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RESUM

Sovint es planteja que el debat sobre les causes de la inflacio és un debat tancat, en el
qual no s’hi poden fer aportacions. Lluny d’aquesta visi6 1 veient que el debat esta ben
obert, el present treball intenta aportar-hi una miqueta de llum, ajuntant les dues teories
predominants que exposen les causes de la inflacio, tant la que s’anomenara inflacid
monetaria com la inflacid via costos. Per complementar 1’analisi, es presentaran
resultats de diferents autors que donen suport a la inflaci6 monetaria, i es veuran els
seus defectes metodologics i problematiques amb els resultats. Posteriorment, es
presentara el marc teoric de la inflacio via costos i es realitzaran varis models per veure
quin paper juguen les diferents variables que els autors Post Keynesians consideren
importants. Finalment, en aquest treball es podra veure com ambdues visions aporten

dades que donen suport a les seves hipotesis, pero que aquestes tenen limitacions.
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1. INTRODUCCIO

Aquest treball, tal i com indica el nom, té per objectiu fer una revisio de la literatura
sobre les diferents causes de la inflacio i al mateix temps exposar les dades que
proveeixen els propis autors o d’altres fonts, cosa que permetra veure les debilitats i els

punts forts de cada teoria.

En el segiient apartat es mirara de donar la motivacié de I’estudi, aixi com una visid
historica de la inflacio, per tenir aixi una visi6 meés amplia sobre els processos

inflacionaris que s’estan vivint en 1’actualitat.

Els seguients dos apartats es tractaran les dues visions principals de la inflacié. Per una
banda els que consideren que consideren que és una qliesti6 merament monetaria i per
I’altra els que consideren que s’explica basicament via costos. Els dos apartats estan
estructurats de forma similar, en el sentit que s’exposa el marc tedric i després s’intenta
anar una mica més enlla veient les seves limitacions i problemes que sorgeixen del seu

analisi.

Concretament, en I’apartat 3 — que s’estudia l'explicacié monetaria de la inflacié —
primer de tot s’exposara la logica que hi ha darrera de la seva visio 1 els diferents estudis
que s’han realitzat per veure quina capacitat explicativa té. Posteriorment s’analitzaran,
de forma basica i per millorar la comprensio, varis instruments que tenen les autoritats
monetaries. Per Ultim es mirara si la moneda és o no neutral, tant a llarg com a curt

termini.

En I’apartat 4 s’estudiara la visi6 Post Keynesiana de la inflacid, que exposa que ve
produida basicament per augments en els costos i concretament dels objectius
d’obtencid de renta que tenen treballadors 1 empresaris i la seva for¢a de negociacid. Un
cop exposat el marc teoric, s’exposara la relacio que teoritzen amb un model lineal
maltiple, que mirara de recollir totes les variables que s’hauran recollit en el marc
teoric. Per finalitzar aquest apartat es fara un comentari veien els punts debils que té el

model aixi com la relacié amb el marc teoric i diferents autors Post Keynesians.

El cinque i Ultim apartat s’extrauran les conclusions principals dels diferents autors, aixi

com les opinions que he extret d’aquest estudi.



2. MOTIVACIO DE L’ESTUDI I ANALISI HISTORIC

Abans de comencar amb 1’estudi estricte de la inflacid, primer de tot, s’ha de donar una
definicio satisfactoria sobre aquesta i en segon terme veure si ¢s un fet que s’ha produit
des de la propia existéncia del capitalisme o si pel contrari ha estat un fet relativament

modern.

Tal com van dir Laidler i Parkin (1975:741)" la inflacié és un procés d’augment
constants en els preus, o equivalentment, de la continuada disminuci6 del valor de la
moneda. Per tant, no considerarem inflacié aquells casos on I’augment de preus sigui a
curt termini i ’augment dels preus siguin reversibles. Per altra banda per considerar-se

inflacid, ’augment ha de ser generalitzat i no d’uns pocs productes.

Partint d’aquesta base, es procedird a mostrar 1’evolucié de I’index de Preus del
Consum (IPC d’ara en endavant) i del Index de Preus al Detallista d’ Estats Units
d’America (EUA) i el Regne Unit (RU) respectivament, des de 1774 a 2015:
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Figura 1: Evolucio IPC i IPD per EUA i RU respectivament, 1774-2015. Elaboracié Propia. Font:
MeasuringWorth, 2016.

Com podem veure en aquesta grafica, la inflacié ha estat un fet relativament modern, i
és que fins després de la Segona Guerra Mundial a EUA, i fins 1970 al RU, no podem

dir que hi hagués inflaci6 com a tal, ja que 1’augment en certs periodes es veia

! Extret del Ilibre de Helmut Frisch (1984), Theories of Inflation. Cambridge University Press.



contrarestat per disminucidé en els periodes posteriors, fent que els index de preus al

consum es mantinguessin constant.

Que no puguem afirmar, segons la definicio que s’ha donat, que hi hagi hagut inflacio
fins fa relativament poc, no vol dir que els preus romanguessin “estables” als periodes
anteriors, i és que, com podem apreciar en la Figura 2, si mirem 1’evolucio de les taxes

de variacié de preus per ambdds paisos veiem com han estat molt volatils,:
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Figura 2: Evoluci6 Taxa variacid de preus, EUA i RU, 1774-2015. Elaboraci6 propia.
Font:MeasuringWorth, 2016.

Com es com comprovar, els preus han estat sempre molt volatils, pero els periodes amb
creixements de preus eren gairebé igual que els periodes en qué disminuien. Veiem com
no ¢és fins a partir dels 50 en el cas d’EUA 1 dels 70 al RU que els valors sén sempre

positius.

D’aquesta variacid de preus, va sorgir segurament l’intereés d’estudiar-ho d’autors
classics com Hume, un dels pioners en tractar aquest fenomen i que s’estudiara la seva
visié a continuacid, i en base a les seves intuicions s’exposaran 1’evolucié de les teories

fins 1’actualitat.



3.INFLACIO MONETARIA

"... inflation is always and everywhere a monetary phenomenon, produced in the first instance
by an unduly rapid growth in the quantity of money ”. Milton Friedman (1968).

En aquest apartat es mirara d’estudiar amb cert detall les teories que consideren que la
inflacio és un fet monetari. La base d’aquesta teoria és una identitat notable, que
s’exposara a continuacio, que relaciona la massa monetaria i la velocitat en la qual

circula, amb la produccio de I’economia i el nivell de preus general.

La intuicio que després va construir la teoria quantitativa del diner, va ser intuida ja per
David Hume en el llibre On Money I’any 1752, i posteriorment desenvolupada per
Fisher (1911)%. El que va fer Fisher va ser derivar la identitat notable que s’ha

mencionat anteriorment:
M-V=P.Y

Essent M la massa monetaria, V la velocitat, P el nivell general de preus i Y el nivell de
producci6. On la causalitat va d’esquerra a dreta, és a dir de MV a PY. Si ho expressem

en taxes de creixement, s’obté:
AM + AV AP 4 AY
MV P Y

La neutralitat sorgeix del fet que segons aquests autors la velocitat és constant o molt
estable al llarg del temps®.

Amb la hipotesis de velocitat constant, % =0, obtenim, % = % + % és a dir que si la

massa monetaria augmenta* més que el nivell general de producci6, produira 1’augment

general de preus. Aquest augment tindra el valor de la diferéncia entre la variacio de la

.. . ., AM AY
massa monetaria i del nivell de produccid (7 -5

? Estrictament parlant, diriem que ja I’Escola de Salamanca al segle XVI van ser els pioners en tractar
aquest tema, de la ma de Martin de Azpilicueta.

® Se suposa velocitat constant, ja que aquesta depén de fets institucionals — el que entendriem com a
institucions informals — que tot i que canvien, ho fan de forma lenta. Milton Friedman i altres
monetaristes classics argumenten que V és una funcio de la demanda de diner i que aquesta canvia de
forma molt lenta i de forma previsible.

* S’esta suposant que la massa monetaria és exogena.



A continuacio es presentaran diferents treballs que han intentat estudiar la teoria

quantitativa i els seus resultats.

Analitzant les dades de McCandless i Weber (1995), que va utilitzar Lucas en la lectura
del premi Nobel I’any 1995, que comparaven la mitjana anual de la inflacié de 1960 a
1990 de 110 paisos per una banda i les taxes de creixement de la massa monetaria (M2)

del mateix periode i mateixos paisos per a I’altra. Graficament van obtenir:
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Figura 3: Relacié entre el creixement de la massa monetaria i la inflaci6. Font: McCandless i Weber
(1995).

Com es pot apreciar, veiem que hi ha una coincidéncia gairebé perfecte entre les dues
variables, concretament, els autors reporten que la correlacio és del 95% i realitzant

I’analisi amb M1 1 MO obtenen resultats similars.

La Figura 1, sustenta la visio que la taxa de creixement de la massa monetaria causaria
la inflacio, tal com preveuria la teoria quantitativa del diner. Aquests resultats pero van
ser matisats posteriorment per John R. Moroney®, on va estudiar el cas de 81 paisos
diferents de 1980 a 1993 utilitzant també M2 com a base monetaria. L’autor modelitza
la identitat de la teoria quantitativa, prenent logaritmes i diferenciant respecte el temps®,

obtenint:

dlogP; dlogM; dlogQ; N
dt  ~  dt ac

% En Iarticle, Money Growth, Output Growth, and Inflation: Estimation of a Modern Quantity Theory,
escrit I’any 2002.
® S*hi han d’afegir 5 assumpcions que es troben en I’apéndix 3.2



D’on es deriva el segiient model economeétric:
Yi=Bot P1Xit+ B2Zitei

Essent, Y la taxa d’inflacid, X la taxa d’augment de la massa monetaria, Z la taxa de
creixement real del PIB 1 ¢ el terme error, no correlacionat amb les variables 1 amb
distribucié normal amb mitjana zero i varianca . Posteriorment va dividir els paisos
entre els que tenien una inflacié més elevada i els que la tenen més reduida’, per veure

si al dividir-ho la seva capacitat d’explicaci6 variaria.

Els resultats que va obtenir son els segtients®. Pels paisos on la inflacié era elevada la la
massa moentaria explicava gairebé la totalitat de la inflacid, amb una estimacio de ; de
1.014, que al ser un model log-log, vol dir que cada augment percentual en la massa
monetaria, representa un augment d’un 1 per cent en la inflaci6 tal com preveuria la
teoria quantitativa del diner. En un primer moment, en veure aixo i que la bondat d’ajust
era propera a 1 (concretament de 0.994), es podria pensar que la teoria quantitativa es
complia a la perfeccié en aquest model, perd hi ha dos problemes. EI primer
metodologic, que s’exposara a continuacié de la ma de Harold J. Brumm®. El segon sorgeix
del fet que I'estimacié de la 3, que es preveia que havia de ser igual a menys 1, en realitat
va sortir que era menys 2, és a dir, que la massa monetaria hauria d’augmentar un dos
per cent per cada augment d’un 1 per cent del PIB, el doble del que preveuria la teoria

quantitativa.

Si passem a analitzar els paisos amb inflaci6 baixa, els resultats van ser completament
diferents. Va veure que la capacitat explicativa de la teoria quantitativa era relativament
baixa. No només 1’estimacio de B; disminueix fins a 0.694, sin6 que tambeé hi ha una
reduccio6 drastica de I'R?, que disminuiria fins a .308. Per tant, la regressi6 no explicaria
ni un ter¢ de la variacid en la inflacido en el cas d’economies amb baixes taxes de

variacié de la massa monetaria.

Aquest altim problema se li ha de sumar la critica al seu model per part de Brumm
(2005), que exposava “...the quantity theory's model-implied prediction is rejected by
all of the OLS results.”(2005:655). Brumm, en comptes d’utilitzar minims quadrats

” També va dividir entre paisos rics i pobres (i punts intermigs), ja que el creixement del PIB té afecte
negatiu sobre la inflacién, pero tot i aquesta divisid el resultats eren molt similars.

® Taules amb resultats a I’apéndix 3.3.

% En Particle Brumm, H. J.. (2005). Money Growth, Output Growth, and Inflation: A Reexamination of
the Modern Quantity Theory's Linchpin Prediction. Southern Economic Journal



ordinaris (MQO) decideix realitzar-los amb dues etapes (MQZ2E), trobant aixi resultats
similars pero en aquest cas significatius. Les conclusions de 1’autor son similars a les de
Moroney, dient que excepte en el cas dels paisos amb baixa inflacio i baixa taxa de
creacioé de moneda, 1’analisi de dades corrobora la teoria quantitativa del diner (Brumm,
2005).

Ja Hume va intuir que la neutralitat no es complia a curt termini, degut a que hi havia un
periode d’adaptacido dels preus, que feia que hi hagués un periode on la demanda
augmentés, I’atur disminuis i conseqiientment la produccié augmentes™. Aquesta visi6
s’ha mantingut al llarg del temps, excepte els anys 80 amb 1’auge dels teoritzadors del
model dels cicles economics reals. En paraules de Mankiw ‘at times, some economists
have downplayed monetary nonneutrality — the real business cycle theorist of 1980s
being a prominent exemple. But those holding this alternative view are a minoritary,
both historically and today’ (2001: C46).

Fins aqui s’ha vist que Hume va exposar dues visions que han generat part del debat
sobre el paper de la politica monetaria fins I’actualitat. La primera, que en el llarg
termini que hi hagi més o menys moneda no tindria efectes sobre variables reals com la
produccid. La segona és, que al curt termini, una expansié en la moneda (i analogament
una reduccid) podria tenir efectes positius (negatius) en el consum i disminuir
(augmentar) en cert grau I’atur. En base aquestes dues diferenciacions es basara 1’analisi
d’aquest apartat, per0 primer analitzarem els estris de politica monetaria i els

mecanismes de transmissio.

3.1 Estris de la politica monetaria

En aquest punt s’exposaran les diferents politiques que poden aplicar els estats o els
bancs centrals i es veuran quins punts positius i quines limitacions tenen. Analitzarem™
la variacio dels tipus d’interés nominal, els coeficients de reserva i la financiacié de

despesa pblica exclusivament amb senyoratge®?.

0 Aquest fet també va ser observat per Fisher (1911), on exposa que davant d’un canvi en la massa
monetaria, hi ha un periode on els preus van fluctuant, pero la tendéncia a llarg termini, acabava portant
a la situacio de neutralitat. Es pot veure la idea en el capitol 4 anomenat Distubrance of equation and of
puchasing power during transition periods.

1 expansi6 (reduccié) de la massa monetaria de forma directe no s’analitzar, ja que els Gltims anys
s’ha vist que no és un instrument de politica economica valida

12 L analisi dels dos primers punts es realitzara en base a dos llibres de text: Bain K. i Howells P. (2003),
‘Monetary Economics: Policy and its Theoretical Basis’. Palgrave Macmillan i P. Howells i Bain K.
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3.1.1 Fixacio dels tipus d’interés nominals

La modificacio dels tipus d’interés afecta de forma directa a quatre variables

principalment que poden provocar inflacié que son les que s’estudiaran a continuacio.

La primera d’elles ¢és el tipus d’interés de mercat. Un cop el banc central estipula un
tipus d’interes, els bancs posen un marge en base aquest, per tant, els tipus d’interés de

I’economia estaran fortament relacionats amb el que marqui el banc central.

També¢ afecta als preus dels bens i serveis d’una economia. Per veureu més clarament
s’exposara un model simple per veure com es transmet aquest afecte. Per realitzar
aquest analisi hem de tenir en compte la condicié fonamental d’optimitat intertemporal

pel consum (Cy), I’equaci6 d’Euler:
UW(CH)=EB(L+1e)u'(Cenr) (3.1)

Que ens ve a dir que el cost marginal de sacrificar consum present ha de ser igual al seu
benefici marginal. Es el punt on el consumidor no pot incrementar la seva utilitat

canviant el seu consum intertemporal.

Per altra banda si ens pixem en com es formen els preus dels actius, és sabut que es
defineixen mitjancant els rendiments totals al Ilarg del temps descomptats pels diferents
periodes, és a dir:

Rt+1 1 1 Rt+2
' t{(1‘|'7Tt+1) (1+7e) [(1+7’t)(1+7’t+1) (A+me41)(1+,7Te42) } (32)

Combinant (1) i (2) obtenim el seglient resultat:

_ Bur(Cer1)y . _ Resa Qu' (Ces2) ) Reyo
veEdL wr(Cy) ] (1+nt+1)+ u'(Cy) ] (1+,nt+1)(1+,nt+z>+ }33)

On Q= B2 1 R és igual als retorns o pagaments de I’actiu.

(2005), ‘The Economics Of Money, Banking And Finance: A European Text’. Financal Times
Management, mentre que 1’ultim es fara en base a 1’exposicio a Voxeu de ’article de Gali (2014) tot i que
s’utilitzara en algun moment el propi treball.
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Sabent que (1+Tt+1):( (i)

———— 1 que x=fn(1l+x) per x que siguin ‘“petites”, prenem
1+T¢4q)

logaritmes les dues bandes de la igualtat i obtenim rug~ir—mw~1. Aquesta igualtat

conjuntament amb (3.3) ens permet trobar:

BRt+1 QR¢42
Vi=Et — + - - + - 3.4

{(1+lt) (A+i)(A+ir41) } (3.4)
De I’expressio (3.4) podem veure com la relacié entre els preus dels actius i els tipus
d’interés nominal és negativa, és a dir, un augment dels tipus d’interés provoca una
disminuci6 dels preus dels actius. Perdo no només un cop s’han augmentat sin6 que la
perspectiva que en el futur es produeixi un augment (per exemple en el periode t+1), pot

portar ja una disminucid dels preus.

Relacionat amb aquest ultim fet, veiem com 1’expectativa de que augmentin els tipus
d’interés, fara que els individus conscients de que en un futur hi haura una disminucio
de consum i majors rendiments pels estalvis, decideixin ja abans augmentar la taxa

d’estalvi 1 disminuir la de consum.

L’ultim efecte d’una variaci6 dels tipus d’interes, €s la influéncia que té en el tipus de
canvi i per tant sobre els preus de les importacions. Un augment (disminucid) dels tipus
d’interés provoca un augment (disminucid) de P’atractiu de la moneda per part de les
altres economies. Per tant, la moneda s’apreciara (depreciara) i 1’economia perdra

(guanyara) competitivitat.

Un cop vistos els quatre efectes que causa una variacio dels tipus d’interés, s’han de fer
dues matisacions. La primera, que per molt que es sapiga el signe de 1’efecte sobre les
diverses variables, no es sap concretament quin sera 1’efecte absolut. La segona esta
relacionada amb el temps, i1 és que des de que els tipus d’interés es canvien fins que té
efecte (per exemple en la transmissio en els tipus d’interés de mercat) ha de passar un

periode de temps fins que I’efecte sigui complet.

11



3.1.2 Coeficients de reserva.

Els coeficients de reserva son els limits que posen les autoritats centrals a la quantitat de
diners que els bancs poden prestar als consumidors relativament als fons que tenen

estrictament.

Les autoritats poden canviar aquest coeficient variant aixi la quantitat de diners que
podrien prestar els bancs i consequentment influir en la massa monetaria que hi ha a
I’economia. Per exemple, si les autoritats disminuissin el coeficient de reserva permetria
que els bancs tenint els mateixos estalvis poguessin prestar més diners augmentant aixi

la quantitat de diners en circulacio.

3.1.3 Financiaci6 despesa publica via senyoratge

En aquest apartat, com ja s’ha exposat, s’analitzara un possible efecte que tindria
augmentar la despesa publica via emissiéo de moneda. Gali (2014) exposa els possibles
efectes que tindria aquesta politica en dos models diferents. Primer ho analitza en un
model classic amb preus i salaris completament flexibles, mentre que després relaxa
aquestes assumpcions i utilitza un model on els preus i salaris tarden cert temps a

ajustar-se.

Els resultats que obté™® es poden resumir en tres idees principalment. La primera que la
inflacié que genera és reduida en comparacio als efectes positius que té sobre 1’ocupacio
i Pactivitat economica en general™. La segona conclusié del model, és que el deute
respecte el PIB disminuiria degut als baixos tipus d’interes. La tercera és que si s’esta
en una situacio de produccié molt per sota de la produccid eficient, aquest augment de
la despesa permetria augmentar de forma considerable el benestar de la poblacié.

En relacié aquest ultim punt, Gali argumenta que permetria també realitzar la despesa
en zones amb atur molt elevat on els efectes serien encara més positius i podrien ser una
sortida a la situacié actual de crisi amb tipus d’interes a prop del zero per cent. Aquest
tipus de politica, argumenta Blanchard entre altres autors com Abul Abiad i Carlos

Mulas-Grandos, te certes limitacions. Concretament aquests tres autors van escriure™:

3 Taula de resultats a I’annex 3.1.

4 Estem analitzant el model Nou Keynesia.

> Diari El Pais, 12 d’Octubre de 2014. Per veure amb més profunditat la opini6 de Blanchard es pot
trobar en I’ article divulgatiu de I’FMI seguent:
http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2014/09/pdf/blanchard.pdf.
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‘Tot i aquest fet, aix0 no significa que els paisos hagin de posar-se a gastar diners en
qualsevol projecte que vulguin realitzar. Si un pais amb un deute elevat porta a terme
projectes de dubtés valor, podria acabar simplement augmentant els seus riscs fiscals i

fent més cara la financiacio del deute’ (2014).

3.2 Paper de la neutralitat del diner

3.2.1 Neutralitat a llarg plag

El concepte de neutralitat del diner, com s’ha vist, va ser exposat 1’any 1752 per Hume,
on deia que ha llarg termini, qualsevol augment en la massa monetaria — per exemple en
la quantitat d’or en circulacié — tindria efectes proporcionals en tots els preus fixats en
termes de diner, i cap efecte sobre variables reals, mentre que a curt termini si que tenia

efectes sobre el treball i per tant sobre la produccio.

Aprofundint en la prediccio de la teoria quantitativa sobre la neutralitat de la moneda a
llarg termini, s’ha de mirar per diferents paisos quina relacio hi ha entre el creixement

de la massa monetaria i el creixement del PIB.

Per fer-ho s’utilitzaran les dades de I’estudi ja exposat anteriorment de McCandless i
Weber (1995) en aquest cas, sobre el creixement percentual de la massa monetaria (M2)

i el creixement real de la producci6, obtenint la seglient resultat grafic:
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Figura 4: Relacio entre M2 i el creixement del PIB. McCandless i Weber (1995).

La Figura 4 ens demostraria la no correlacié entre la massa monetaria i el creixement de
la producci6 a llarg termini, per tant, es confirmaria la seva neutralitat, conseqiientment
es podria dir que la prediccio de la teoria quantitativa del diner es compleix, com a
Minim, pels paisos 1 periodes estudiats per 1’autor.
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Pero val a dir que no tota 1’evidéncia dona suport a la idea de la neutralitat a llarg
termini. Bernanke i Mihov (1998)®, tot i voler demostrar el contrari, utilitzant un model
de vectors autoregressiu (VAR)Y van trobar que la neutralitat a llarg termini, no era

com a minim tant evident®®,

En la Figura 5 podriem trobar un argument en contra de la neutralitat a llarg termini, ja
que com es pot aprecia, tot i que I’efecte positiu disminueix a partir del segon any, no
arriba als nivells anteriors, i per tant a llarg termini, una politica monetaria expansiva

podria tenir efectes positius.

3.2.2 Neutralitat a curt termini

Després de veure la visid de diferents autors sobre la neutralitat del diner, al llarg
termini, i I’evidéncia que presenten, es procedira a presentar les visions sobre 1’efecte a
curt termini de la politica monetaria i 1’explicacioé que hi donen les diferents escoles de

pensament.

Per comencar 1’analisi, s’utilitzaran els resultats del model de Christiano, Eichenbaum, i
Evans (1999), que analitzen I’efecte d’un augment dels tipus d’interes i els efectes que

genera s’obre variables reals.
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Figura 5: Efecte estimat d’un shock de politica monetaria, Christiano, Eichenbaum, i Evans (1999).

18 En I’article anomenat The Liquidity Effect and Long-Run Neutrality.

7 Per entendre com s’elaboren aquest tipus de model i la seva interpretacio, pot ser d’utilitat llegir Stock i
Watson (2001).
'8 Annex 3.4 per veure la grafica que varen proporcionar.
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En aquesta grafica s’aprecia, tal com exposa Gali (2008), com la politica monetaria ha
estat un augment dels tipus d’interés per part de la reserva federal aproximadament de
75 punts basics i després torna als nivells similars als anteriors. La linia continua és el
valor estimat pels autors, i les discontinues marquen el 95% d’interval de confianca.

Citant directament a Gali:

‘That estimated sluggish response of prices to the policy tightening is generally
interpreted as evidence of substantial price rigidities [...]Also, note that expected
inflation hardly changes for several quarters and then declines. Combined with
the path of the nominal rate, this implies a large and persistent increase in the
real rate in response to the tightening of monetary policy, which provides
another manifestation of the non-neutrality of monetary policy.” (2008:9)

L altim punt que es ressaltara sobre la no neutralitat exposada pels Nous Keynesians és

I’explicacio que en donen i de quina manera es formula en els seus models.

L’explicacio basica és la coneguda com a menu cost, que no és res mes que afegir els

costos de canviar els preus per part de les empreses.

Per modelitzar-ho normalment s’utilitza el métode exposat per Guillermo Calvo 1’any
1983%, on s’atorga una probabilitat a les empreses en cada periode d’actualitzar els
seus preus, i aixi no canvien tots al mateix periode sind que es van canviant de forma

gradual.

Per ampliar la visi6 sobre 1’efecte a curt termini, s’ha de presentar el paper que ha tingut
en aquest debat la troballa de Philips I’any 1958 en I’article anomenat The relation
between unemployment and the rate of change of Money wage rates in the United
Kingdom, 1861-1957. A continuaci6 es presentaran les idees principals que hi ha en la
corba de Philips, aixi com les diferents interpretacions i derivacions teoriques que es

van fer a continuacio.

Com s’ha mencionat a la introduccid, un del temes de debat sobre la inflaci6 1 la politica
monetaria, és el de la seva neutralitat. Es a dir, si té efectes sobre variables reals (com el

producte interior brut) o si pel contrari nomes afecta a variables nominals.

William Philips I’any 1958 va publicar un article on exposava, amb dades del Regne

Unit entre 1861 i 1957, una relacié descendent entre la variacié dels salaris nominals i la

Y En el llibre Staggered prices in a utility-maximizing framework.
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taxa d’atur®. Es a dir, a més variacié percentual dels salaris nominals hi hauria menys
taxa d’atur. Pero Philips només va aportar evidéncia empirica sense donar un suport

teoric darrera.

A partir d’aquesta investigacié van comencar a sorgir diferents interpretacions i teories
al voltant d’aquest fet, que és el que es procedira a explicar en aquesta seccid. Es
realitzara 1’explicacid, sense entrar en gaires detalls, de quatre teories que intenten
explicar els perqués de la corba de Phillips. Les teories van ser exposades per Lipsey,
Samuelson, Friedman i Phelps, i actualment s’estan elaborant dins 1’ambit Nou

Keynesia.

Després de trobar aquesta relacid, Lipsey (1960) va ser un dels primers autors en donar
una resposta coherent amb els resultats trobats per Phillips. Dos dels gquatre objectius
del seu treball eren, com ja s’ha mencionat, donar a les dades un cos teoric, i quantificar
la relacio entre la proporcid de variacio en els salaris nominals i la taxa d’atur (1960:1).
L’autor exposa que, com és ben conegut en I’ambit de I’economia del treball, quan hi ha
exces de demanda de treball en un mercat, els salaris augmentaran, mentre que si hi ha
un excés d’oferta disminuiran. Ell pero, exposa dues variacions al model estandard. Per
una banda, utilitza salaris nominals i1 no reals, 1 per I’altra no es fixa només en si hi ha
un excés o no de demanda, sin6 que dona emfasis a la velocitat d’ajust, utilitzant un
model dinamic. Aquest model per tant conté dues caracteristiques de caire keynesia: el
mercat de treball pot esta en equilibri amb atur i els treballadors negocien via salaris

nominals.

Posteriorment, Samuelson i Solow (1960) van contribuir al debat canviant la relaci6 de
I’analisi. Els autors van analitzar la relaci6 entre les taxes d’inflacio 1 les d’atur per
veure quin tipus de relacid tenien i1 si podria ser util alhora d’aplicar politiques

economiques.

Van analitzar que hi havia una relaci6 descendent entre ambdues variables. Es a dir, a
més inflacid el nivell d’atur disminuiria. Aixo si, Samuelson 1 Solow van aclarar que
‘all of our discussion has been phrased in short-run terms, dealing with what might
happen in the next few year... what we do in a policy way during the next few years

might cause it to shift in a definite way’ (1960:193).

20 Annex 3.5 per veure la grafica que va proporcionar.
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Per tant, ja van aclarir que per molt que existis certa capacitat d’actuacio a curt termini,
s’havia de tenir en compte que els efectes anirien variant al llarg del temps, i

esdevindria cada cop menys efectiva.

Posteriorment, seguint en part el fil argumental de Samuelson i Solow, va sorgir la visié
de Phelps (1967) i Friedman(1969,1975). Els autors van plantejar que s’havia de tractar
com un model dinamic ja que s’havia de tenir en compte els beneficis tant presents com
futurs — de fet és el que ja deixaven intuir Samuelson i Solow. A aquest problema
dinamic, van afegir una caracteristica molt important que ha causat gran debat, les
expectatives adaptatives. Les expectatives adaptatives ens venen a dir que, en funcio del
que hagi succeit en el passat, els individus actuaran d’una o altra manera. En el cas
concret de la inflacio, si la taxes d’inflaci6 han estat molt elevades 1’ultim any, els
individus esperaran que ’any segiient també ho siguin i per tant actuaran acord amb
aquesta creenca, reduint aixi 1’efecte d’una politica inflacionista. Degut a aquest fet és
pel que se’ls coneix com a acceleracionistes, ja que al-leguen que en cas d’aplicar
politiques inflacionistes, aquestes cada cop tindran menys efecte portant a una situacié
d’inflacié desenfrenada. Amb I’analisi de les expectatives adaptatives, van teoritzar la
hipotesi de la de la taxa natural d’atur i per tant la neutralitat a llarg termini de les

politiques inflacionistes, com hem vist que altres autors defensaven.

Friedman (1975) per altre banda, va fer una critica als fonaments de Philips, al-legant
que estava massa influit per les tesis keynesianes al basar el seu estudi en els salaris
nominals i no en els reals. | és que segons Friedman els treballadors reclamaven un

nivell de vida (salaris reals) i no pas salaris nominals.

Posteriorment, Lucas (1972a) i Sargent i Wallace (1976) entre d’altres, van teoritzar que
I’estudi no s’havia de basar en les expectatives adaptatives, sino en les racionals. Es a
dir, que els individus no erraven sistematicament, ja que tenien en consideracio altres
variables que no fossin la inflacio passada, i en mitjana els individus prenien les
decisions anticipant la inflaci6. Un matis que s’ha d’introduir pero, és el fet que la
informacid en aquests models és imperfecte per part dels individus i perfecte ( 0 si més
no menys imperfecte) en el cas de les autoritats. Aquestes, jugant amb aquest fet
podrien provocar mitjancant politiques publiques, canvis inesperats en la demanda que
serien les causants de la relacié entre atur i inflacid. Tot i que la visié de Sargent posada

en paraules de Lucas ‘interpreted the prediction that anticipated money would have no
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real effects as the hypothesis that money would not “cause”... changes in
unemployment rates’ (1995:261). Es a dir que segons Sargent, tota anticipacié de la
politica monetaria fara que aquesta no tingui cap efecte.

Lucas, com ja s’ha vist, va aportar dades sobre la neutralitat del diner en el llarg termini,
amb dades de Stockman. Amb dades del mateix autor, va intentar veure si a curt termini

hi podia haver una relacié decreixent entre les dues variables?'.

Va veure com si que hi havia una relacio decreixent entre els diferents subperiodes, tot i
que si s’utilitzés les dades sense dividir, de 1960 a 1983, semblaria que aquesta relacio

no existis.

Per ultim, s’analitzara el model Nou Keynesia que s’ha presentat al comengament
d’aquest subapartat. Com s’ha vist, en aquests models, la politica monetaria té efectes
sobre variables reals com el PIB. A continuacié es presentara 1’explicacid d’aquests
models, seguint a Mankiw (2001) que exposa de forma clara i concisa les
caracteristiques principals que tenen® i com influeixen aquestes en la no-neutralitat a

curt termini.

En els models Nou Keynesians es suposa que els preus tarden cert temps a canviar
després d’aplicar-se les diferents politiques monetaries. En base aix0 per modelitzar-ho
s’utilitza el model de Calvo (1983) que dona una probabilitat (A) a les empreses a
canviar els preus. Per altra banda es suposa que les empreses treballen en un entorn de
competéncia monopolistica, per tant tenen capacitat d’influéncia sobre el preu posant un

marge.

En base a aquestes premisses sorgeixen tres equacions fonamentals. La primera és la

seguent:

p; = pe —a(U —U") (1)

Preus (p) expressats en logaritmes, Uy és la taxa d’atur i U™ la seva taxa natural. Per tant
les empreses tendiran a posar un preu relatiu més alt en epoques d’expansido i més

baixos en époques de recessio.

*! Grafica de I'evidéncia proporcionada es pot trovar a I'annex 3.6
22 Algunes d’elles ja presentades al comengament d’aquest subapartat.
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Les empreses perd normalment no tenen el preu que desitgen degut a les rigideses que
s’han introduit, per tant ens hem de fixar en 1’ajust (X;) que tindran els preus, que es pot

representar amb la segona de les equacions:
Xt = /12;.;0(1 - A)jEtp:ﬂ (2)

On I’ajust dels preus depén de la mitjana ponderada de tots els preus del moment t en
endavant. Els preus del futur se’ls hi dona un pes menys important, ja que en el futur pot
ser que es torni a produir un ajust de preus. Per altra banda, les empreses, conscients que
no podran canviar els preus sempre que vulguin degut a que els genera un cost, aquestes

tarificaran tenint-ho en compte.

La tercera i Ultima equacio és,
bt = /12?;0(1 - A)jxt—j 3)

que ens ve a dir que el nivell de preus és la mitjana de tots els preus de I’economia i, per

tant, la mitjana ponderada de tots els preus fixats per les empreses en el passat.

Mitjangant aquestes tres equacions es pot trobar la relacié entre la inflaci6 i ’atur:

ar? .
my = Egmeyq — [1——/1](Ut - U")

Mankiw exposa que aquest model té que té dos avantatges i un inconvenient.

Com a avantatges trobem que es tracta d’un model que conté microfonaments, en el
sentit que estipula com les empreses elegeixen preus i com aquests van canviant en les
diferents situacions de 1’economia. El segon punt positiu argumenta, és que degut a la

seva senzillesa, podria ser Util per a la politica economica.

Tot i aquestes virtuts, no encaixa amb les dades i per tant, en primera instancia i de la
manera que s’ha presentat no pot ser utilitzat”®. L’autor considera que en cas d’utilitzar
un altre cop expectatives adaptades, el model tindria millor capacitat d’encaix amb les

dades.

2 Concretament dedica tres apartats on explica les problematiques que no permeten al model encaixar
amb les dades. El primer d’ells fa referéncia a processos desinflacionaris, el segon a una situacio de
inflacion persisteixen, mentre que el tercer i Gltim esmenta les limitacions de les funcions de resposta als
shocks monetaris.
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Un cop vist com les autoritats poden influir en la inflaci6 i la visio monetaria de la
inflacio, es procedira a analitzar un cas concret per veure que tot i el que s’ha exposat,

hi ha matisos i casos on el que semblaria el més raonable no ho és en absolut.

Per fer-ho s’utilitzara ’analisi d’una bombolla, concretament la de la borsa Standard
and Poors 500, i s’analitzara quina hauria de ser la resposta de la politica monetaria en

aquest cas.

3.4 Cas d’estudi: variacié de preus, bombolles i politica monetaria

De I’equacio (3.4) podriem extreure la conclusié que, en cas de trobant-se en una
situacio de bombolla, com la que es va viure a nivell borsari a nivell mundial pero sobre
tot a Estats Units d’Ameérica una bona opcié podria haver estat un augment dels tipus
d’interes, fent disminuir el seu preu, per tant les expectatives de la gent d’obtenir rendes

d’aquests bens i per tant es reduiria el seu valor.

En aquest cas concret d’estudi sera I’augment de preus en els mercats financers d’Estats
Units d’America 1 exposarem les dues visions actuals sobre quin tipus de politica
monetaria haguessin pogut prevenir de la posterior punxada de la bombolla i els efectes

posteriors.

Per estudiar els preus es realitzara mitjangant I’evolucié de la ratio preu-dividend del
segon semestre de 1927 al segon semestre de 2012 en Standard and Poors 500
(S&P500) 2.

A continuacio es presentara la grafica exposada per Adam, Marcet i Nicolini (2016):

400
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Figura 6: Evolucio del valor de S&P 500 relatiu als dividends. Extret de Adam et al. (2016)

24 S*utilitza aquesta ratio ja que permet separar I’augment en el preu dels beneficis (i beneficis esperats)
expressats majoritariament via dividends i fixar-se només en les possibles bombolles.
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En aquesta taula podem veure la gran volatilitat que hi ha en el mercat de la borsa, pero
si ens fixem en la tendéncia general, veiem com a partir de 1995 la ratio augmenta a un
ritme desenfrenat. Prenen com a valides les conclusions i els efectes que hem interpretat
al llarg del treball, suposariem que la Reserva Federal o les seves institucions
homonimes en la mateixa situacio, haurien d’augmentar els tipus d’interes, aturant aixi

el procés d’augment de preus desenfrenats.

Per analitzar el cas de la politica monetaria i I’efecte sobre els preus dels actius en cas
de bombolles immobiliaries, s’utilitzaran els articles de Gali (2014) i de Gali i Gambetti
(2015). En ells s’exposa una ampliacio de la formula que s’ha exposat sobre el valor
dels actius, diferenciant entre el valor fonamental (Q) i el valor de la bombolla (Q®), és
a dir que el valor dels actius (V) ve definit per QF + Q°.

El valor fonamental, es defineix com (2) mentre que el valor de la bombolla ho fa de la
segiient manera: QF - r, = E,{Q2.,}.”° Es a dir que un augment dels tipus d’interés
provocarien només una disminucié del valor fonamental, mentre que el valor de la
bombolla augmentaria?®. Aquesta visié és completament oposada a la convencional que

s’exposa normalment en la teoria economica i que preveu:

Gt 4k

<0
0&ms

On &, seria un xoc monetari positiu i g, el logaritme del valor dels actius (sense

distingir entre els seu component fonamental i el de la bombolla).

Els autors doncs, al-leguen que no hi ha una teoria que sustenti la visio que en qualsevol
bombolla un augment dels tipus d’interes fara que aquesta disminueixi, i1 arriben a
afirmar que pot en alguns casos aquest augment, tot i que un primer moment fes baixar
el valor dels actius, acabaria portant a una pujada posterior encara més gran augmentant

el valor relatiu de la bombolla respecte el del total.

% §’esta assumint neutralitat al risc.
% Aquest efecte, segons Gali (2014), s’hi ha d’afegir un efecte secundari pero al anar en la mateixa
direccio6 que el principal, no té molta importancia la seva exposicio.
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4. INFLACIO VIA COSTOS

La inflacié via costos, com s'ha mencionat a la introduccid, és una teoria
defensada principalment pels economistes Post Keynesians. Per explicar la seva
visio de la inflacio, primerament s'explicara quins son els suposits basics en qué
basen la seva teoria, aixi com les conclusions més directes que se'n deriven i que

els permeten construir la seva teoria de la inflacio.

Primer de tot cal mencionar que els autors Post Keynesians consideren dos tipus
de mercat segons la seva estructura de preus, basant-se en Hicks (1974) . El primer
tipus de mercat, son aquells on els preus son flexibles, on s’hi trobaria el sector

primari principalment, mentre que el segon tipus els preus son “rigids” .

El primer grup es tracta de mercats on els preus son determinats per demanda i
oferta, és a dir, que les empreses tenen poca capacitat d'influencia sobre els preus
(per no dir cap). El que consideren pero, és que aquest fet només es produeix en el
sector primari, sobretot de I'alimentacio, i que per tant, basar lI'analisi de com fixen
els preus les empreses en aquest cas concret és un error metodologic que pot

portar a conclusions erronies.

Per altra banda, el segon grup — amb preus rigids — és on es mourien el sector
secundari i terciari que tenen gran pes en les economies modernes. En aquest cas,
els preus i les quantitats ja no vindran determinades per les tipiques corbes d'oferta
i de demanda, sin6 que les empreses tindran capacitat d'eleccid i actuaran de forma

estrategica. Aquesta visié la veiem explicitament en paraules de Kalecki:

Short-term price changes may be classified into two broad groups: those
determined mainly by changes in cost of production and those determined mainly
by changes in demand. Generally speaking, changes in the prices of finished
goods are 'cost-determined’ while changes in the prices of raw materials inclusive
of primary foodstuffs are ‘demand-determined.’ (2003:11)*".

Al mateix temps, els autors suposen que en aquests mercats on les empreses tenen
capacitat d'influéncia, la competéncia no sera gairebé mai via preus, sind que
competiran via costos per aixi tenir un marge més elevat respecte les altres
empreses. Si les empreses no competeixen via preus, argumenten, és perque la

competéncia és quelcom dinamic — no estatic — i que per tant, en cas de que es

2" Llibre original va ser editat I’any 1954. Reeditat de 1’any 2003, London and New York: Routledge.
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competeixi via preus s'entraria en una disputa entre empreses portant a una

situacio no beneficiosa per a elles, tal com preveuria el model de Bertrand (1883).

Consideren també que les empreses tenen incentius a mantenir els preus estables
(rigideses), no nomes en un analisi estratégic fixant-se en les altres empreses, sino
que també en les relacions amb els consumidors (o intermediaris), que en cas de

veure canvis constants en els preus, els generaria perdues de confianca.

L'dltim punt a tractar sobre I'eleccié de preus de les empreses, €s el punt de
referéncia que agafen per després aplicar el marge. Aquests autors, consideren que
el punt de referéncia sén els Costos Mitjans Variables Normals®® (d'ara en

endavant CMVN) i no els costos marginals.

Resumint, tenim unes empreses que es troben en mercats no competitius, que
poden influir en els preus — per tant no estan determinats per les forces de mercat —
on la competéncia vindra via reduccio de costos més que via reduccid de preus i

elaborant les tarifes de preus fixant-se en el CMVN i no en el cost marginal.

4.1 Visio ‘Cost plus pricing’

Un cop analitzades les bases teoriques Post Keynesianes, procedirem a exposar la
teoria sobre la fixacio de preus de les empreses i la relacio amb el seu poder de
mercat, relacionant-ho amb les teories basiques tradicionals de la branca de

I'economia de I'organitzacié industrial.

Com s'ha mencionat, les empreses tenen capacitat de posar un marge (0) per sobre
dels seus CMVN, per tant els preus fixats per les empreses (p;) seguiran el segiient

patr6:
pi=(1+ 6))-CMVN; (4.1)

On el subindex i, denota I’empresa. Per tant, a més marge per unitat de I'empresa,
els preus augmentaran aixi com també si hi ha un augment de costos (com per

exemple, un augment de salaris o del preu de les materies primes).

%8 Per normal consideren els costos que han tingut “historicament™ per produir el producte. Tot i que
antigament hi ha hagut més d’una interpretacioé de quina és la base on apliquen el marge les empreses —
per exemple, fixant-se només en el cost mitja variable — actualment la que ha agafat més forca és la que es
basa en els CMVN.

2 Seguint la notacid i ’explicacié de Lavoie (2014, p.161)
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En aquest cas estem suposant el cas simple on I’empresa decideix sense tenir en
compte les altres empreses del mercat. En cas que suposem que també tenen en
consideracié les altres empreses, com Kalecki (1954), la formula que obtenim és
la segtient™:

2?:0 Pj

p=(1+ 0)-CMVN + o (4.2)

On a és un parametre entre 0 i 1 i n és el namero d’empreses que hi ha en el

mercat.

Un altre concepte a tenir en compte, és el poder de mercat de les empreses, que
com hem mencionat els autors Post Keynesians (i també I'economia convencional)
consideren que té relacid en la capacitat de posar marge en els preus. Tot i que en
(4.2) podem veure que o recull en certa manera la capacitat de decisidé de
I’empresa i, a continuacié procedirem a presentar la formula que el mateix

Kalecki (1969) va presentar per calcular el poder de mercat de les empreses.

A diferéncia de I'economia convencional que utilitza I'index de Lerner per mesurar
el poder de mercat, els autors Post Keynesians utilitzen un index utilitzat per

Kalecki que exposa el poder de mercat de la forma segtient:

m=— 4.3)

om 1

Si prenem la primera derivada, obtenim %6 = 1o

que és positiva. Per tant, com

era d’esperar, aquest index ens diu que quant més marge posin les empreses

significara que tenen més poder de mercat.

Com veiem, esta relacionat amb l'index de Lerner, tot i que hi ha diferencies
conceptuals. Ja que tal com hem mencionat, el Post Keynesians utilitzen el CMVN

per calcular el marge en comptes dels costos marginals.

Si desenvolupem I’equaci6 (1) dins de la (3) trobem que els dos index, exceptuant

la diferéncia entre CMVN i costos marginals, sén iguals, és a dir®":

%0 Estrictament parlant, Kalecki presenta la segiient formula: p=mu+nP. Essent p el preu de I’empresa, u
els costos, m un parametre més gran que 1 i n un parametre més gran que 0. S’ha canviat la notaci6 per
millorar la comprensio.

31 Annex 4.1
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—CMVN
m =P

> (4.4)

Si tenim en conta que els autors Post Keynesians consideren el cost marginal
constant, tal com exposa Lavoie (2015: 154-156), la relacio entre aquest dos index
encara és més evident. Com que estem considerant empreses hormalment de caire
oligopolic que normalment tenen una produccio elevada, els CMVN son similars

als costos marginals.

L’exposici6 fins aqui, ens ha servit per veure que el poder de mercat que tinguin
les empreses influira en el preu que tarificaran, fet caracteristic del model que

s’explicara a continuacio.

4.2 Model de conflicte salarial

A continuacio, es procedira a explicar el model concret defensat pels Post

Keynesians amb la base teorica que s ha exposat fins ara.

Rowthorn (1977, 1980) va teoritzar en base a la teoria presentada, com es

determinava 1’evoluci6 dels preus en una societat capitalista avancada.

Com en la teoria convencional, en el seu analisi les expectatives jugaven un rol

important.

L’autor distingeix entre les expectatives i les anticipacions. Les primeres les
defineix com el fet de pensar que quelcom, amb més o menys probabilitat passara,
mentre que la segona, no només era el fet de pensar, sind que s’actuar acord amb
I’expectativa.El model que ell exposa en I’article de 1977, suposa un sector privat
composat per treballadors i propietaris, amb un sector public que obté diners via

impostos i una economia oberta.

Per tant, del gruix total de la produccié privada, una fraccio () se I’emporta 1’estat
i una fraccié (Y) les importacions, quedant aixi una fraccio 1- { —Y pel sector
privat. Aquesta fraccio, s’ha de dividir alhora entre treballadors 1 capitalistes, 1 €s

aqui on sorgeix el conflicte i la inflacio.

Els treballadors negocien en base el salari nominal, com diria Keynes ‘la

experiéncia diaria ens diu, sense deixar lloc al dubte, que, lluny de ser mera
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possibilitat aquella situacio en que els treballadors estipulen (dintre de certs limits)
un salari nominal i no real, és el cas normal’(2013:42)*? aixd si, anticipant en certa
mesura la inflacié dels seglent periode. El salari que reclamin (W™) dependra de
la seva capacitat de negociacio. Un cop negociat el salari nominal, els propietaris

quedaran amb tota la resta, és a dir
1--Y-Wn=¢™

Per tant, ¢™ reflexara els beneficis que quedarien els propietaris en cas d’acceptar
els salaris nominals del treballadors, esdevenint aquests salaris reals. Pero, igual
que els treballadors, els empresaris tenen a priori uns beneficis que volen

aconseguir (¢*).

Si ¢™ = d* no hi haura conflicte, ja que les demandes del treballadors seran
compatibles amb les del propietari. En cas contrari sorgeix el que es denomina
com a aspiration gap (A), que és la forma en qué denominarem al conflicte entre

les dues parts.
A=) — ¢"

Com que a I’hora de negociar els salaris, els treballadors anticipen la inflacid,

tenim que I’equaci6 de la inflaci6 es pot definir com:
=3(¢p* — ¢™) + m? ()

On 6 és una constant positiva, que mesura el lag entre 1’augment dels costos
(siguin impostos o augments de salaris) 1 ’augment de la inflacid. n és la inflacio,

i m® la inflacio anticipada pels treballadors.

Es a dir, com diria Lavoie ‘in the basic model of conflicting-claims ... the inflation
depends only on the bargaining strength of firms and labour unions and on the
discrepancy between their respective target real wages’ (2014:553). S’ha de
matissar, com també fa Lavoie, que s’ha de tenir en compte I’economia exterior,

tal i com té en compte el model de Rowthorn.

%2 Reedici6 del Fondo de Cultura Econémica de la Teoria General (1936).
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Les conclusions que s’extreuen son simples. Depenen del poder de mercat de les
empreses (el que hem definit com a m en el model kaleckid) i del poder de
negociacid dels treballadors, el marge (8) que poden posar les empreses variara.
Per exemple, si tant treballadors com empresaris tenen molta forca de negociacio,

es pot acabar portant a situacions de hiperinflaci¢®

. Aquest fet succeiria, perque
els treballadors reclamarien salaris nominals molt elevats i les empreses farien

recaure tot I’augment de costos en els preus.

Un cop exposat el model Post Keynesia, es procedira a representar-lo en un model

econometric simple en el seguent apartat.

4.3 Model empiric

En aquest apartat, es procedira a modelitzar el model Post Keynesia sobre la inflacio.
Com s’ha esmentat en I’exposicid del marc teoric en els dos apartats anteriors, els autors
consideren que la inflacié ve determinada basicament per dos factors: el poder de
negociacio dels treballadors per influir en els salaris nominals i el marge que apliquen

les empreses als productes.

Per recollir aquestes dues variables, al no ser directament mesurables, s’exposaran
variables proxy que expliquin la seva evolucio i que seran les variables que finalment es

modelitzaran.

Primer model que s’estimara (Model 1) és el segiient:

INIPCi= o+ P1 INCLU;+ B U + &
Essent,
- InIPCi el valor logaritmic de I’index de preus al consum (IPC d’ara en
endavant).
- InCLU:el valor logaritmic dels costos laborals unitaris (CLU d’ara en endavant).
S’utilitzara com a proxy del marge que repercuteixen les empreses al public, a
que venen representats pels salaris nominals dividits per la productivitat®. A

més costos laborals unitaris, s’esperara que augmentin els preus, i per tant, by >0.

%3 Autors com Sawyer (2001), argumenten que la hiperinflacio alemana va poder venir donada per aquest
fet. Treballadors organitzats (gran repunt d’organitzacions revolucionaries) i poc capital, que permetia a
les poques empreses que hi havia quins serien els preus.

3 Per tant, podem representar el model com InIPC; = By + B, InW, - B, P, + 5 U; + &  essent W el salari
nominal i P la productivitat.
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1

- Uy s —————
Taxa d'Atur

€[0'01, ) . Aquest valor intenta representar el poder de
negociacio dels treballadors. Prendria valor igual a 0,01 quan el poder de
negociacid dels treballadors €s nul (taxa d’atur del 100 per cent), i a partir
d’aqui, quant més gran sigui, més poder tindran®.

- g, ¢és el terme error que s’espera que segueixi una distribucid6 normal, amb

... . . 2
mltjana Z€ro 1 variangca o .

A partir d’aquest model simple, s’analitzaran diferents variacions que s’han exposat en
el marc teoric. Primerament s’hi inclouran els tipus de canvi de la lliure respecte el
dolar, on es preveuria que davant d’una guany (pérdua) del valor relatiu de la moneda

portaria a un augment (disminucio) dels preus.

Posteriorment, es mirara quin pes tenen els tipus d’interés en aquest model, i si com
preveurien Arestis i Swayer (2006) I’efecte seria reduit, concretament van exposar que

I’efecte esperat seria entre un 5 i un 7%.

Per realitzar 1’analisi de dades, s’utilitzaran les dades d’EUA entre 1955 i 201536,
recollint aixi els Gltims 61 anys i permeten analitzar les dades just en el moment del
gran procés inflacionari que ha estat vivint EUA, que com s’ha vist a la Figura 1, va

comengar aproximadament 1’any 1955.

Per tant, s’ha de tenir en compte que les dades analitzades potser no son el suficientment
amplies per extreure una conclusio taxativa pero en certa mesura ens permeta veure si

les intuicions que hi ha darrera s6n correctes.

Realitzant la regressidé mitjangant minims quadrats ordinaris (MQO d’ara en endavant),

obtenim el seguent resultat:

3% Un valor on es consideraria que els treballadors tenen un bon nivel de negociaci6 seria, per exemple,
quan U=0,25, que representaria una taxa d’atur del 4 per cent.

3 pels CLU, les dades les he obtingut al Unite States Department of Labor, Bureau of Labor Statistics.
L’IPC, com en el cas de la Figura 1 a Samuel H. Williamson, "The Annual Consumer Price Index for the
United States, 1774-2015," MeasuringWorth, 2016. Pel que fa a les dades d’atur, al US. Goverment
publishing office i els tipus de canvi del dolar respecte les lliures al Federal Reserve Bank of Saint Louis,
Economic Research.
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Model 1: QCLS, using observations 1855-2015 (T = &1)
Dependent variable: 1 _IPC

coefficient std. error t-ratio p-value

const —-4,05077 0.664101 —-6.100 9.33e-08 #**¥

1 CLU 1.92765 0.129081 14.353 1.57e—-021 #**#*

ju 1.14762 0.913029 1.257 0.2138
Mean dependent war 4.466478 5.D. dependent war 0.766106
Sum sguared resid S5.89885387 S5.E. of regression 0.320791
E-=squared 0.830510 Adjusted R-squared 0.824666
F{2, 58) 142.1019 PB—wvalue (F) 4.42e-23
Log-likelihood -15.66221 Akaike criterion 37.32442
Schwarz criterion 43,65705 Hannan-Quinn 359.80624
rho 0.963075 Durbin-Watson 0.072722
Log-likelihood for IPC = —-288.117

Si ens fixem en els signes de la regressio, veiem que serien com els esperats, ambdds
positius. Per tant, tal i com preveuria I’economia Post Keynesiana, un augment dels
costos laborals unitaris i un augment del poder de negociacié dels treballadors (U)

provocaria un augment de preus.

Tot 1 que el signe d’U sigui positiu, veiem com no ¢és significant al 95 per cent de
confianca (de fet no ho és ni al 80 per cent), mentre que els CLU si que ho sén. Un altre
fet a mencionar és que la R? pren un valor relativament alt (0,83) per tractar-se d’un

model tant senzill on només una de les variables és significativa.

Pel que fa a I’analisi, al tractar-se d’un model log-log, analitzarem quin és el canvi
percentual esperat en I’IPC per cada augment d’un punt percentual en els costos laborals
unitaris, per tant, estem davant d’una elasticitat. Matematicament:

dlnIPC
lnCLU

b; = 192765 On by és I’estimador de B,

Es a dir, segons el model, cada augment d’un 1 per cent dels CLU portara a un augment

del 1,92 per cent de I’'IPC.

Que U sigui insignificant al 95 per cent de confianca, pot voler dir dues coses. La
primera que la Proxy utilitzada no és adient, desmentint aixi a Anwar Shaikh, que
exposa:

The higher the unemployment rate, the weaker the strength of labor vis-a-vis capital,
and the less likely that productivity growth will be associated with real wages growth.
This is not only because persistent high unemployment weakens the relative bargaining
position of labor but also because it erodes the institutions that support labor. (2016:
62).
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La segona questio, podria ser que la negociacio dels treballadors ja queda reflectit en la

variables dels costos laborals unitaris, i que per aixo perdés valor explicativa.

A continuacié afegirem al model simple els tipus de canvi de la lliura respecte el dolar.
S’agafa la lliura com a referéncia ja que és una de les monedes més fortes a nivell
internacional conjuntament amb el dolar i que menys canvis de valor ha tingut al llarg
del periode estudiat. Evidentment no seria possible comparar-ho amb 1’euro, ja que per

la majoria d’anys encara no existia. EI Model 2 doncs, sera el seguent:
INIPCi= Bo+ B1 INCLU+ B, Ut + B3 RATE; + ¢
On RATE és I’evolucio temporal de la ratio del valor de la lliure respecte al dolar.

Esperariem que a menys valor que tingui el dolar relativament (augment de la variable
RATE), representara un augment en els preus dels productes interiors, per tant, el signe

de I’estimaci6 del parametre hauria de ser negatiu.

Quan realitzem la regressio obtenim:

Model S: OLS, vaing obserxvations 1955-2015 (T = 61)
Dependent variable: 1 IPC
cocefficient std. error t-racio p-value

conat -0.885338 1.64441 ~-0.5384 0.5924

1l CLU 1.39709 0.282852 4,939 7.21e-06 *»*

U 1.07049 0.888295 1.205 0.2331

RATE -0.431606 0.206216 -2.093 0.0408 ow
Mean dependent var 4.466478 S5.D. dependent o ). 766106
Sum squared resid 5.5492632 S.E. of regression 0.311832
R~squared 0.842606 Adjusted R-agquared 0.834323
F(3, §7) 101.716S P-value(F) 7.31e-23
Log-likelihood -13.40392 Akaike criterion 34.80784
Schwarz criterion 43.25133 Hannan-Cuinn 38.11692
rho 0.961018 Durbin-Watson 0.135100

Veiem com el signe de la regressio és 1’esperat, és a dir, quant més forta sigui la
moneda els preus tendiran a ser més baixos. Veiem com la variable és significativa al 95
per cent (p-value < 0,05). Al tractar-se d’un analisi que s’entendria com a log-lineal
s’ha d’analitzar com una semi-elasticitat, és a dir, que mirarem quin és el canvi
percentual esperat en I’IPC per un augment d’una unitat del tipus de canvi. Per fer-ho
s’utilitzara 1’expressié 100-[exp(bs)-1], ja que al tractar-se d’un numero relativament
gran, en cas de fer I’analisi directe hi hauria biaix. D’aqui obtenim que una disminucio6

d’un punt percentual del tipus de canvi provoca una disminucio del 0.3687 per cent en
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els preus. Tot i aixd veiem com dona poca capacitat explicativa al model, ja que I'R?
augmenta només fins a 0.8426. L’ ultima variacié que es fara sobre aquest model, és la
d’afegir els tipus d’interés®’ per veure quin pes tenen en el model post keynesia. Per

tant, el model (Model 3) sera:
InIPC;= B0+ Bl INCLU; + Bz Ui+ Bg RATE; + B4FFR+ &j

on FFR ¢s el parametre que recollira els diferents tipus d’interes de la Reserva Federal

d’EUA de 1955 a 2015.

Si realitzem 1’estimacid obtenim:

Modelo 1: MCC, usando las observaciones 1955-2015 (T = &1)
Variable dependiente: 1 IFC

Coeficiente Desv. Tipica Estadistico t Valor p

const -3.02810 1.15506 -2.6813 0.0115 R

1 CLO 1.85817 0.202303 9.185 9.07e-013 =*®=*

EATE -0.081191%8 0.147999 -0.5486 0.5855

) 0.0104769 0.6823453 0.01680 0.9867

FedFundRate -0.0689818 0.00855018 -8.068 5.98e-011 **%
Media de la wvble. dep. 4.466478 D.T. de la wvble. dep. 0.766106
Suma de cuad. residuo=s 2.563266 D.T. de la regre=zidn 0.213945
E-cuadrado 0.927211 E-cuadrado corregido 0.922012
Fi(4, 56) 178.3373 Valor p (de F) 3.70e-31
Log-verosimilitud 10.1172%9 Criterio de Akaike -10.23458
Criterio de Schwar=z 0.315789 Crit. de Hannan-uinn -&6.098224
rho 0.765365 Durbin-Watson 0.481247

5in considerar la constante, £l valor p mas alto fue el de la wvariabkle 5 ()

D’aquest model podem extreure varies conclusions que ens seran d’utilitat. La primera
cosa que observem és que els tipus de canvi que anteriorment hem analitzat com a
significatius, han deixat de ser-ho. Aixo pot ser degut a que una part de 1’estimaciod
anterior, la variable dels tipus de canvi recollia I’efecte dels tipus d’interés com hem vist
que passava en 1’apartat de estris de politica monetaria. El canvi és notable ja que el p-

value augmenta fins a 0,5855.

Tot i que hem vist com el poder dels treballadors (U) ja en el primer model no era
significatiu, veiem com en aquest model no fa res més que corroborar absolutament la

primera intuicio, ja que el p-value augmenta fins a 0,987.

7 S’agafaran els tipus d’interés de la Reserva Federal (Federal Fund Rate).
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Per altra banda, si analitzem els tipus d’interés, podem extreure tres conclusions. La
primera i tal com dicta el sentit comu i les diferents teories, un augment dels tipus
d’interés comporta una disminucié dels preus. El segon fet és que és significatiu i aporta
capacitat explicativa al model, augmentant 1’R® fins a 0,927. El tercer i Gltim punt,
confirmaria els resultats de Arestis i Swayer, ja que 1’efecte dels tipus d’interes alhora
d’explicar I’evolucio dels preus és reduit comparativament amb els costos laborals

unitaris.

4.3.1 Comentaris del model

Com va és sabut, en economia es busca la causalitat 1 fins el moment, només s’ha
exposat una relacié que es podria titllar de casual. A continuaci6 es procedira a mostrar

la relacio grafica entre el logaritme dels costos laborals unitaris i el dels preus:

|_CLU wersus |_IPC (with least squares fit)
4.8

T
¥ o= 2.30 + 0.448X

3.6+ -

3.4 I Il I I I

I_IPC
Figura 7: Relaci6 dels logaritmes de I’IPC i els CLU. Elaboraci6 propia.

Veiem com son dues variables que han augmentat al llarg del temps, pero aixo no vol
dir que una sigui la causa de ’altre, i és que quan analitzem series temporals es corre el
risc de que dues variables segueixin la mateixa tendencia perd no s’expliqui la causalitat

entre elles.

Per acabar-ho de veure, veiem com els Gltims anys (marcats en el grafic des de 2003)

els costos laborals unitaris han anat disminuint, mentre que els preus han seguit pujant.
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A partir d’aqui podem, o preveure que els preus tendiran a la baixa si no sofreixen
pressions externes, o tindre escepticisme del poder explicatiu que tenen els costos
laborals unitaris sobre els preus. Aquesta disminucié dels CLU i no disminucié dels
preus, pero. pot ser explicada per la reduccio drastica dels tipus d’interés els ultims anys
de recessié economica, que tot i tenir un efecte reduit segons aquests autors, podria

influenciar.

Seguint la visio dels models Post Keynesians, també podria ser degut a un canvi en el
marge que posen les empreses. La pregunta que sorgeix doncs, és si les empreses tenen
tendéncia ha augmentar o disminuir el marge dels seus productes en époques de recessio

i modelitzar-ho aixi utilitzant una variable dicotomica per agafar aquest afecte.

Sawyer (1982) argumenta que no hi ha cap relacié entre els marges que imposen les
empreses amb el moment del cicle economic. Aixo ens permetria explicar que al llarg
termini, les empreses tendeixen a posar un marge constant i d’aqui la bona capacitat
explicativa del model. El problema resideix en qué no ens permet mirar les variacions a
curt termini, degut a que depenen de les aspiracions salarials i dels marges de les
empreses® que no es poden modelar de forma senzilla. Per realitzar-ho, es podria
utilitzar I’index de Lerner, que com hem vist, és molt similar al model de poder de les

empreses que augmentar els preus.

Els autors Post Keynesians com Serrano (2006), pero, exposen models com el que es

mostra a continuacio®®:
Pr = P+ (U —uy) + az(wy, — wy)

On p; és el nivell de preus en el periode “actual”, p,_; €s la inércia que segueix la
inflacid. u, i u son la taxa d’utilitzacid del capital i la taxa d’utilitzacié “normal” del

capital respectivament. Per ultim, w,, — w, recull els shocks d’oferta.

A llarg termini, el segon terme del model tendira a ser zero per definicio, i per tant, ens

quedarien els shocks d’oferta com a explicatius de la inflaci6, aixi com la seva inércia.

*®Es podria, per exemple, utilitzar I'index de Lerner de diferents industries en el model per recollir aixi
també el poder de negociacié de les empreses, perd no hi ha dades suficients pel periode estudiat.
%% Seguint la notacié de Lavoie (2015) i les explicacions de Serrano (2006, pp.13-14)
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En Darticle que exposa aquest model, Franklin Serrano comen¢a assumint que els
shocks tenen mitjana zero, pero posteriorment relaxa aquesta assumpcio i li dona un pes
important, que és el que s’ha intentat recollir, de forma exclusiva, en el Model 1 i és que
els shocks d’oferta estan formats principalment per la demanda d’augments de salaris

per part dels treballadors.

Tot i les limitacions i matisos mencionats, veiem com analitzant un pais de “baixa
inflaci6” com EUA, I’augment dels preus via costos (en el cas estudiat, costos laborals)

tenen una major capacitat explicativa que no el model de Moroney (2002).

5. CONCLUSIONS I OPINIO PERSONAL

Com s’ha pogut apreciar al llarg de tot el treball, la inflaci6, tant el seu origen com els
seus efectes, ha estat ampliament estudiada durant molt de temps i tot i aixi encara no
s’ha trobat el relat definitiu sobre aquest fet economic tant transcendent. El problema
com hem vist és que les dues visions — tan la monetaria com la de costos — sén
coherents amb les dades (amb matisos) i els models que presenten i es critiquen

mutuament en el camp de la teoria per explicar la causalitat dels fets.

Per tant, al finalitzar el treball em trobo en la mateixa situacié que Samuelson i Solow
guan afirmaven ‘we have concluded that it is not possible on the basis of a priori
reasoning to reject either the demand-pull or cost-push hypothesis, or the variants of the
latter such as demand-shift’ (1960:90).

Vist que no hi ha una teoria concreta que sigui capa¢c de donar una explicacio
completament satisfactoria, considero que als centres universitaris s’haurien d’explicar
ambdues i no donar el debat com acabat, i exposant que només les gliestions monetaries

expliquen la inflacio.

Per altra banda, s’ha exposat també que el model Post-Keynesia pot ser millorat, afegint
més variables que recollirien millor totes les aportacions que realitzen a nivell teoric,
com per exemple I’index de Lerner. També es podrien obtenir resultats més robustos
realitzant un analisi cross-sectional per diferents paisos i anys evitant els problemes

esmentats de les series temporals.

34



6. ANNEX

Annex 3.1: Efecte de despesa de ’estat financada via emissié de moneda. Horitzd

temporal esta mesurat en mesos.

| Table 2. The Effects of Money-Financed Government Spending (p, = 0.5)

Output Inflation Tradeoff Debt Ratio
Horizon | 0 4 12 0 4 12 0 4 12 12 12ADJ
Classical

Mfinaneing | 0.2 001 0 | 296 002 0 (003 005 005 | —-43 -
Taylor | 0.2 001 0 21 0.1 0 (038 038 038 ] 0.7 -
IT|02 001 0 0 0 0| o 00 o | 11 -

New Keynesian
M-financing | 45 26 09| 38 22 07| 47 47 47 | -33 -
Taylor | 092 005 0 | 0.2 0 0 | 197 208 215 | 0.5 2.6
IT | 0.03 001 0 0 0 0| = 00 00 1.3 195

Table 3. The Effects of Money-Financed Government Spending (p, = 0.9)

On p, eésunindex €[0,1) que exposa la persisténcia d’una intervencio fiscal.

Output Inflation Tradeoff Debt Ratio
Horizen | 0 4 12 0 4 12 0 4 12 12 124DJ
Classical
M-financing | 0.2 012 0.04 | 58.9 64 24 | 001 003 005 | =97 —
Tavler | 0.2 012 004 | 07 04 02 | 107 107 1.07| 22 —
IT |02 012 004 0 0 0 0 oo oo | 24 -
New Keynesian
M-financing | 80 66 3.6 | 11.8 87 43 | 27 28 31 | -58 -
Taylor | 058 036 014 | 045 026 010] 51 53 56 | 21 28.6
IT | 003 007 003| 0 0 0 o0 o0 oo | 26 h87
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Annex 3.2: Suposits del model de Moroney (2002):

. dlog V; \ . . .
i) Suposa que ——= no esta correlacionada ni amb el creixement de la massa

monetaria ni del PIB.

i) Suposa que I’oferta i la demanda de moneda son iguals. Situacié d’equilibri
en el mercat de la moneda.

i) L’oferta monetaria és exogena.

iv) Demanda 1 oferta reals son iguals. Situacié d’equilibri en el mercat de béns 1
serveis.

dlogQj

V) és exogen. Superneutralitat en el llarg termini.

Annex 3.3: Taula resultats Moroney (2002) en paisos amb alta i baixa inflacio, taula 5 i

taula 6 respectivament.

Table 5. Estimates of Equation 5, 36 High-Money-Growth, High-Inflation Countries

(a) OLS estimates

Money Growth Coefficient Real GDP Growth Coefficient
B, = 1.034 B, = —2.053
Standard error = .014 Standard error = 483

Mean inflation rate = 50.1%
Residual variance = 36.17
R® = 994

(b) Heteroscedasticity-corrected estimates
(all variables divided by VX))

Money Growth Coefficient Real GDP Growth Coefficient
Bl = 1.014 B = —1.981

Standard error = .039 Standard error = .314

R = 966

Table 6. Estimates Equation 5, 21 Low-Money-Growth, Low-Inflation Countries

Money Growth Coefficient Real GDP Growth Coefficient
B, = .694 B, = —1.072
Standard error = 278 Standard error = 324

Mean inflation rate = 2.88%
Iie:.idual variance = 3.15
R = 308
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Annex 3.4: Resposta a un canvi dels tipus d’interés en un model VAR amb set

variables: PIB, deflactor del PIB, IPC, M2, Reserves totals, Reserves no-prestades, i els

tipus d’interés de la reserva federal.

0, 0dh

0003 4

003 1 ¥ t t 1 t 1 t

Font: Bernanke i Mihov (1998), Figura 3

Annex 3.5: Relacié entre el canvi percentual dels salaris nominals i la taxa d’atur.

Phillips (1958).

-2_

—gd ! | ! I ! { [ I 1 I |
0 1 2 3 4 S 6 7 8 9 JIEEE T

Unemployment, .
Fig.1.1861~ 1913

Rate of change of money wage rates, % per year.
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Annex 3.6: Relacid entre taxes d’atur i d’inflacid dividint per subperiodes.

(b} 1860—1969

Inflation Aate
w
Q
Y

i 1 L i
3.00 4.00 5.00 6.00 7.00
Unempiloyment Fate

(d) 18741979

Annex 4.1: Relacié index de Lerner amb I’index Kaleckia. Elaboracio propia.

Inflation Rate

{c) 19701973
2.0%
-
8.0
7.0
8.0
5.0 ®
4.0[—
3.0 L 1 i 1 bl
475 5.00 525 5.50 578 8.00
Unempioymant Rate
{e) 1980-1883
12.5%
-
100
=
=
L4 -
§ 75

5.0

25 L 1 L ]
.00 750 B00 850 0.00

Unempioyment Rate

L 1
850 10.00

Font: Stockman (1996).

Tenim dues equacions, la (1) i la (3).

(1) p;=(1+ 6)-CMVN; ©) mzli_e
De (1), aillem 6 i obtenim:
__p
e_CMVN
Substituim a (3):
p_ p—CMVN
CMVN ' _ —CMvN_ _P—CMVN
b _ P
I+evvn— 1 cvvw P

Obtenint el resultat exposat.
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Annex 4.2: Taula de Resultats dels diferents models presentats

Variables Model 1 Model 2 Model 3

Const -4.05077 *** -0.885338 -3.02810 **
(0.664101) (1.64441) (1.15906)

| CLU 1.92765 *** 1.39709 *** 1.85817 ***
(0.129091) (0.282852) (0.202303)

U 1.14762 1.07049 0.0104769
(0.913029) (0.888295) (0.623453)

RATE -0.431606 ** -0.0811919

(0.206216) (0.147999)
FedFundRate -0.0689818 ***
(0.00855018)
R ajustada 0.824666 0.834323 0.922012

Entre paréntesis es presenten les desviacions estandard. Demés notacié segueix la

notacié normal, on *** significa que la variable és significativa amb un interval de

confianca del 99% i ** amb un interval del 95%.
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