3’. Politica monetaria i politica fiscal

51. Politica monetaria en situacions de normalitat

En condicions de normalitat (absencia de crisi economica, financera o bancaria), els responsables

d’un Banc Central trien una taxa d’interes objectiu de curt termini que entenen que és la taxa

d’interes amb que assolir els seus objectius finals (com ara l’estabilitat de preus, generalment

concretada en termes d'un valor de la taxa d’inflacio a aconseguir).

Els responsables del Banc Central també trien una taxa d’interes de mercat de referencia, com per
exemple alguna taxa d’interes de molt curt termini (diaria) en el mercat interbancari, que és un

mercat de reserves (del Banc Central).

Les actuacions de politica monetaria dels responsables del Banc Central (les operacions de gestio

de liquiditat) tenen com a objectiu alinear la taxa d’interes de referencia amb la taxa d’interes

objectiu.

52. Relaci6 entre politica monetaria i politica fiscal en situacions de normalitat

Les operacions de gestio de liquiditat del Banc Central estan estretament relacionades amb les

operacions de despesa publica i recaptacio d’imposts del govern.

Quan el govern realitza despesa publica paga 1’adquisicid de béns o serveis generant un credit
en els comptes corrents dels venedors, aixo €s, augmenten els diposits dels venedors en els bancs
(siel govern paga amb un xec o en efectiu, generalment xec i efectiu acaben en el sistema bancari

novament incrementant el volum de diposits).

Aquesta creacio de diposits a favor dels venedors significa transferir un passiu als bancs. Com a
compensacio, el govern ha de transferir un actiu als bancs: reserves (del Banc Central). Per tant,

quan el govern fa una compra de béns, paga serveis o executa transferencies al temps incrementa

el volum de reserves dels bancs.

Inversament, la recaptacié d’imposts implica que el govern genera un debit en els comptes

corrents dels contribuents. Tant quan es paguen imposts amb diposits com quan es paguen amb

xecs o efectiu, el resultat per als bancs €s una reduccié de les reserves.

Aixi doncs, les transaccions entre el sector publici el sector privat no bancari creen o destrueixen

reserves (que son una forma de liquiditat).

Corol‘lari: un deficit pablic (despesa publica superior a la recaptacio tributaria) augmenta les

reserves dels bancs i un superavit public les redueix.

Que la politica fiscal alteri el volum de reserves crea el potencial de conflicte amb la politica
monetaria, ates que la variacid en les reserves és susceptible de modificar la taxa d’interes de
referencia que interessa controlar als responsables del Banc Central (el motiu és que aquesta taxa

es determina en un mercat interbancari de reserves).

En concret, un deficit public, en generar reserves, crea la possibilitat que hi hagi bancs amb un

excés de reserves (respecte del volum de reserves que voldrien mantenir voluntariament). En
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voler desfer-se de I'excés de reserves, augmentaria |’oferta de reserves en el mercat interbancari

i es crearia una pressio a la baixa sobre la taxa d’interes de referencia del Banc Central.

e En aquestes circumstancies, el Banc Central ha d’intervenir en el mercat interbancari per a
absorbir I'excés de reserves que provoca I’allunyament de la taxa de referencia de la taxa objectiu.
Per a fer atractiva la venda de reserves al Banc Central, aquest ha d’oferir a canvi als bancs algun
actiu amb una rendibilitat superior a la taxa de referencia i que sigui tant liquid com les propies
reserves. Les lletres i els bons del Tresor (en general, els titols de deute public) han esdenvingut
els actius comunament emprats com a substituts de les reserves que paguen un interes prou
atractiu.

e La conclusio és que, per a governs de tipus I, el deute public és un instrument del Banc Central
per a assolir la seva taxa d’interes objectiu (mitjancant el control de la taxa d’interes de referencia)

i no pas (com es presenta en la visio ortodoxa, convencional), o no principalment, una eina de

financament del deficit public. L’emissié de deute public no és tant una operacid financera lligada

a la politica fiscal sindé més aviat una operacio¢ de regulacié de la liquiditat.

e L’emissio de deute public no respon a la necessitat de finangar deficit ptublic (un govern de tipus
I no necessita finangar per mitja de tercers la seva despesa) sind0 que en forma part de les

operacions del Banc Central de regulacio de la liquiditat.

e A diferencia de la visio ortodoxa, per ell mateix, el deficit public no pressiona a l’alga les taxes
d’interes de I'’economia (el govern no paga la despesa publica retirant liquiditat del sector privat).
Si hi ha alguna pujada de taxes d’interes és per la intervencid del Banc Central que intenta

neutralitzar la pressio a la baixa que ocasiona el deficit (per increment de reserves).

53. Més reserves implica més inflacid?

e De l'anterior explicacio se’'n dedueix que les reserves addicionals creades per un deficit public:

(i) no contribueixen a incrementar els préstecs dels bancs al sector privat no bancari (els bancs

no necessiten reserves per a fer préstecs);

(if) son practicament equivalents als titols de deute public de curt termini (ates que les reserves

com a minim remuneren segons la taxa de la facilitat de diposit del Banc Central); i

(iii) en no incidir directament sobre la demanda agregada, dificilment poder causar pressions

sobre la taxa d’inflacio.

e Atesa 'aparent substituibilitat entre reserves dipositades en el Banc Central i titols de deute

public, sembla raonable concloure que les dues formes d’actius (diposits en el Banc Central i titols

de deute public) provoquen, si de cas, pressions similars sobre la taxa d’inflacid. La visio

convencional defensa que mantenir actius liquids en forma de titols de deute public (a molt curt
termini, durant uns dies) és més inflacionari que manternir actius liquids en forma de diposits en

el Banc Central (remunerats segons la taxa d’interes de la facilitat de diposit del Banc Central).

e El mateix succeiria si és monetitzés el deute public, aixo0 és, si el Banc Central comprés titols de
deute public directament del govern (mercat primari) o de compradors previs dels titols (mercat

secundari). La visié convencional torna a considerar la monetitzacié del deute public una mesura
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inflacionaria. Pero 1'tinica diferencia és que en el cas anterior la creacio de reserves anava
associada amb un increment de la despesa publica (i, per tant, de la demanda agregada) i ara el

Banc Central en crea encara més reserves directament en comprar els titols.

e Com a minim l'experiencia del Japd en les darreres tres decades desacredita 1'opinid que la
monetitzacioé del deute publici, en general, la creacid de reserves a gran escala, €s necessariament
inflacionaria: només el 2001 el Banc del Japé implementa una politica d’expansié quantitativa
que comporta un augment de les reserves de 5 bilions (5,000,000,000,000) de iens al temps que

hi havia deflacio (amb caiguda dels preus d’actius i creixement economic practicament nul).

54. La politica d’expansi6 quantitativa (‘quantitative easing’ o QE)

e ‘Expansio quantitativa’ vol dir compres massives d’actius financers per part del Banc Central al

sector privat, no només de deute public sin6 d’altres actius financers no habitualment adquirits
pel Banc Central en les operacions de mercat obert, com bons d’empreses amb alta qualitat
crediticia. El ventall d’actius que el Banc Central esta disposat a adquirir amb 1'expansio
quantitativa és més ampli que en les operacions de mercat obert: el Banc Central accepta actius

de més risc, de menys ‘qualitat’ 0 de més venedors que en les operacions de mercat obert.

e La Fig. 1 mostra I'impacte sobre el balanca de la Reserva Federal dels EUA dels dos episodis més
recents d’expansié quantitativa: els associats amb la crisi financera global de 2008 i la crisi

sanitaria de 2020 (pandemia de covid-19). Les Figs. 2-4 tracten el cas del Banc Central Europeu.

Total Assets of the Federal Reserve ¥

Zoom 3m 6em YID 1y All From  Jul 30, 2007 To | Mar 11, 2025

8M
Expansié quantitativa arran

de la covid-19 de 2020

Expansié quantitativa arran

de la crisi financera de 2008

2M

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Fig. 1. Expansid quantitativa de la Reserva Federal (volum total d’actius, milions de dolars)
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/bst recenttrends.htm

e [’expansi6 quantitativa només pot tenir lloc quan la taxa d’interes de referencia del Banc Central
esta propera a zero: la injeccié massiva de reserves que representa l’expansio quantitativa
empeny la taxa d’interes interbancaria cap a zero. El seu objectiu és apujar la liquiditat i induir

els bancs a concedir més préstecs i aixi estimular 'activitat economica.
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e Enganyosament s’anomena aquesta politica ‘imprimir diner’ o ‘imprimir bitllets’ (‘printing

money’), quan en realitat no s'imprimeix res i no es crea la forma de diner (efectiu) en que hom

pensa quan sent les expressions ‘imprimir diner’ o ‘imprimir bitllets’. Amb I'expansio

quantitativa la forma de diner que es crea sdn reserves: niimeros en balangos electronics (és una

impressi6 digital). Les reserves no es poden gastar directament en la compra de béns i serveis, ja

que és diner que circula entre el sector public (govern i Banc Central) i el sector privat bancari, i

dins del propi sector privat bancari. La presumpcioé ortodoxa és que les reserves, per mitja dels

bancs i els seus préstecs, automaticament es transformen en diner que si permet la compra de

béns i serveis. D’aqui que la visié convencional consideri I’expansié quantitativa inflacionaria.
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Fig. 2. Expansio quantitativa del Banc Central Europeu (APP = “asset purchase programme”)
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CSPP = compres a empreses (‘corporate sector’) - PSPP = compres al sector ptiblic

CBPP3 = tercera ronda de compres de bons garantits (‘covered bonds’)
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/app/html/index.en.html

https://www.bbva.com/es/economia-todos-quantitative-easing/

Eurosystem holdings under the pandemic emergency purchase programme

Asset-backed Covered
Changes in holdings in EUR millions

securities bonds
Holdings* as at end-Jan 2022 0 6,073
Net purchases Feb 22 - Mar 22 0 0
Quarter-end amortisation adjustment and : -

redemptions of coupon STRIPS
Holdings as at end-Mar 2022* 0 6,067
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bonds
40,301

48
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5,862
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securities

1,580,547

68,342

-4,643

1,644,247

Total

1,630,779

70,398

-4,688

1,696,489

Fig. 3. Programa de compres d’emergencia del BCE per la pandémia de la covid-19 (PEPP), marg
2022 (‘commercial paper’ = pagares d’empresa no garantits, amb venciment mitja d"uns 30 dies)
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/pepp/html/index.en.html
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e D’una manera un pel fantasiosa (tot reproduint la visié convencional), la plana web del Banc

Central Europeu explica com funciona el seu programa de compra d’actius o APP (I'expansio

quantitativa) aixi:

(i)  “El Banco Central Europeo compra bonos a los bancos. ..

(i) ... lo que incrementa el precio de esos bonos y genera dinero en el sistema bancario.

(iii) En consecuencia, muchos tipos de interés se reducen y los préstamos se abaratan. ..

(iv) ... lo que permite a empresas y particulares solicitar mds préstamos y pagar menos por sus deudas.
(v) Como resultado, el consumo y la inversion reciben un impulso.

(vi) El aumento del consumo y de la inversion fomentan el crecimiento econdmico y la creacion de empleo.
(vii) Con la subida de los precios, el BCE logra una tasa de inflacion del 2% a medio plazo.”

(viii) Y colorin, colorado... (i vet aqui un gat, vet aqui un gos, aquest conte ja s'ha fos; conte contat
ja esta explicat.)
https://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/explainers/show-me/html/app infographic.en.html

The Eurosystem’s consolidated balance sheet: monetary policy assets
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Fig. 4. Balan¢ de I'Eurosistema (fins octubre de 2019)
https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.sp191112~5808616051.en.html

e El 18 de marg¢ de 2020 el BCE anuncia el PEPP (Pandemic Emergency Purchase Programme), un
programa temporal de compres d’actius del sector privat i del sector public amb una dotaci6 de

750.000 milions d’euros per a fer front als efectes economics de la covid-19 a I'eurozona.

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2020/html/ecb.pr200318 1~3949d61266.en.html

e Les Figs. 5-11 il-lustren la magnitud de I'expansié quantitativa de la Reserva Federal. Després de
I'emergencia sanitaria de la covid-19, el BCE es va enfrontar a una crisi propia causada per la
invasio russa d’Ucraina el 24 de febrer de 2022. El BCE manté una web sobre I'impacte monetari

i econOmic sobre l’eurozona del conflicte: https://www.ecb.europa.eu/home/search/russia

ukraine war/html/index.en.html.
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Figs. 61 7. Expansions quantitatives de la Reserva Federal
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Fig. 8. Magnitud dels programes de compres d’actius de la Reserva Federal
https://www.visualcapitalist.com/the-feds-balance-sheet-the-other-exponential-curve/
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Fig. 9. Expansid quantitativa, Reserva Federal arran de la covid-19 (mar¢ 2020-mar¢ 2022, bilions $)

https://www.statista.com/statistics/1121416/quantitative-easing-fed-balance-sheet-coronavirus/
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Fig. 10. Expansioé quantitativa, Reserva Federal (agost 2007-mar¢ 2022, bilions de dolars)

https://www.statista.com/statistics/1121448/fed-balance-sheet-timeline/
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Fig. 11. Balang de la Reserva Federal (trillion = 1012)
https://www.federalreserve.gov/publications/files/20250207 mprfullreport.pdf
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e Les Figs. 12 i 13 evidencien que I'expansié quantitativa va ser general, no només dels bancs
centrals dels EUA i I'eurozona. Com a element de comparacié de la magnitud de les expansions

dels balangos, la Fig. 14 mostra el valor del PIB mundial de 2023 en dolars.

A shrinking force
Sum of Fed, ECB, BOJ, BOE balance sheets

== Combined balance sheets of G4 central banks
® 1M actual change of G4 central bank balance sheets

6| All figures in trilions USD

2020

Fig. 12. Balangos agregats del G4 de bancs centrals (EUA, eurozona, Japgo, Regne Unit)
https://www.reuters.com/business/central-banks-start-turning-off-cash-taps-2022-01-13/

Central bank balance sheets, total assets
USD, trillions
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Source: Refinitiv Datastream/@sai

Fig. 13. Balangos de bancs centrals (BoE = Banc d’Anglaterra - RBA = Banc de la Reserva
d’Australia - Bo] = Banc del Japo - BoC = Banc de Canada - SNB = Banc Nacional Suis)
https://www.reuters.com/business/central-banks-start-turning-off-cash-taps-2022-01-13/

e La visid6 convencional considera que l'expansid quantitativa és capa¢ d’estimular l’activitat
economica perque presumeix que els bancs necessiten reserves abans de prestar i 1'expansio
quantitativa proveeix un volum suficient de reserves als bancs. En realitat, els bancs presten quan

consideren que el prestatari €s prou solvent per a retornar el préstec.

e Un banc mancat de reserves no necessita cap expansid quantitativa: o recorre al mercat

interbancari i aconsegueix reserves d’altres bancs o, en darrera instancia, apel-la a la facilitat de
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credit del Banc Central (que comporta pagar una taxa d’interes superior a la del mercat

interbancari).

e La contraccio del credit que motiva I'expansio quantitativa no es resol amb més reserves, perque
la causa de la contracci6 és la perdua de solvencia (o I'expectativa d’aquesta perdua) de families
i empreses, que el menor accés al credit empitjora. Quin treballador s’endeuta més si tem la

perdua de feina? Quina empresa s’endeuta més si tem la perdua de clients?

WORLD

.......

...........
.
o®
......
......................

Fig. 14. PIB mundial, bilions de dolars (2023: Mon, 106,2; EUA, 27,72)
https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD

e Si el Banc Central vol atacar la causa del problema, i no un simptoma, hauria de prestar
directament a families i empreses, en comptes de delegar tot el poder d’intervencio en I’activitat
economica als bancs (quan els bancs mateixos tenen poc interes en sacrificar res per a estimular

I’activitat economica rebaixant el nivell d’exigencia als prestataris).

e La Moneda Digital del Banc Central (CBDC) permetria el préstec directe del Banc Central al sector
privat no bancari. Mentrestant, la politica fiscal és una eina més efectiva que la politica monetaria.
L’esquema de la Fig. 15 ajuda a entendre el perque. D'una banda, el Banc Central només pot
facilitar directament una forma de diner (reserves) al sector privat bancari; pero, d’entrada, el
sector privat bancari pot decidir de no estendre la seva forma de diner (diposits) al sector privat

no bancari. De Ialtra, el govern, mitjangant la despesa publica assoleix alhora quatre objectius.

= Primer: la despesa publica incideix directament sobre l'activitat economica del sector real

(estimulant la produccio, I'ocupacid, la creacié d’empreses...). El Banc Central no té aquesta

capacitat d’'incidencia directa, ja que necessita la intermediacio del sector privat bancari.

» Segon: la incidencia en el sector real pot ser selectiva (microeconomica). La despesa publica

pot aplicar-se sobre activitats economiques o empreses concretes, perque estan més
necessitades d’ajuda o perque es consideren més importants; en canvi, la modificacié de les
taxes d’interes del Banc Central tenen un impacte universal (macroeconomic), afecta tothom

per igual.

» Tercer: la despesa publica crea reserves per al sector privat bancari (com una operacié de

mercat obert expansiva).

= Quart: la despesa publica crea diner bancari per al sector privat no bancari.
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Fig. 15. Politica monetaria (OMO expansiva) contra politica fiscal (despesa publica)

e L’tnic efecte significatiu de I'expansidé quantitativa és canviar la composicio de I'actiu dels bancs:
redueixen la possessio de certs actius (titols de deute public, bons d’empresa, altres actius amb

garantia) amb venciment relativament llarg i incrementen el volum de reserves.

e Lacompra dels actius de més llarg termini pel Banc Central tendeix a fer apujar el seu preu i, per
tant, a reduir la seva rendibilitat (les taxes d’interes de més llarg termini). La presumpcio és que

aquestes taxes son les rellevants per a estimular la despesa en inversio.

e Pero la davallada de les taxes d’interes perjudica els estalviadors que, previsiblement, reduiran
la seva despesa en consum. De tot plegat es conclou que els efectes sobre la despesa total de
I'expansid quantitativa siguin, a priori, indeterminats. Aquesta ambigtiitat dels efectes no sembla
un argument favorable a emprar I'instrument de I'expansié quantitativa de manera mecanica:

com a recepta anti-recessio sembla poc poderosa.

55. La politica de contraccié quantitativa (‘quantitative tightening o QT)

e El procés inflacionari global de 2021-23 associat amb la recuperacio de la pandemia i les tensions
geopolitiques provocades per la guerra entre Russia i Ucraina va forgar els bancs centrals a apujar
les seves taxes d’interes, la qual cosa exigia posar fi i comencar a revertir 'expansio quantitativa.
Des de l'aleshores s’ha entrat en una fase de ‘contraccié quantitativa’ (quantitative tightening o
QT); la Reserva Federal, per exemple, entre maig de 2022 i novembre de 2024, ha reduit el valor

dels seus actius prop de 2 bilions de dolars.

https://en.wikipedia.org/wiki/2021%E2%80%932023 inflation surge

https://am.jpmorgan.com/us/en/asset-management/adv/insights/market-insights/market-updates/on-the-minds-of-

investors/when-might-the-fed-end-its-quantitative-tigchtening-gt-program/

e El Banc del Canada va aturar I'expansié quantitativa en octubre de 2021 i I’abril de 2022 inicia
la contraccié quantitativa ha reduit el valor dels seus actius prop de 2 bilions de dolars. La Fig.
16 il-lustra el procés generalitzat de ‘convergencia cap a la normalitat” dels bancs centrals (excepte
el Banc del Japo: la seva normalitat sembla ben diferent, en dinamica i magnitud, de la resta de
bancs).
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Chart 3: Central bank assets
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Fig. 16. El balang dels bancs centrals en relacio amb el PIB nominal

https://www.bankofcanada.ca/2025/01/the-end-of-quantitative-tightening-and-what-comes-next/

6. La politica fiscal com a alternativa a I’expansi6é quantitativa

Si I'objectu de I'expansié quantitativa és estimular 1’activitat economica, hi ha una manera més
directa i rapida d’aconseguir-ho: politica fiscal expansiva. Si la despesa privada resulta
insuficient per a assolir objectius d’activitat economica o d’ocupacid, la despesa puiblica pot

facilment cobrir la deficiencia del sector privat.

Sila causa del problema és manca de despesa, la soluci6 obvia és que el govern afegeixila despesa
que falti. Sobretot, tenint present que el govern no s’enfronta a les restriccions pressupostaries de
families i empreses: un govern de tipus I pot pagar els seus deutes amb diner que ell mateix pot
crear. Un idea que la visid ortodoxa manté és que, a I'hora d’endeutar-se, un govern no es
diferencia d'una familia. Una familia té un limit d’endeutament: la seva capacitat de generar
ingressos. Pero el mateix no s’aplica a un govern de tipus I, que no necessita limitar la seva

capacitat d’endeutar-se (i gastar) per la seva capacitat de recaptar imposts.

57. El Banc Central com a prestador en darrera instancia

La visié ortodoxa considera govern i Banc Central de manera asimetrica. Un Banc Central es
considera el protector ultim del sector financer: no s’objecta atribuir al Banc Central la funcié de

ser prestador d'altima instancia (‘lender of last resort’). Aixo és, si cal facilitar liquiditat al sector
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bancari i ningti més no la proveeix, el Banc Central esta legitimat per a prestar el que calgui

practicament a qui calgui gairebé en les condicions que calgui.

e El discurs de Mario Draghi, com a president del Banc Central Europeu, el 26 de juliol de 2012 es
pot interpretar com un exercici de Banc Central com a prestador d’altima instancia, en aquest cas
als governs de l'eurozona. Les paraules clau del discurs van ser: “Within our mandate, the ECB

is ready to do whatever it takes to preserve the euro. And believe me, it will be enough.”

https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2012/html/sp120726.en.html

e El discurs també és un exemple de marcar el cami (‘“forward guidance’) de la politica monetaria

i, en general, dels objectius i procediments de I’actuacio del Banc Central. La comunicacié publica
dels bancs centrals és una poderosa eina per a redefinir expectatives dels membres de I'economia,
tot anunciant intencions i estrategies del Banc Central: indicar cap a on es vol arrumbar 'actuacio
del Banc Central i per que. Anunciar fins i mitjans per a facilitar I’adaptacio a la nova realitat que

el Banc Central pretén crear.
e Laregla classica d’actuacié del Banc Central com a prestador d"altima instancia estableix:
(i) rescatar només institucions financeres solvents i deixar que les altres facin fallida;
(ii) prestar d’hora i sense limits;
(iii) aplicar taxes d’interes suficientment elevades en els préstecs (a mode de castig); i

(iv) exigir actius de garantia de qualitat en els préstecs.

58. La proposta del govern com a ocupador en darrera instancia (‘the Job Guarantee proposal’)

e En canvi, la visié ortodoxa no atribueix al govern la tasca de protector ultim del sector real: més

aviat es postula que el millor que pot fer el govern per al sector real és no ficar-s'hi gaire.

e Una proposta de politica economica defensada per la Teoria Monetaria Moderna és que el govern

actui com a ocupador en darrera instancia: el govern contracta tot treballador que no trobi feina

en el sector privat.

e L’oferta de feina del govern seria no condicionada, es permetria que el treballador trii el nombre

d’hores (a temps complet, com a maxim) i el salari de la feina garantida establiria el salari minim

de I'economia. Les feines del sector privat que no paguessin aquest salari garantit en el sector

public perdrien els treballadors, que acceptarien treballar en alguna de les feines garantides pel
govern i rebre un salari superior que en el sector privat. Aixo forgaria les empreses a pagar com

a minim el salari garantit pel govern als seus treballadors.

e L’objectiu de la proposta d’ocupador en ultima instancia no és d’arrabassar treballadors al sector
privat, sind oferir una millor alternativa als treballadors de les escales inferiors, els més

vulnerables i més sotmesos a explotacio per manca de poder de negociacio.

e Les feines desenvolupades en el sector public també serien una oportunitat per a que els
treballadors milloressin la seva formacio i la seva capacitat de trobar feina més atractiva o més

ben remunerada en el sector privat.

e Una previsible implicacio de I'ocupacid ptblica garantida és que la transferencia de treballadors

del sector privat al sector public (on el salari garantit és fix) redueix la pressio inflacionista en el
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sector privat. En la visié convencional (corba de Phillips) el preu d’aconseguir una rebaixa en la
taxa d’inflacid és un augment de la taxa d’atur. Amb la feina garantida en el sector public no cal
més atur per a controlar la inflacio: els treballadors que abans perdien la feina per a fer possible
la rebaixa de la taxa d’inflacié ara poden trobar feina en el sector public. La conseqiiencia és que
la corba de Phillips es torna plana: es pot apujar o reduir la taxa d’atur sense requerir una

modificacio de la taxa d’inflacio.

59. La paradoxa de la perfeccio (Steve Drobny, 2006)

Fins a I'inici de la crisi financera global de 2008 es va considerar aparentment exitosa la gestid

monetaria i financera dels bancs centrals al llarg de les dues decades anteriors: la inflacio va ser
controlada i, per mitja de més transparencia en la seva actuacid, les expectatives en els mercats

financers (en concret, respecte de 1’evolucio de les taxes de canvi) van ser estabilitzades.

Macroeconomicament, aquelles dues decades es van caracteritzar per una davallada de la
volatilitat. El dubte és si la causa principal va ser casualitat (concatenacid de factors afortunats),
un canvi estructural de les economies en la direccié de reduir la volatilitat macroeconomica o

I’actuacid dels bancs centrals.

La paradoxa de la perfeccié s’associa amb la tercera explicacid: s’origina en l’aparent exit dels

bancs centrals. La paradoxa de la perfecci6 manté que la solucid a certs problemes
macroeconomics (inflacié excessiva, taxes de canvi volatils) en crea d’altres probablement de més

seriosos (desequilibris comercials globals, bombolles d’actius).

La paradoxa de la perfeccio significa que, a mesura que els bancs centrals aprenen (generalment,
d’errors anteriors) a ser més efectius en 1’assoliment dels seus objectius (estabilitat monetaria i
financera domestiques, creant-ne un entorn economic amb taxes d’inflacio baixes, reduida

volatilitat en el creixement del PIB i increment de 1’ocupacid), en paral-lel generen incentius a que

els mercats financers assumeixin més riscs i es generin desequilibris en ambits fora del control

directe dels bancs centrals (desequilibris globals, entre economies).

La paradoxa de la perfeccio es pot intepretar com una versié en I'ambit de 1’actuacio ptblica en
el sector financer de la hipotesi d’inestabilitat financera d’en Hyman Minsky, formulada respecte
de I'actuacio privada en el sector financer: en els dos casos, I'estabilitat (I'exit) porta inestabilitat

(el fracas).

. La visio ortodoxa sobre com la politica monetaria s’espera que redueixi la taxa d’inflacio
60. L tod b 1 lit t ! d lat d’infl

La presumpci6 ortodoxa sobre la inflacio és que la causa una despesa total excessiva, en relacio

amb el potencial productiu sostenible de I'economia.

La taxa d’atur i la taxa de variacid dels salaris es prenen com a indicadors sobre el grau en que la

despesa pressiona el limit productiu de I'economia: com més baixa és la taxa d’atur i/o més

intensament s’incrementen els salaris, més indicis que la despesa és excessiva i que cal reduir-la

per a contenir el seu impacte sobre la taxa d’inflacio.
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e Segons la visid ortodoxa, la manera de reduir la despesa (i, per extensio, la taxa d’inflacid)
mitjangant la politica monetaria és apujant les taxes d’interes que controla el Banc Central
(politica monetaria contractiva). L'expectativa és que I'’augment d’aquestes taxes es traslladi a la
resta de taxes d’economia, en particular, la taxa d’interes que carreguen els bancs pels préstecs a
consumidors i empreses. També s’espera que els bancs endureixin les condicions crediticies: que
facin més dificil I'obtencié de préstecs per a certs grups o exigint garanties addicionals o més

estrictes en la concessio de préstecs.

e Una implicacio d’aquesta visid és que la reduccid de la taxa d’inflaci6é es produeix forcant un

augment de la taxa d’atur i un esmorteiment en el ritme d’increment de salaris.

e L’alca de les taxes d’interes sobre préstecs a les empreses fa que les empreses manllevin
(s’endeutin) menys, inverteixin menys i redueixin la demanda de treballadors. Més aturats i taxes
d'interes superiors per a families reforcen 1'efecte contractiu sobre la despesa: les families
consumeixen menys. Menys despesa en inversio i menys despesa en consum presionen a la baixa

la taxa d'inflacio.

e Una via paral-lela mitjancant la qual la politica monetaria contractiva tendeix a reduir la taxa
d’inflacio és la contencio salarial, provocada per la transferencia de poder de treballadors a
empresaris. Amb més atur, els treballadors perden poder de negociacié per a apujar salaris i es
veuen impel-lits a acceptar salaris més baixos (o increments de salaris menors que previament).
La rebaixa salarial presumiblement s’encomana als preus de béns i serveis: si els costs laborals
cauen (o moderen el seu increment) les empreses poden acceptar reduir preus (o moderar el seu

increment).

http://jwmason.org/slackwire/inflation-interest-rates-and-the-fed-a-dissent

61. Objeccions a la visio ortodoxa sobre com reduir la taxa d’inflacié

http://jwmason.org/slackwire/inflation-interest-rates-and-the-fed-a-dissent

e La visi6 ortodoxa no fa diferencies. No totes les institucions financers son igualment sensibles a

les variacions de les taxes d’interes del Banc Central. No totes les empreses i els consumidors son

igualment sensibles a la disponibilitat i les condicions de credit. En tant que la politica monetaria

no discrimina i tracta situacions diferents d’igual manera, distribueix desigualment els costs

d’una reduccid de la taxa d’inflacié. L’equivalent en politica fiscal seria que tothom pagués un

mateix impost de quantia fixa o que tothom pagués la mateixa proporcio de la seva renda.

e Enno fer diferencies, la politica monetaria no afecta igualment a diferents sectors de I"economia:

la contraccio de la produccio i 'expansié de l'atur es produeix inicialment en els sectors més
sensibles a les condicions crediticies (com la construccio). També afecta inicialment a families i
empreses altament endeutades, que reduiran despesa i afectaran els sectors on ara fan menys
despesa. En general, en la segona ronda d’efectes contractius, es veuran afectats sectors de
I’economia sensibles a canvis en la renda i la riquesa (com fabricants de cotxes i d’electronica de

consum).

e Un efecte més predictible de la politica monetaria contractiva és apujar els costs financers. Una

politica que tracta simetricament situacions asimetriques no és d’esperar que sigui efectiva. En el
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cas de la politica monetaria, és possible que els causants més importants de les tensions
inflacionistes (grans empreses, consumidors d’alt nivell de renda) no es vegin significativament
afectats per la politica monetaria contractiva (perque la seva despesa no depen del credit o perque
els bancs no els traslladen l'alga de taxes del Banc Central). Per tant, pot facilment ser que els
efectes desitjats de la politica monetaria contractiva (contraccio de despesa, augment de l'atur,
contencio salarial,reduccio de l'alga de preus) no tinguin lloc (0 no rapidament o no tan
intensament com es creu). Amb tot, un efecte que si sembla més immediat, segur i directe és
I'increment dels costs financers (servei del deute) d’empreses, families i govern (presuposada la
minima efectivitat de la politica monetaria: que hi ha un minim lligam entre les taxes que controla

el banc central i gran part de les taxes d'interes de I’economia).

Per a families, aix0 significa un apujament dels pagaments d’hipoteques i una reduccid de la
renda disponible per a consumir. Per a empreses, reduir beneficis que poden finangar inversio.
Per a tots plegats, significa un augment del risc d’impagament (la qual cosa incrementa la

probabilitat de tancament d’empreses).

L’impacte sobre els preus dels actius financers és dificilment controlable. La implementaci6 d'una
politica monetaria contractiva implica que el Banc Central vengui actius financers. Un dels

presumptes mecanismes de transmissio de la politica monetaria actua a través del preu dels

actius financers: quan els venc, el Banc Central intenta que el seu preu caigui (i, com a

contrapartida, apugi la seva rendibilitat i, per extensio, la seva taxa d’interes). El problema és que

els mercats d’actius financers no reaccionen de manera continua a canvis de la politica monetaria:

aquests canvis poden no produir efectes durant un temps i, eventualment, de cop els generen (i
gairebé sempre de manera més intensa a la volguda pels canvis de politica monetaria). La rao és
que la majoria dels actius financers es compren i venen per motius especulatius: es compren
esperant revendre’ls a un preu superior. Un canvi d’expectativa sobre 1’evolucié del preu dels
actius pot provocar una allau de vendes, que magnifica I'efecte previst o volgut sobre el preu dels
actius. A més, facilment es produeix contagi: caigudes del preu de certs actius financers poden
provocar caigudes d’altres actius financers, no relacionats amb els actius que inicialment ven el

Banc Central. En suma, un problema de la politica monetaria és que el mercats d’actius tendeixen

a sobrereaccionar als canvis de politica monetaria.

La conseqiiencia immediata de la caiguda del preus dels actius financers és que els seus
posseidors perden riquesa financera. Aixo limita la capacitat d’endeutament dels seus
posseidors: els actius que perden valor sén una pitjor garantia per a sol-licitar préstecs. La perdua
de net patrimonial de families i empreses que tenen actius financers depreciats probablement

comportara una reduccio en la seva despesa, tant directa com finangada amb préstecs.
Menys despesa—menys PIB—més atur és un mecanisme traumatic per a reduir la taxa d’inflacio.

A més, esta per veure que gran part de la inversio de les empreses sigui gaire sensible a la taxa
d’interes. La inversié sembla molt més dependent del nivell d’endeutament i del cost d’anar

pagant el deute (el servei del deute).

L’augment de la taxa d’inflacid pot estar concentrat en pocs sectors d’activitat economica i no ser
un augment generalitzat. La politica monetaria convencional no fa diferencies, de manera que fa

pagar justos per pecadors: tot i que les tensions inflacionistes es produeixin en uns pocs sectors
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(per exemple, sectors de serveis no subjectes a la competencia internacional), la politica monetaria

té el potencial d’afectar tots els sectors de I'economia, siguin sectors inflacionaris o no.

Els efectes que la politica monetaria pugui tenir sobre la taxa d’inflaci6 triguen molt de temps a

produir-se. La Reserva Federal estima que els efectes més intensos d’una variaci6 de la taxa

d’interes objectiu del Banc Central triguen prop de dos anys a generar-se. Aixi, la politica

monetaria es pren amb dos anys de retard: les mesures decidides avui realment afecten la despesa
d’uns quants trimetres després. Quina capacitat té un Banc Central de predir I’estat de 'economia
d’aqui un any? https://www.federalreserve.gov/econres/notes/feds-notes/overview-of-the-
changes-to-the-frb-us-model-2018-accessible-20181207.htm#fig2

L’impacte diferencial de la politica monetaria sobre 1'economia i I'impacte retardat en el temps
dificulta extraordinariament que la regulacio de la despesa que pugui fer el Banc Central sigui

gradual i controlada.

Els bancs centrals poden tenir un model erroni sobre com funciona una economia. Els models

convencionals postulen efectes graduals i petits de canvis graduals i petits. Una visi6 alternativa
considera que una economia funciona de manera discontinua: els agents economics tenen
mecanismes per a absorbir canvis fins a una certa magnitud i només alteren les seves decisions
quan la capacitat d’absorcié s’esgota. Per exemple, les empreses poden no traslladar als seus
preus augments de costs fins a un cert nivell, de manera que el petit increment de costs que
finalment fa vessar el got (esgota la capacitat d’absorcid) comporta un pujada substancial dels

preus. Si hi ha aquesta discontinuitat en el funcionament d’una economia, els efectes

multiplicadors (expansius o contractius) de la despesa només es manifesten quan els canvis
exogens sOn prou grans; és a dir, el multiplicador és zero, o molt petit, per sota de canvis de certa

magnitud i sén superiors als previstos quan se supera aquesta magnitud.

Un Banc Central pot anar introduint petites alces en la taxa d’interes i, en no observar una
reaccio significativa de la despesa, pot considerar que les alces han estat insuficients i insistir amb
més increments. Aquestes pujades addicionals eventualment esgotarien la capacitat d’absorbir-
los de families i empreses, tot provocant una reacci6 contractiva en la despesa molt superior a la

volguda pel Banc Central. El resultat és que la pretesa actuacio estabilitzadora del Banc Central

pot realment ser desestabilitzadora.!

https://academic.oup.com/cje/article/33/4/741/1730234?login=true
https://voxeu.org/article/stabilities-and-instabilities-macroeconomy

1 Fonts d’informacié sobre la politica monetaria per a interessats en el tema.
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62. Politica fiscal segons John Maynard Keynes i la TMM

Un govern que pot emetre la seva propia moneda sempre pot recdrrer a la politica fiscal per a

(1) mantenir un suficientment elevat nivell d’ocupacié en 1’economia

(i)  emprantla despesa publica per a compensar una insuficiencia de despesa privada.

La tesi que un govern monetariament sobira no esta constret financerament per a emprar la
politica fiscal i contrarestar les fluctuacions en la demanda agregada implica que tot atur per

damunt de 'atur friccional és imputable al govern i, per tant, és el resultat d"una decisio politica.

63. Politica fiscal en I’eurozona

Els membres de I'’eurozona han renunciat a la seva sobirania monetaria. Aixo ha imposat una

restriccio financera a la seva politica fiscal: tota despesa publica s’ha de finangar amb imposts i/o

amb "emissio de titols de deute public.

Com a conseqiiencia, un govern de l'eurozona es veu obligat a sacrificar 1'objectiu de plena

ocupacio, ates que la necessitat de finangar la despesa publica en restringeix el seu us.

Les comunitats autonomes es troben en una situacid similar. L’avantatge respecte dels governs

de l'eurozona és que l'existencia d’'un govern central pot contribuir a relaxar la restriccio

financera de les comunitats, ates que el govern central pot fer transferencies a les comunitats. En

el cas de I'eurozona no hi ha un govern supranacional que sigui ell mateix monetariament sobira
(i n'elimini en la practica la restriccid financera dels governs nacionals) o que, sense ser

monetariament sobira, en relaxi la restriccié mitjangant transferencies.
El disseny de I’eurozona sembla deficient en un doble sentit.

(1) Els governs nacionals han renunciat a la seva sobirania monetaria i no han atorgat la

sobirania fiscal a cap autoritat fiscal supranacional. La sobirania monetaria s’ha transferit

al Banc Central Europeu, que no la pot emprar per a allo que en darrera instancia serveix
aquesta sobirania: finangar despesa publica que apropi I’economia a la plena ocupacio (ja

que un Banc Central no intervé directament en el sector real de I'economia).

(ii)  Han incrementat la restriccio financera derivada de la rentncia a la sobirania monetaria
autoimposant-se regles fiscals arbitraries (limit del deficit public respecte del PIB del 3% i
limit de deute public respecte del PIB del 60%).

La crisi financera de 2008, la crisi de I'euro de 2010-2012, la crisi sanitaria causada per la covid-
19 en 2020 i les tensions geopolitiques derivades de la invasio russa d’Ucraina en 2022 han
demostrat com de perjudicial per a les economies de I’eurozona és el disseny de 1’eurozona basat
en adoptar restriccions financeres arbitraries de la politica fiscal i en restringir el limitat marge
de maniobra de la politica fiscal derivat de la rentincia amb la imposicio de regles fiscals que no
tenen en compte les caracteristiques o la situacio de les economies nacionals®. El perjudici s’ha

concretat en la incapacitat dels governs de I'eurozona de neutralitzar 'impacte negatiu sobre

2 La resposta de la Comissié Europea a I'increment d’aranzels de I’Administracié Trump de marg¢ de 2025 també sembla
limitada i afeblida per 'abséncia a I’eurozona d’una autoritat fiscal supranacional.
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip 25 740 (comunicat de premsa de 12 mar¢ de 2025)

3", Politica monetaria i politica fiscal | 19 de mar¢ de 2025 | 62



I’activitat economica i I'ocupacio de les crisis, i en el fet que el propi disseny de l'eurozona ha
contribuit ha agreujar-ne I'impacte. La solucié aplicada quan I'impacte negatiu s’ha fet intolerable
ha estat desmuntar, en la practica, aquest disseny: les regles fiscals s"han violat i no ha passat res
(han estat derogades de facto) i, timidament, s’ha recuperat la sobirania fiscal (aixecant, també
de facto, la prohibici6 fundacional que ni Banc Central Europeu ni governs de I’eurozona podien
financar a altres governs de I’eurozona). Si més no, sembla que s’ha apres alguna lli¢o: la doctrina
d’austeritat fiscal que va dominar la reaccié de la Comissio Europea a les crisis de 2008 i1 2010-

12 es va obviar totalment en adrecar les crisis de 2020 i 2022.

http://bilbo.economicoutlook.net/blog/?p=18780

64. Politica fiscal com a politica contraciclica

La visi6 keynesiana i de la TMM considera la politica fiscal com a politica estabilitzadora del cicle

economic.

El cicle economic esta associat amb les oscil-lacions de la despesa privada. La politica fiscal és

contraciclica si:

(i) comporta un augment de la despesa publica (i, complementariament, una reducci6

d’imposts) durant la fase contractiva del cicle (quan la despesa privada disminueix); i

(ii)  comporta una reduccido de la despesa publica (i, complementariament, un augment
d’imposts) durant la fase expansiva del cicle.

Un objectiu paral-lel de la politica fiscal és facilitar ’expansi6 de la despesa privada, aixo és, ‘fer

espai’ (i posar les bases per) al creixement sostingut i sostenible de la despesa privada.

L’austeritat fiscal pot interpretar-se com implementar una politica fiscal prociclica: reduir la

despesa publica durant una recessio (incrementant l'atur) i augmentar-la durant una expansio
(estimulant la inflacio).

Una politica fiscal prociclica podria estar justificada en la fase inicial de la fase expansiva del cicle:

un augment transitori de la despesa publica podria ajudar a consolidar les expectatives de
recuperacio, de manera que a mesura que es consolida l'expansid mitjancant la pujada
progressiva de la despesa privada, la despesa publica es va reduint per a ‘fer espai’ a més despesa

privada.

http://bilbo.economicoutlook.net/blog/?p=18780

Restriccions politiques

65. Una trinitat de restriccions de politica

economica

La politica fiscal (i, en general, la politica

economica) s’enfronta almenys a tres o ..
Restriccions Restriccions

restriccions. reals financeres

Restriccions financeres. La politica fiscal es diu

sotmesa a restriccions financeres si tota despesa publica s’ha de finangar recaptant imposts o
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emetent titols de deute public. La TMM sosté que un govern monetariament sobira no esta

intrinsicament subjecte a restriccions financeres.

(i)

(ii)

(iii)

Aix0 no treu que el govern pugui establir regles, convencions o procediments que
representin algun tipus de restriccid. Per exemple, el govern pot autoimposar-se la
condici6 de no gastar sense previament haver emes deute que el financi o que un
determinat percentatge de la despesa sigui financat amb imposts. Pero aquestes
restriccions son voluntaries i es podrien eliminar o modificar a conveniencia. En cap cas

representen restriccions intrinsiques o insuperables.

La visié convencional manté que la politica fiscal esta necessariament i inevitable limitada

per restriccions financeres. Segons aquesta visio, de la mateixa manera que una familia no
pot gastar sense ingressar previament, es considera que un govern no pot gastar si no
recapta els imposts necessaris o s'endeuta amb el sector privat. La visié convencional
allega que tot govern esta limitat en la seva actuacio per una restriccid pressupostaria
intertemporal: si en el present es gasta més del que s’ingressa per imposts (i la diferencia
s’ha de cobrir amb deute public), en el futur caldra gastar menys del que s’ingressa per

imposts.

Segons la TMM un govern s’enfronta a una restriccid pressupostaria intertemporal només
si aixi ho decideix voluntariament. Es el cas dels governs dels paisos de l’eurozona: en
renunciar a la seva sobirania monetaria, els governs s’enfronten a la restriccid financera
d’haver de subordinar la despesa publica a I’obtencié de financament del sector privat (via

imposts o via préstecs).

Restriccions politiques. Les restriccions politiques de la politica fiscal estan associades amb

I’acceptabilitat entre la poblaci6 (i, principalment, entre els grups més poderosos o influents) de

les mesures de politica fiscal. L’acceptabilitat d’'una mesura de politica fiscal esta relacionada amb

la comptabilitat de la mesura amb posicions ideologiques o amb interessos de col-lectius.

(i)

(ii)

Per exemple, per raons ideologiques, part de la poblacid es pot oposar a la reduccio
d'imposts als més rics; aquesta oposicid representaria una restriccid politica a la
implementacié de la mesura. Similarment, les organitzacions empresarials es poden
oposar a I'augment dels imposts sobre beneficis de les empreses perque la mesura afecta

negativament els seus interessos economics.

Des de la TMM s’al-lega que la visid convencional presenta com a restriccions financeres

(que el govern no gasti abans d’ingressar els diners del sector privat) el que realment és

una restriccio politica (per raons ideologiques es pretén minimitzar la intervencié del
sector public en I'economia o fer creure que el govern és menys capag del que en realitat

és, tot estenent 1’opinid que un govern sobira monetariament pot quedar-se sense diners).

Restriccions reals. Les restriccions reals estan definides per la disponibilitat de recursos: la

politica fiscal que impliqui adquirir béns i serveis esta fisicament limitada per l’existencia de

recursos que permetin crear els béns i serveis. El govern no pot comprar allo que I’economia no

pot produir, perque no hi ha recursos suficients per a fer possible la seva produccio. Les

restriccions reals de la politica fiscal son els limits de la capacitat productiva de I’economia.
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(1) La TMM considera que les restriccions reals son les tiniques restriccions efectives de la
politica fiscal. El limit tltim de la politica fiscal és no forcar I'economia a anar més enlla de

la seva capacitat productiva sostenible.

(i)  Segonsla TMM, la manca de restriccions financeres efectives a la politica fiscal, i 1a voluntat

de superar qualsevol restriccid politica, comporta que l'autentica limitacid de la politica

fiscal és evitar les tensions inflacionistes que es produeixen quan la despesa total de

I’economia s’apropa al limit d’allo que 1’economia pot produir.

(iii) Per aquesta rad, el control ultim a la discrecionalitat de la politica fiscal és una inflacié

excessiva: la despesa publica ha de posar el fre quan la inflacié assoleix nivells considerats
excessius o costosament controlables, aixo0 és, quan la despesa ptiblica tensiona la capacitat
productiva de I’economia. El limit productiu sostenible de I’economia marca el limit de

I'expansivitat de la politica fiscal.

e Poden eliminar-se les restriccions? Les restriccions financeres no s’apliquen a un govern sobira

monetariament. Esdevenir una dictatura és una manera de desfer-se’'n de les restriccions

politiques, ates que el govern no ha de retre comptes de les seves decisions davant ningu.
Finalment, el govern d’'una economia prou petita (Andorra, Luxemburg) podria deixar sense
efecte en la practica les restriccions reals, perque en principi podria recérrer a la resta del mon

per a satisfer qualsevol demanda de béns o serveis que superi la capacitat productiva domestica.

(i) En aquest darrer cas, és imprescindible complir una condicid: que I’economia petita estigui

integrada en la resta del mon (estigui globalitzada).

(ii) Corea del Nord és una economia petita, no sotmesa a les restriccions financeres ni
politiques domestiques; per0 com que no esta integrada amb la resta del mon, les

restriccions reals sOn encara més estrictes.

(iii) Unamanifestacio d’aquestes restriccions son les morts per fam. Entre 19941 1998, s’estima
que, d'una poblacié d"uns 22 milions de nord-coreans, en van morir de fam entre 0,24 i
3,5 milions. La pandemia de covid-19 va agreujar la manca de menjar.
https://en.wikipedia.org/wiki/North Korean famine
https://asiasociety.org/famine-north-korea
https://www.bbc.com/news/world-asia-59144712

66. La funcié economica dels imposts segons la TMM

e El limit productiu d’'una economia també es pot assolir per una despesa privada excessiva. En
aquest cas, la TMM justifica el paper economic dels imposts. Ates que els imposts, des de la visio
de la TMM, no sén necessaris per a finangar la despesa publica, per que n’hi ha? La resposta és

que els imposts serveixen per a regular la despesa privada: quan és excessiva i es corre el risc de

generar inflacié excessiva, un augment d’imposts ajuda a controlar la inflacid.

e Una segona funci6 dels imposts, no menys important que regular el volum de despesa privada,

és distributiva: els imposts ajuden a transferir capacitat de despesa d’uns grups del sector privat

(que es considera que tenen una capacitat excessiva) cap a altres grups (que es considera que

tenen una capacitat insuficient).
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67. Objectius de la politica fiscal

e Enresum, segons la TMM, la politica fiscal serveix dos objectius:

(i) neutralitzar les caigudes en la despesa privada i aixi evitar (0 esmorteir) recessions

(politica fiscal com a esmorteidor de la contraccio6 de l'activitat economica i, per

consegiient, de I'”augment de I’atur);

(i)  neutralitzar les expansions de la despesa privada que generen, o son susceptibles de

generar, inflacié excessiva (evitar el ‘reescalfament de I'economia’) .

e En conseqiiencia, grosso modo, la politica fiscal és I'instrument del sector public per a evitar dos

problemes de I"’economia: atur i inflacié. L’atur resulta de despesa total insuficient; la inflacio, de

despesa total excessiva (en relacio amb la capacitat productiva de I'’economia).

68. Déficit public i benefici privat: I’'equacio de beneficis de Michal Kalecki

e [’equacio de beneficis d’en Michat Kalecki (proposada el 1939) estableix un lligam entre el deficit

public (la politica fiscal) i el benefici de les empreses (que representa un increment de la seva

riquesa financera).

e Per a una economia amb només sector privat domestic, I'equacio de beneficis s’obté aixi.

(1) PIB com a suma de consum C i inversio [
(2) PIB com a suma de salaris W i beneficis B
(3) Consum = consum Cy, de salaris + consum Cy de beneficis

(4) Hipotesi: els treballadors no estalvien (tot el salari es consumeix)

Y=C+1
Y=W+B
C:CW‘l‘CB

(5) Combinant (1), (2)i(3) W+B=Cy+Cg+1

(6) Per(5)i(4),

beneficis = consum a partir de beneficis + inversio

B:CB‘l‘I

e Lainterpretacio d’en Kalecki de I'equacio de beneficis B = Cp + I és que la direccio causal va de

dreta a esquerra: les decisions d’inversid i de consum dels empresaris determinen els beneficis,

no a la inversa. Una justificacio és que els empresaris poden decidir invertir o consumir més, pero

no esta en les seves mans d’obtenir més beneficis.

[Es pot replicar que, ates que es pot decidir guanyar menys, en aquest cas la causalitat podria

anar d’esquerra a dreta: menys beneficis causen menys consum o menys inversio. El problema

seria justificar perque, globalment, els empresaris poden voler tenir menys beneficis...]

e En paraules d’en Nicholas Kaldor®: “Els capitalistes guanyen el que gasten; els treballadors gasten

el que guanyen.

3 The Economist (20 gener 1979) va qualificar en Lord Kaldor “the best known economist in the world not to have received
the Nobel Prize”: ser heterodox, contrari al monetarisme i socialista potser eren prou impediments (Proceedings of the

British Academy LXXIII, 1987, 517-66, https://www.thebritishacademy.ac.uk/documents/1275/73p517.pdf).
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e [’asimetria entre empresaris i treballadors és que els empresaris poden sempre decidir gastar

més (si calgués, els bancs poden finangar-los a compte dels beneficis futurs), pero els treballadors

no ho tenen pas tan facil per a incrementar la seva despesa (ates que la seva font d’ingressos

depen de rebre una feina dels empresaris).

e [’equacio de beneficis d’en Kalecki en el cas general (amb sector privat domestic, public domestic

i exterior) s’obté de la segiient manera.

(7) PIB com a suma dels components de la despesa agregada Y=C+I1+G+XN
(8) PIB = salaris + beneficis + imposts T nets de transferencies Y=W+B+T
(9) Consum = consum Cy, de salaris + consum Cp de beneficis C=Cy+Cg

(10) Hipotesi: els treballadors no estalvien (tot el salari es consumeix) Cy, = W
(11) Combinant (7), (8)1i(9) W+B+T=Cy+Cg+I1+G+XN
(12) Per (11)i(10), on DP = G — T és el deficit public

B=Cg+I1+DP+ XN.

e Sis’elimina la hipotesi que els treballadors no estalvien, I’equacio de beneficis s’obté com segueix.

Ates que una part Sy, del salari W ara s’estalvia,

Emprant (8)

Sumant i restant a la dreta de la igualtat el consum Cp a partir de beneficis,

Com que Gy, + C5 = C,
Se segueix de (7) que

Y-C=1+G+XN.
Combinant les dues tltimes equacions,

Sw+B+T—Cs=1+G+XN.

Aillant-ne beneficis i tot recordant que DP = G — T és el déficit public,

B=Cz+1+DP+XN—Sy,.

e La visio ortodoxa accepta la tesi de 1'efecte expulsio (o efecte desplacament), segons el qual un

augment del deficit public és contraproduent per al sector privat. En concret, la tesi manté que
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un augment de la despesa publica expulsa (desplaca) despesa privada (consum i inversid) i, com
a conseqiiencia, aquesta politica fiscal pretesament expansiva no té cap efecte expansiu sobre la
demanda agregada: el que es guany per un costat (TG) es perd per un altre ({C {I). La justificacid

de I'efecte expulsio és multiple.
» Sila despesa publica addicional es finanga amb imposts, aquests imposts redueixen la renda
disponible dels consumidors i, per tant, el seu consum.

» Sila despesa publica addicional es finan¢a amb deute, la demanda de liquiditat addicional
del govern fa apujar la taxa d’interes i aix0 pressiona a la baixa el consum i la inversié que

depen de I'endeutament.

* En cas de financament amb deute, la proposicié de I'equivalencia ricardiana sosté que els

consumidors son tan previsors que anticipen que el deute emes ara s’acabara pagant amb
més imposts en el futur i, per consegiient, comencen a estalviar ara per a pagar els imposts

addicionals del futur. L’efecte d’estalviar més ara és consumir menys ara.

» Sila despesa publica addicional es finanga amb la creacié de diner, segons la visio ortodoxa,

s’apuja el nivell de preus i aix0 porta a una reduccio del consum.

e L’equacio6 de beneficis
B=Cz+I+DP+XN—S5Sy

suggereix que la politica fiscal pot no ser tan esteril com la visio convencional pretén. En

particular, 'equacio diu que, donades les altres variables, el deficit public té un impacte positiu

sobre els beneficis del sector privat.

e Aquesta interpretacid és consistent amb la conclusio presentada anteriorment que el deficit

public és font de riquesa financera per al sector privat. De fet, si el sector exterior no té superavit,

el deficit del sector public és I'tinica font de riquesa financera (d’acumulacié d’actius financers)

del sector privat.

69. Extra: uns resultats quan els preus es fixen amb un marge sobre els costs laborals

e Suposem que, en I'agregat, el nivell de preus P resulta d’afegir un marge (un ‘mark-up’) als costs

laborals unitaris. Formalment,

w-L w-L w-L
P=—Ftu——=0+1p ——

on w representa el salari per treballador, L el volum de treballadors, Y el PIBi x> 0 és el marge.

Si no hi ha sector exterior, la identitat de saldos sectorials pot expressar-se com

S—-1=G-T.
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Suposem que T =t -Y: els imposts son un proporcio t (la taxa impositiva) del PIB. Suposem,

finalment, que els treballadors no estalvien, de manera que

S=s5'B
on sp €s la taxa d’estalvi dels empresaris. Designant la proporcio dels beneficis sobre el PIB
(‘profit share”) per
B
T
es conclou que
S—-I1=G-T

sg:B—1=G—¢t-Y
sg Y —1=G—t-Y
i, aillant-ne Y,
_1+6G
C t+spd

Aquesta equaci¢ indica, de manera no sorprenent, que el PIB depen positivament de la despesa
publica G i la despesa en inversid I i depen negativament de la taxa impositiva t, de la taxa

d’estalvi dels empresaris sp i del marge ¢en la fixacio de preus.
Si s’ailla ¢ s’arriba a un resultat un pel més interessant:

_I+G ¢

sgY  sp’

Una implicacié d’aquest resultat és que, per valors del PIB suficientment grans, la proporcio de

beneficis es tornaria negativa (representeu 1'equacio6 en 'espai (¢, Y)).

. I oy I+G i .
Atésque Y = ¢- B, 'equacio Y = —— pot expressar-se en termes dels beneficis:
o 1t
Csptt/e

Aquesta expressio diu que els beneficis creixen amb la despesa (ptblica G i privada I) i decreixen

amb la taxa d’estalvi sp dels empresaris i amb la taxa impositiva t.

Pero els beneficis també creixen amb la taxa de beneficis ¢i el marge x: més sobrepreu en relacio

amb els costs implica més beneficis.

Hi ha, de fet, una relacié positiva entre taxa de beneficis i marge. Aplicant les definicions (ja que

¢ = gimplica WTL =1-9),

d’on se segueix que
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e Com a conseqtiencia, si puja x4 (el marge), puja ¢ (la proporcié de PIB que va a beneficis) i puja B
(el volum de beneficis).

e Es poden obtenir expressions similars si es considera una versié6 més general del model, amb
sector exterior i assumint que els treballadors estalvien la fraccio sy, dels salaris. En aquest cas,

assumint que les importacions sén una proporcio m del PIB, IM = m - Y,

S—I1=G-T+EX—-IM
sg*B+sy W—-—I1=G—-t-Y+EX—-m-Y
sgr ¢ Y+sy - (1—@)Y —I=G—t-Y+EX—m-Y
i, aillant-ne Y,
I+G+EX
Y = .
t+m+ sy + #(sg — sw)

e L’expressio dels beneficis,
I+G+EX
sp—Sw+ ({t+m+sy)/o

B =

e Jgual que en el cas anterior, els beneficis depenen positivament del marge x. Aquest resultat
explicaria l’oposicio dels empresaris, com a grup, a tenir salaris alts: en la mesura que un augment

de salaris comporti una caiguda de 4, un augment de salaris equival a una davallada de beneficis.
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