofertes i demandes de
manera que es buidin o no en periodes significatius per a l'analisi.

La formulacio conjunta de les hipotesis de la taxa natural -tot distingint entre
preus corrents i esperats- i de la configuracio uracional>> de les expectatives, permet
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dues possibilitats quant a 1'equilibri dels mercats. La primera consistiria a afirmar
que la formac16 «racional» d'expectatives implica la igualtat basica entre preus
corrents i esperats (amb independencia que mares informacionals especifics puguin
justifiear correlations cicliques), igualtat que es donaria simultaniament a la capaci-
tat de reacc16 de I'autoritat monetaria: no hi ha relac16 entre el nivell d'atur i la
politica que s'efectui quant a la inflacio, mes enlla d'efectes desestabilitzadors no
desitjats. La segona possibilitat parteix del paradigma de no buidat constant dels
mercats i, a part la seva fonamentac16 microeconbmica, assumeix rigidesa de preus
que van mes enlla de deficiencies informacionals i se situen en l'analisi dels costos
d'ajust, de manera que poden provocar ajustos ograduals>> dels preus, en el temps,
apareixent mercats raccionats a diferents terminis. Tal esquema tampoc no resulta
contradictori amb el suposit d'expectatives racionals ni amb la neutralitat del diner
a termini llarg a traves de la reformulacib de la corba de Philips. La discussi6
sobre si aixo dona un marge de maniobra o no a la politica monetaria anticiclica
constitueix, en aquest nou mare, una de les controversies actuals mes importants
en el camp de la teoria monetaria moderna.

Despres de la consideracio dels tres elements esmentats, la tercera part del
treball consisteix en l'analisi dels principals models d'expectatives racionals que
propugnen la neutralitat basica del diner i la ineficacia de la politica monetaria
anticiclica (amb independencia de la discussi6 sobre la superneutralitat) i que es
deuen, fonamentalment, a autors com Lucas, Sargent, Wallace o Barro.

Les principals recomanacions derivades d'aquests models quant a I'articulacio
de la politica monetaria, descansen en eficacia nul•la d'una politica monetaria
plenament anticipada pels agents economics, en la mesura en que son capacos,
aleshores, de compensar adequadament cis seus efectes, i variar el seu comporta-
ment. En consequencia, la politica monetaria es eficac, en el sentit d'afectar les
variables reals, tan sols quan osorpren» els agents economics. Aixo pot conseguir-se
a traves de politiques oaleatbries» pero resulta evident que Ilur capacitat estabilitza-
dora es nul-la. L'alternativa se situa aleshores en 1'existencia d'avantatges informa-
cionals per part dels <<policy-makers», ja sigui sobre 1'estructura de 1'economia,
sobre la regla monetaria aplicada o sobre els parametres del model, etc. Pero, en
tal cas, els resultats estabilitzadors poden obtenir-se, igualment, incorporant al
conjunt d'informacib dell agents, aquests elements, tot fent mes senzilles les conduc-
tes optimitzadores d'aquells. Com hom pot veure, aquest argument ens porta
directament a la teoria dels costos d'informaci6 i d'ajust, com veurem mes endavant.

En definitiva, la millor politica monetaria sera una politica perfectament conegu-
da i anunciada i que procuri minimitzar la variancia dels preus de manera que
suposi una major facilitat per a la presa de decisions 6ptimes i per a la formulac16
de prediccions. En certa mesura, hom recupera l'argument friedmania, pero no ja
en base a la ignorancia sobre els olagso entre impulsos monetaris i renda nominal
sing sobre la inexistencia d'efectes reals controlables, la major estabilitat del preus
i la contribucib als comportaments optimitzadors dels agents.

A partir d'aquestes premisses, la seguent part de l'analisi planteja, acceptant en
certa mesura els nous elements presents en la discussi6, I'existencia de fonts de
no neutralitat i, per tant, la possible obtencio de camps d'eficacia estabilitzadora
per a la politica economica i, en particular, per a la politica monetaria. Aquestes
fonts de no neutralitat que no son contradictories amb el comportament «racional»
dels agents, en sentit ampli, poden classificar-se en tres ambits.

El primer parteix de diferencies en els mares informacionals dels agents i
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d'existencies de retards en els mecanismes de configuracio racional de les expectati-

ves, provocant aleshores processos de «transicio» que permeten <<explotar>> la

ignorancia temporal dels agents, atesos els costos d'obtencio i de processament de

la informacib rellevant.

El segon parteix de l'existencia, amb expectatives racionals, d'incapacitat per

part dels agents a 1'hora de modificar Burs equations de comportament davant de

canvis en la situacio dels mercats, en relacio a la flexibilitat d'actuacio de I'autoritat

economica. Aixo implica rigideses en preus i/o salaris, que impedeixen el buidat

immediat dels mercats i provoquen que els agents tan sols puguin modificar llurs

conductes amb un cert retard, que permet, en consequencia, l'actuacio d'una politica

activa, en la mesura de la disparitat entre preus corrents i esperats.

Val a dir, pero que a diferencia de I'opinio generalitzada en la literatura, no es

el suposit de les rigideses de preus oper se>> el que proporciona un espai d'eficacia

per a la politica monetaria. L'element clau es l'acceptacio d'una determinada confi-

guracio de la funcio d'oferta agregada, en la mesura en la qual incorpori al compo-

nent ciclic, errors de previsi6 d'un o mes periodes: mentre les anticipations dels

agents s'efectuin per periodes mes enlla del l'immediat, i per tant, les rigideses de

preus vagin mes enlla del periode necessari per a modificar la politica monetaria,

els canvis en la quantitat de diner poden esser rellevants per a la determinacio

del nivell d'output i d'ocupacio. Les funcions d'oferta agregada dels models defen-

sors de la neutralitat del diner, fins i tot a termini curt, semblen incompatibles

amb situations persistents de. preus insuficientment flexibles o de mercats desequili-

brats en la linia dels ajustos <<graduals>> dell preus i la discussio sobre el buidat

dels mercats. La fonamentacio microeconomica -en base als costos d'informacio

i d'ajust- a les rigideses de preus per la via d'un suport oracional» als desfasaments

informacionals, constitueix el tercer ambit quant a la consideracio de fonts de no

neutralitat: no es tracta, doncs, de decebre el public en les seves expectatives, sing

d'aprofitar la major flexibilitat relativa de la politica monetaria enfront de les

rigideses inherents al sector privat en un mon on coexisteixen diferents processos

d'ajust dels preus i les quantitats de mercat.

De tota manera, cal no oblidar que, en determinades circumstancies, la necessitat
d'estabilitzar el nivell de preus per tal de no provocar <<confusions>> en les decisions

dels agents pot esser superior a la discutible eficacia per a estabilitzar variables

reals en el sentit esmentat. L'adopcio de politiques mes o menys «reglades» o
«discrecionalso dependra del grau d'anticipacio observat dels agents, la flexibilitat
global dels mercats i la conveniencia de respondre o no a tot tipus de pertorbacions
o nomes aquelles que hom considers realment significatives sobre 1'estabilitat.

I es en aquest context, on cal situar la discussio relativa a la politica monetaria
mes adient davant del shocks d'oferta, tema que ocupa la darrera part de l'estudi.
En general, la polemica se situa en relacio a que fer davant desplacaments de la
demanda agregada i ja hem vist les conditions quant a la conveniencia o no de
politiques anticicliques en aquest cas. Pero els desplacaments de l'oferta agregada
(a partir de variations en els preus relatius dels factors que no tinguin el seu origen
en modificacions de caracter intern o endogen al model utilitzat, en el sentit que
no responguin a modificacions derivades del comportament del mercat competitiu)
tenen una significacio diferent quant als seus efectes.

No entrem aqui en la teoria dels shocks d'oferta i la justificacio teorica dels
efectes previsibles a nivell microeconomic o macroeconomic. En qualsevol cas, cal
tenir present la distincio entre aquells efectes reals inevitables i els derivats de la
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resposta de Ies diferents economies i dels diferents grups d'agents economics impli-
cats. En aqucst context, cobren sentit les politiques anomenades od'ofertao i de
progressiva flexibilitzacio dels mercats, en la perspectiva del termini Ilarg. Al termini
curt, pero, cal plantejar-se la possibilitat de reduir les fluctuations a partir de
1'articulaci6 de politiques de demanda i, en concret, de la politica monetaria.

Si horn considera expectatives adaptatives amb preus pot flexibles, les estrategies
acomodaticies semblen les mes adients, tot i que perden virtualitat corn mes
indexats estiguin els salaris. La implementacio practica de la politica depen, alesho-
res, de la diferent avaluacio que horn faci en relacio als costos socials de la inflacio
i l'atur. Si els preus son flexibles, aleshores, la millor recomanacio sembla esser
una politica de signe contractiu.

Ara be, corn es habitual, si horn considera expectatives racionals, les conclusions
resulten mes complexes i amb una significacio diferent. Els «teorics de la neutralitat»
argumenten la ineficacia de voler compensar els efectes reals dels shocks 'i'oferta,
amb independencia de la politica monetaria practicada. En qualsevol cas, la millor
manera d'evitar «sorollso, que compliquen i allargassen cl proces d'ajust, es portant
a terme una politica <<neutralo, que permet i'endogeneitzacio de les expectatives a
I'hora dc fer predictions, i evita la creenca en I'acomodacio dels shocks futurs.

Tals conclusions, pero, depenen de la configuracio de la funcio d'oferta que
horn suposi. Si es amb errors de previsio d'un sol periode, aleshores, els shocks
anticipats no s'han d'acomodar; mes al contrari, cal efectuar politiques contractives
per tal de mantenir estable el nivell de preus. Si es no anticipat, la politica monetaria
optima depen del caracter permanent o transitori del shock. Cal destacar, no
obstant, la possibilitat per a una politica oactivao, atesa la major capacitat de
reaacio de I'autoritat monetaria. En canvi, si els errors de prediccio superen un
periode d'analisi, la politica monetaria pot esser util en algun moment intermedi,
en relacio als periodes en que es comencaren a configurar les expectatives rellevants
per als moments presents.

En consequencia, si el shocks son no anticipats, hi ha possibilitats per a la
politica monetaria anticiclica, depenent el seu signe de Ilur caracter permanent o
transitori. En canvi, si son anticipats, I'actuacio adequada depends de la considera-
cio que horn fact quant a la configuracio de la funcio d'oferta.

Val a dir, pero, que en el context usual de les economies europees, en un primer
moment, resultaven recomanables politiques de contencio de la demanda i de
control efectiu de salaris i preus, en la mesura en que les diferents situations socials
i politiques ho permetessin. Cal no oblidar tampoc, en aquest sentit, la necessitat

de no practicar politiques excessivament canviants de cara a no determinar en tin
sol sentit les expectatives dels agents quant als ajustos del mercat. Tanmateix, un
element clau, des del punt de vista de l'ocupacio rau en la naturalesa especifica
presentada, des d'un punt de vista institucional i social, dels diferents mercats i,
sobretot, del mercat de treball.

Resulta cert, doncs, que no hi ha solucions magiques a una crisi que to un
caracter internacional i generalitzat, pet-6 tambc cal tenir present que la situacio
politica, social, economica i institucional de cada pais permet una diversitat de
marges de maniobra per a la politica economica, en general, i per a la politica
monetaria, en particular. I si be no poden evitar-se els impactes orealso, si que es
poden intentar processos d'ajust menys costosos des del punt de vista social. Potser
aixi, els economistes podrem fer que 1'economia no perch del tot I'adjectiu que
I'acompanya en els inicis de la seva configuracio corn a ciencia.
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