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Inflació, atur i la regla d’or del creixement

Resum

La política econòmica situa l’estabilitat de preus, la plena 
ocupació i el creixement entre els seus objectius principals. 
Fins als anys setanta, la corba de Phillips havia contrastat una 
relació inversa i estable (trade-off) entre la variació dels preus 
i la taxa de desocupació en la majoria de les economies desen-
volupades. El professor Edmund S. Phelps no es va esperar 
que la realitat desmentís aquella relació i, a partir de l’anàlisi 
de les implicacions de les expectatives i la informació incom-
pleta dels agents econòmics (famílies, empreses) en la deter-
minació dels preus i els salaris, va projectar llum sobre les 
possibilitats i limitacions de les polítiques econòmiques esta-
bilitzadores, a curt i llarg termini, en els àmbits de la inflació i 
l’atur. Les seves aportacions han tingut una àmplia incidència 
en els objectius i la instrumentació de la política monetària 
per part dels bancs centrals. El professor Phelps ha estat guar-
donat també per les seves aportacions sobre els conflictes in-
tertemporals que es deriven de l’estalvi i la formació de capital 
(educació, recerca, capital físic) sobre la distribució del ben
estar econòmic entre generacions. La seva regla d’or del crei-
xement ha tingut influència en àmbits com els sistemes pú-
blics de pensions.

Paraules clau: política econòmica, compensacions (trade-off ), 
inflació, atur, creixement econòmic, formació de capital, cor-
ba de Phillips.
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Abstract

The economic policy places price stability, full employment 
and growth among its main goals. Until the 1970s, the Phil-
lips curve had contrasted an inverse and stable relation 
(«trade-off») between the variation of prices and the rate of 
unemployment in the majority of the developed economies. 
Professor Edmund S. Phelps did not wait for reality to dis-
prove that relation and, from the analysis of the implications 
of the expectations and the incomplete information of eco-
nomic agents (families, companies) in the determination of 
prices and wages, threw light on the possibilities and limita-
tions of the stabilizing short-term and long-term economic 
policies with regard to inflation and the unemployment. His 
contributions have had a great effect in the goals and instru-
mentation of the Central Banks’ monetary policy. Professor 
Phelps has also been awarded for his contributions about in-
tertemporary conflicts that derive from savings and capital 
formation (education, research, physical capital) from the 
distribution of the economic welfare among generations. His 
golden rule of growth has influenced areas such as the public 
pension system.

Figura 1.  Edmund S. Phelps. Copyright © The Nobel Foundation. Foto-
grafia: R. Talaje.
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Key words: economic policy, trade-off, inflation, unemploy-
ment, economic growth, capital formation, Phillips curve.

El professor Edmund S. Phelps, que ha estat guardonat amb 
el Premi Nobel d’Economia 2006, és ciutadà nord-americà. 
Va néixer a Chicago l’estiu del 1933, en el període més àlgid 
de la Gran Depressió, circumstància que va afectar la seva fa-
mília. El seu pare, que era publicista, i la seva mare, que tre-
ballava de nutricionista, van quedar-se sense feina. Fins al 
1939, van haver de rebre suport econòmic dels progenitors 
respectius. Les seccions d’economia dels diaris eren motiu de 
conversa habitual a la llar dels Phelps. Finalment, el pare 
d’Edmund S. Phelps va ser contractat a Nova York, per la 
qual cosa la família es traslladà a Hastings-on-Hudson.

Segons relata el professor Edmund S. Phelps en A life 
in economics, la seva primera aproximació acadèmica a l’àm-
bit de l’economia va tenir lloc a l’Amherst College el 1951. Per 
indicació del seu pare, es va matricular a l’assignatura impar-
tida pel professor James Nelson, que feia servir el nou manual 
del professor Paul A. Samuelson. Durant els seus estudis se-
cundaris, Phelps s’adonava de la desconnexió entre els ense-
nyaments microeconòmics i els macroeconòmics. Posterior-
ment, el jove Phelps va accedir a la Universitat de Yale, on va 
seguir cursos amb els professors James Tobin i Thomas Sche-
lling. En aquell període també va coincidir amb Arthur Okun, 
recentment graduat a la Universitat de Columbia. Particular-
ment, va atendre les explicacions sobre les expectatives dels 
agents econòmics als cursos del professor hongarès William 
Fellner i de l’alemany Henry Wallich. El 1959 va assolir el 
grau de doctor sota la direcció del professor James Tobin, amb 
una dissertació sobre la influència de les pertorbacions de de-
manda i dels costos en la correlació entre els canvis de preus i 
de la producció.
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Després d’un any a la Rand Corporation de Santa Mo-
nica (Los Angeles), el 1960 Phelps va entrar com a investiga-
dor a la Fundació Cowles, amb una dedicació docent parcial i 
simultània a la Universitat de Yale. Durant aquest període, 
Phelps va publicar el seu primer treball sobre la regla d’or de 
l’acumulació de capital,1 a partir del model de Ramsey i de la 
línia de recerca del professor Robert Solow. A més, el seu inte-
rès per la teoria del creixement econòmic el va relacionar amb 
els professors Tjalling Koopmans i David Cass. També va 
gaudir, el curs 1962-1963, d’un període de professor visitant 
al MIT (Massachusetts Institute of Technology), on va treba-
llar amb els professors Paul A. Samuelson, Robert Solow i 
Franco Modigliani, que s’hi havia incorporat recentment.

El 1966 Phelps va aconseguir una plaça (tenure) a la 
Universitat de Pennsilvània. La seva recerca sobre la relació 
entre l’ocupació, l’ajustament dels salaris i la inflació2 va in-
troduir el paper de les expectatives adaptatives i la informació 
imperfecta en la corba de Phillips. El concepte de taxa natu-
ral de desocupació i la demostració que l’equilibri del mercat 
de treball era independent de la taxa d’inflació, li van suggerir 
que no devia existir una relació de llarg termini entre la deso-
cupació i la inflació. D’aquesta manera, el professor Edmund 
S. Phelps qüestionava els efectes a llarg termini de les políti-
ques econòmiques keynesianes de demanda. El gener de 
1969, aquestes idees van quedar recollides als Proceedings 
d’un congrés celebrat a la Universitat de Pennsilvània sota el 
títol «Microeconomic Foundations of Employment and Infla-
tion Theory».3

Durant el curs acadèmic 1969-1970 va treballar al 
Center for Advanced Study in Behavioral Science de la Uni-

1.  Phelps (1961).
2.  Phelps (1968).
3.  Phelps et al. (1970).
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versitat de Stanford i, simultàniament, va treballar amb el 
professor Amartya Sen, el qual li va donar a conèixer les idees 
del llibre A Theory of Justice, del filòsof John Rawls. El 1971, 
el professor Edmund S. Phelps es va incorporar al Departa-
ment d’Economia de la Universitat de Columbia (Nova York), 
on va coincidir amb el professor Robert Mundell i va gaudir de 
l’ajuda dels joves Guillermo Calvo i John Taylor. En aquest 
moment també va conèixer l’argentina Viviana Montdor, amb 
qui es va casar el 1974.

Amb tot aquest bagatge, el professor Edmund S. 
Phelps va afrontar la tasca de reconstruir el paradigma keyne-
sià a través d’una ruta alternativa a la que obriria el nou pa
radigma clàssic impulsat pels professors Robert Lucas i Tho-
mas Sargent. Alhora, a començaments dels anys vuitanta, 
escrivia un manual universitari que recollia els temes fona-
mentals de l’economia política que ha conegut força difusió 
entre els estudiants d’aquesta matèria.4

Phelps contra Philips

En la cerimònia de lliurament dels diplomes i medalles acredi-
tatives dels premis Nobel 2006 al Concert Hall d’Estocolm, el 
professor Bertil Holmlund, membre de la Reial Acadèmia de 
Ciències de Suècia, va destacar que els objectius centrals de la 
política econòmica inclouen, de bell antuvi, unes baixes taxes 
de desocupació i inflació.

Durant les dècades de 1950 i 1960, la percepció domi-
nant era que hi havia una compensació (trade-off) entre aquests 
objectius, que quedava reflectida en una relació inversa i esta-
ble entre la desocupació i la inflació (corba de Phillips). El 
professor Edmund S. Phelps va qüestionar aquesta convicció 

4.  Phelps (1985).
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general mitjançant un programa de recerca que va destacar la 
rellevància del paper de les expectatives inflacionistes i dels 
problemes d’informació al si del mercat de treball. Tot em-
marcant-lo en un problema intertemporal, el professor Phelps 
va considerar que la inflació depenia no només de la taxa 
d’atur sinó també de la taxa d’inflació esperada. Segons 
Phelps, a llarg termini no existiria aquella relació entre amb-
dós objectius de política econòmica, per la qual cosa les mesu-
res estabilitzadores limitaven la seva incidència en les fluctua-
cions de la desocupació només a curt termini. El nivell 
d’equilibri de la desocupació a llarg termini —quan la inflació 
present fos igual a la inflació esperada— estaria determinat 
exclusivament pel funcionament del mercat de treball. En 
conseqüència, les polítiques fiscal o monetària expansives a 
llarg termini provocarien una taxa d’inflació més elevada sen-
se reduir la taxa de desocupació.

Com assenyalava el professor Bertil Holmlund al Con-
cert Hall d’Estocolm, avui hi ha el convenciment que les hipò-
tesis del professor Edmund S. Phelps són correctes. El mèrit 
fou plantejar-les quan les dades contradeien aquelles hipòte-
sis. La dècada de 1970 validaria el comportament a llarg ter-
mini de la corba de Phillips que el professor Phelps havia for-
mulat anticipadament.

L’aportació consistent en el fet que una política antiin-
flacionista a curt termini constitueix una inversió que possibi-
lita l’assoliment d’una baixa taxa d’inflació en el futur, se si-
tua en la base de la política monetària dels bancs centrals. La 
lluita contra les expectatives inflacionistes, per tal que no es 
filtrin als processos econòmics, tot fent aparèixer la inflació, 
és un dels objectius prioritaris de les autoritats monetàries ar-
reu del món a començament del segle xxi.
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John M. Keynes, la corba de Phillips i les expectatives  
inflacionistes adaptatives de Phelps

Els feliços anys vint es van traduir als Estats Units en el fet 
que la taxa de desocupació era només del 3,2 % els primers 
mesos de l’any 1929. La borsa de valors de Wall Street regis-
trava unes cotitzacions amb un perfil explícit de bombolla es-
peculativa. En efecte, el 28 d’octubre de 1929 l’índex va caure 
de 298 a la cota 280 i, l’endemà, fins al nivell de 230. El mes 
de novembre es va enfonsar fins al 198, de manera que va pro-
vocar el pànic general i el suïcidi de molts inversors. Les famí-
lies i les empreses, atemorides, van retirar els seus dipòsits 
bancaris a la vista, posposant les decisions de consum de béns 
duradors i d’inversió. Els vint mil bancs del sistema financer 
dels Estats Units no tenien prou caixa per atendre els reinte-
graments, fet que va obligar quatre mil bancs a declarar-se en 
fallida. Entre 1929 i 1933, la quantitat nominal de diner va 
reduir-se un 27 %, malgrat l’augment de la base monetària, 
pel fet que el tancament dels bancs i la contracció del crèdit 
van provocar una disminució del multiplicador monetari.

L’any 1933, l’atur als EUA va assolir la cota del 
24,9 %. Els salaris de subsistència, les pèrdues de les carteres 
de valors i la caiguda de la producció i de l’activitat econòmi-
ca van provocar una reducció del nivell general de preus del 
24 % en quatre anys. Aquest procés deflacionari va fer que, 
malgrat que els tipus nominals de les lletres del Tresor eren 
baixos, els tipus d’interès reals eren molt alts.

El crash borsari va generar cues a Wall Street per ven-
dre les accions, cues als bancs per enretirar els estalvis, cues per 
demanar feina a les oficines d’ocupació i cues als menjadors 
col·lectius de naturalesa benèfica. Era la Gran Depressió. Els 
governs van reaccionar mitjançant polítiques proteccionistes 
(aranzels, quotes a la importació) i amb devaluacions compe-
titives del tipus de canvi, que van enfonsar el comerç interna-
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cional, tot agreujant la contracció de l’activitat econòmica i de 
l’ocupació.5

Els primers símptomes de recuperació van coincidir 
amb l’elecció de Franklin D. Roosevelt com a president dels 
EUA el 1932 i la política del New Deal. La quantitat de diner 
va augmentar, tot revertint la deflació en una taxa positiva 
d’increment dels preus que va moderar els tipus d’interès re-
als. La nova Administració va instituir el fons de garantia de 
dipòsits bancaris a la vista (Federal Deposit Insurance Cor-
poration (FDIC)). El juny de 1933, la National Industrial Re-
covery Act (NIRA) va limitar la competència al si dels mer-
cats a canvi que les empreses fixessin salaris mínims i 
contractessin treballadors.

Davant d’aquesta situació, la teoria econòmica clàssica 
recomanava l’ajustament passiu de preus i salaris per resta-
blir l’equilibri a llarg termini al si dels diferents mercats. Opo-
sant-se radicalment a aquesta aproximació, tot adduint que 
«a llarg termini, tots estaríem morts», John Maynard Keynes, 
catedràtic de Cambridge, va publicar The General Theory of 
Employment, Interest and Money l’any 1936.

J. M. Keynes va formular una nova teoria dels cicles 
econòmics que, amb el decurs del temps, anomenaríem ma-
croeconomia. Segons J. M. Keynes, les fluctuacions a curt ter-
mini de la producció i de l’ocupació estaven originades per 
pertorbacions de la demanda efectiva (demanda agregada en 
el lèxic posterior). Més concretament, un canvi en les expecta-
tives dels consumidors o inversors degut a factors recollits per 
J. M. Keynes en la seva expressió «animal spirits» podia deri-
var en la insuficiència de la demanda efectiva. Això provoca-
ria una disminució de la propensió marginal a consumir, amb 
la consegüent reducció del multiplicador, que es traslladaria a 
una menor renda i producció, una caiguda de l’ocupació i un 

5.  Chandler (1970); Temin (1976); Garraty (1986).
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procés de recessió econòmica. Per revertir aquesta situació, 
J. M. Keynes va suggerir la intervenció activa del Govern. I la 
manera més efectiva era a través de la despesa pública, que 
actuaria directament sobre l’activitat productiva i la renda. 
Aquesta despesa pública durant el període de recessió hauria 
de ser finançada mitjançant l’endeutament públic. La posteri-
or recuperació i expansió del cicle econòmic permetria una 
major recaptació tributària que es destinaria a amortitzar 
aquelles emissions de deute públic. Així, doncs, J. M. Keynes 
va aportar una nova metodologia agregada per explicar la 
seva recomanació de polítiques econòmiques actives per esta-
bilitzar el cicle econòmic.

Durant el període immediat posterior a la Segona 
Guerra Mundial, la política econòmica va estar dominada per 
la visió keynesiana. El model senzill de determinació de la 
renda no incorporava cap mena de conflicte entre ocupació i 
estabilitat de preus, ja que l’activitat econòmica se situava per 
sota de la plena ocupació. En particular, els increments en la 
demanda agregada induïts pel consum privat o públic, per  
la inversió o per les exportacions no afectaven la taxa d’inflació 
de manera significativa. La recomanació keynesiana consistia 
a cobrir la insuficiència de la demanda efectiva per reduir la 
desocupació, sense incórrer en un excés de demanda al mercat 
de treball que es projectaria sobre la inflació.

A finals dels anys trenta i primers anys de la dècada de 
1940, els economistes John R. Hicks, Premi Nobel d’Econo-
mia 1972, i Alvin Hansen van formular les idees de John M. 
Keynes a través del model d’estàtica comparativa IS-LM, que, 
malgrat les seves limitacions originals, projectaria al futur 
l’aplicació generalitzada de les polítiques econòmiques keyne-
sianes. Els refinaments posteriors desenvolupats al llarg de la 
dècada de 1950 ajudarien a una millor especificació del model 
keynesià IS-LM, que no incorporava originàriament les ex-
pectatives ni l’ajustament de preus i salaris.
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En l’àmbit de la funció de consum, M. Friedman va 
formular la teoria de la renda permanent6 i Albert Ando i 
Franco Modigliani —aquest darrer, Premi Nobel d’Economia 
1985— van incidir en la hipòtesi del cicle vital.7 Per la seva 
banda, Dale W. Jorgenson i James Tobin van desenvolupar la 
funció d’inversió.8 Tobin mateix, Premi Nobel d’Economia 
1981, va analitzar la demanda de diner i l’elecció entre dife-
rents actius com a comportament davant la liquiditat, la ren-
dibilitat i el risc.9 El model IS-LM també va ser portat d’una 
economia tancada a una economia oberta, on Robert A. Mun-
dell, Premi Nobel d’Economia 1999, va estudiar les combina-

6.  Friedman (1957).
7.  Ando i Modigliani (1963).
8.  Jorgenson (1963).
9.  Tobin (1956); Tobin (1958).

Figura 2.  La corba de Phillips de l’economia dels Estats Units (1956-
1969).
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cions entre la política fiscal i la monetària per assolir els equi-
libris intern i extern.10

Un cop superats els anys de la postguerra, les políti-
ques econòmiques estabilitzadores van rebre la seva confir-
mació amb la publicació de la recerca d’Alban W. Phillips 
sota el títol The relation between unemployment and the rate 
of change of money wage rates in the United Kingdom, 1861-
1957, en què identificava una relació negativa i estable d’in-
tercanvi entre la taxa d’atur i la inflació a curt i llarg ter- 
mini.11

Això no obstant, la corba de Phillips va exigir una re-
visió del model keynesià senzill en què la inflació estava ex-
closa, tot oferint a les autoritats econòmiques un menú d’ob-
jectius i polítiques. L’ajustament de les dades a aquesta 
relació inversa va induir una política econòmica de stop and 
go a l’abast dels responsables econòmics. Les especificacions, 
estimacions i contrastacions dels primers models macroeco-
nomètrics, la millora de la comptabilitat nacional i de les ba-
ses de dades estadístiques i el desenvolupament del càlcul 
computacional aportaren nova confiança a la capacitat dels 
economistes per assolir els objectius del creixement estable 
mitjançant el control òptim de les polítiques econòmiques es-
tabilitzadores.

Un primer qüestionament de la corba de Phillips es ba-
saria en l’absència de fonaments microeconòmics, i es reduiria 
a una correlació estadística entre desocupació i inflació al 
llarg del temps. En aquest punt, el professor R. G. Lipsey va 
publicar el 1960 un article en el qual la desocupació es tracta-
va com una proxy de l’excés de demanda en el mercat de tre-
ball.12 Amb aquesta perspectiva, la corba de Phillips represen-

10.  Mundell (1962); Mundell (1963).
11.  Phillips (1958).
12.  Lipsey (1960).
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tava la resposta del nivell de preus i salaris a desajustos entre 
demanda i oferta al llarg del temps.

Durant la dècada de 1960, el professor Edmund S. 
Phelps va endegar un ambiciós programa de recerca sobre 
aquestes bases, tot modelitzant el comportament microeconò-
mic de les empreses en la determinació de preus i salaris. La 
formulació de la corba de Phillips amb expectatives inflacio-
nistes augmentatives (expectations-augmented Phillips cur-
ve) emfatitzava el fet que la desocupació depenia de la inflació 
present i de la diferència entre la inflació esperada i la present. 
Aquest nou plantejament va qüestionar l’estabilitat de la rela-
ció d’intercanvi entre taxa d’atur i taxa d’inflació de la corba 
de Phillips a llarg termini. Partint d’una formació d’expectati-
ves dels agents econòmics que incorporava la inflació espera-
da, el professor Phelps va formular una teoria de la inflació 
que limitava l’eficàcia de les polítiques actives a molt curt ter-
mini. La impossibilitat de discrepància permanent entre la 
inflació present i la inflació esperada, es traduiria al cap i a la fi 
en la desaparició del trade-off entre inflació i desocupació. A 
llarg termini, la corba de Phillips esdevenia vertical i tots els 
esforços per reduir l’atur per sota de la seva «taxa natural» 
eren inútils.

En els seus articles13 i en la monografia Microeconomic 
foundations of employment and inflation theory, el professor 
Edmund S. Phelps analitzaria la política de control òptim en 
absència de trade-off entre inflació i desocupació, així com la 
determinació de salaris i la taxa de desocupació d’equilibri en 
presència de friccions al mercat de treball. Concretament,14 va 
introduir la formulació de la corba de Phillips amb expectati-
ves augmentatives:

13.  Phelps (1967); Phelps (1968); Phelps et al. (1970).
14.  Phelps (1967).
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π = f(u) + πe

on la inflació present depèn inversament de la desocupació i 
de la inflació esperada. D’aquesta manera, un increment en 
les expectatives inflacionistes provoca un increment en la in-
flació present.

La transcendència de les aportacions del professor 
Edmund S. Phelps rau en el fet que va replantejar el tra- 
dicional dilema de política econòmica d’optimització estàti-
ca encaminada a determinar la millor combinació entre in-
flació i desocupació que estigui a l’abast en un moment 
determinat del temps. Contràriament, ell suggereix que el 
problema és dinàmic, cosa que obliga a seguir el patró soci-
alment òptim de combinacions entre inflació i atur al llarg 
del temps.

D’aquesta manera, una baixa taxa d’atur amb inflació 
elevada pot induir unes expectatives inflacionistes que provo-
quin el corresponent cost intertemporal en deteriorar les opci-
ons entre desocupació i taxa d’inflació en el futur. L’equilibri 
del model convergirà en el punt que els agents econòmics con-
solidaran les seves expectatives inflacionistes descomptades 
en la inflació present i la taxa de desocupació se situarà en 
l’equilibri NAIRU (non-accelerating inflation rate of unem-
ployment).

Així, doncs, la recomanació de política és clara: les ex-
pectatives d’inflació han de ser desactivades per tal que no es 
traslladin a una taxa d’inflació per sobre de l’objectiu fixat. És 
preferible patir temporalment una taxa d’atur que permeti re-
duir la inflació esperada. La contribució dels bancs centrals al 
creixement sostingut de l’activitat econòmica consisteix a 
mantenir la inflació sota control. Més inflació avui implica 
més inflació i més desocupació en el futur. Aquesta aproxima-
ció basada en unes expectatives inflacionistes adaptatives se-
ria reformulada més tard per la hipòtesi de les expectatives 
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racionals dins del classicisme macroeconòmic de Lucas, i tam-
bé de Sargent i Wallace.15

Dins del seu programa de recerca per regenerar el pen-
sament keynesià, Phelps rebutjà l’aproximació de l’anàlisi de 
l’equilibri general en què un subhastador walrasià (walrasian 
auctioneer) determinava de manera immediata i instantània 
un nivell de preus i salaris d’equilibri.16 Phelps simularà una 
economia basada en la seva paràbola de les illes amb fluxos 
d’informació costosos. El treballador que vol canviar de feina 
ha de dedicar temps i esforços a viatjar a les altres illes per 
informar-se de les condicions laborals i nivells salarials. Així, 
el model de Phelps construirà la determinació agregada dels 
salaris basada en models microeconòmics de comportament 
dels agents individuals i de les empreses. Aquests models in-
troduiran l’existència d’informació imperfecta en el mercat de 
treball, on empreses i treballadors signen contractes de mane-
ra no contínua. Aquest plantejament de mercats de treball 
amb friccions explicaria la presència simultània de llocs de 
treball vacants i de treballadors desocupats.

A partir dels suggeriments del professor E. S. Phelps 
sobre els incentive wages, els desenvolupaments van resultar 
prolífics en l’àmbit de l’anàlisi del mercat de treball imperfecte 
amb friccions, de models de recerca de treball, de determina-
ció salarial al si de les empreses o de salaris d’eficiència.17 En 
particular, l’existència de contractes laborals amb asincronies 
temporals concedeix més persistència als efectes reals generats 
per les pertorbacions monetàries.18 D’altra banda, la idea de  
la histèresi del mercat de treball sustentaria la recerca sobre la 
desocupació estructural del mercat de treball europeu.

15.  Lucas (1972); Lucas (1973); Lucas (1976); Sargent i Wa-
llace (1975).

16.  Phelps (1968); Phelps et al. (1970).
17.  Shapiro i Stiglitz (1984); Layard, Nickell i Jackman (1991).
18.  Phelps i Taylor (1977); Taylor (1993); Calvo (1983).
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Alternativament, un plantejament discrepant de l’or-
todòxia keynesiana va provenir de Milton Friedman i Anna 
Schwartz en l’anàlisi de les causes de la crisi de 1929, així 
com en les recomanacions de política econòmica.19 Per a 
aquests autors, a diferència de la tradicional interpretació 
keynesiana, la Gran Depressió va ser tan greu perquè la con-
tracció de l’oferta monetària deguda a les fallides bancàries 
no va ser prou compensada amb un increment de la base 
monetària per part de la Reserva Federal. A partir de la teo-
ria quantitativa del diner, Milton Friedman va reconsiderar 
la pretesa omnisciència dels gestors de la política econòmica 
estabilitzadora. El professor de la Universitat de Chicago 
considerava que els efectes de les intervencions actives no 
eren prou coneguts, ni pel que fa a la seva quantia ni pel que 
fa a la seva incidència al llarg del temps. En conseqüència, 
Milton Friedman recomanava un increment constant de la 
quantitat de diner com a regla de política monetària. Milton 
Friedman mateix, Premi Nobel d’Economia 1976, també 
qüestionaria l’estabilitat de la corba de Phillips a llarg ter-
mini.20

Així, doncs, el debat obert entre economistes keynesi-
ans i economistes monetaristes es va centrar en l’eficàcia de la 
política fiscal en relació amb la política monetària, l’estabili-
tat de la corba de Phillips i, en general, les possibilitats de les 
polítiques econòmiques discrecionals estabilitzadores. Els 
keynesians, que dominaven l’assessorament dels governs de 
l’època, defensaven que la corba IS era relativament més ine-
làstica, pel fet que les variacions del tipus d’interès no afecta-
ven gaire la demanda agregada i l’activitat econòmica. El 
corol·lari consegüent era una opció favorable a la política fis-
cal en detriment de la política monetària, amb l’objectiu d’in-

19.  Friedman i Schwartz (1963).
20.  Friedman (1968).
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cidir de manera immediata sobre la producció i l’ocupació en 
períodes de recessió econòmica.21

La crisi econòmica dels anys setanta: inflació i recessió

Les recomanacions keynesianes originals relatives a l’ús del 
dèficit públic amb finalitat contracíclica en períodes de reces-
sió es van traduir, en la realitat dels anys setanta, en l’aparició 
i consolidació de dèficits públics estructurals. El finançament 
de la diferència entre despeses i ingressos públics mitjançant 
el recurs del tresor al seu banc central, monetitzant el dèficit, 
es va concretar en taxes creixents d’inflació. Per la seva ban-
da, el finançament del dèficit públic apel·lant a l’endeutament 
va provocar l’efecte desplaçament o expulsió (crowding-out) 
del sector privat dels mercats de crèdit, com a conseqüència 
dels alts tipus d’interès.22

A començaments de la dècada de 1970, el volum de 
dòlars emesos per la Reserva Federal americana havia reduït 
la relació entre dòlars en circulació i la reserva d’or i divises 
a Fort Knox (Kentucky). Unilateralment, el president Ni- 
xon va anunciar el 1971 que els EUA deixaven de garantir  
el contravalor de la seva divisa en els termes acordats a la 
Conferència Monetària i Financera de Bretton Woods (1944). 
La conseqüència immediata va ser l’abandonament genera-
litzat del sistema de tipus de canvi fixos en favor de la fluc-
tuació de paritats. Així, els agents econòmics que operaven 
als mercats internacionals van passar de la certesa contro
lada dels tipus de canvi fixos a la incertesa dels tipus de can-
vi determinats pels mercats de divises, amb el corresponent 
risc de canvi.

21.  Blanchard (2000).
22.  Wagner (1977).
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En aquest nou entorn, les propostes de reordenació del 
sistema monetari internacional van resultar continus fracas-
sos. En particular, la Comunitat Econòmica Europea va in-
tentar suplir l’estabilitat proporcionada pels acords de Bret-
ton Woods a través d’un mecanisme de canvis del tipus zona 
objectiu (target zone) amb la determinació de bandes màxima 
i mínima de fluctuació, institucionalitzat com a sistema mone-
tari europeu (SME) el 1978 a instàncies de Valéry Giscard 
d’Estaing (França) i de Helmut Schmidt (Alemanya).

A aquests problemes s’hi va afegir l’augment del preu 
del petroli i la cartelització del mercat per part de l’OPEP en 
represàlia per l’opció geopolítica dels països occidentals en la 
guerra del Yom Kippur. El preu del barril del petroli, que ha-
via estat al voltant dels 2 dòlars durant les darreres dècades, 
va pujar a 5 dòlars l’octubre de 1973 i a 11 dòlars el desembre 
de 1973. Uns quants anys més tard, el 1978-1980 el derroca-
ment del xa de Pèrsia, Reza Pahlavi, per una revolució islàmi-
ca encapçalada per l’aiatol·là Khomeynî, va fer augmentar el 
preu del barril fins als 40 dòlars. Ambdós xocs petroliers cons-
tituïen un fenomen pertorbador per al vessant de l’oferta que 
no havia estat considerat per la política econòmica keynesia-
na. Aquest conjunt de pertorbacions va provocar que, de for-
ma simultània, s’incrementés significativament la taxa d’in-
flació i la taxa d’atur, tot contradient l’intercanvi de la corba 
de Phillips.

Un primer intent d’explicació de l’ortodòxia va consis-
tir a adduir que la relació estadística es mantenia, tot i que 
traslladada en un sentit incremental. No obstant això, la per-
sistent situació d’estancament amb inflació (stagflation) con-
firmava la necessitat de regeneració de les idees keynesianes 
convencionals. Quan la teoria i la realitat no s’ajusten, no es 
pot defugir el repte imputant les culpes a la realitat.
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Les expectatives racionals de Lucas i les contribucions  
de Kydland i Prescott

La nova macroeconomia clàssica desenvolupada durant la 
dècada dels setanta per explicar el fenomen econòmic de 
l’estancament amb inflació es va sustentar en la teoria de 
jocs i en la formulació de la hipòtesi de les expectatives ra
cionals.

A diferència de la hipòtesi adaptativa de les expectati-
ves inflacionistes formulada pel neokeynesianisme del profes-
sor Edmund S. Phelps, els professors Robert E. Lucas,23 Pre-

23.  Lucas (1972); Lucas (1973); Lucas (1975); Lucas (1976); 
Lucas (1981).
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Figura 3.  La corba de Phillips de l’economia dels Estats Units (1970-
1980).
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mi Nobel d’Economia 1995, i Thomas J. Sargent24 van 
assumir la hipòtesi de les expectatives racionals dels agents 
econòmics,25 consistent en el fet que les famílies i les empreses 
formulen les millors prediccions possibles dels fets econòmics 
futurs atesa la informació de què disposen.

L’anomenada Lucas critique, formulada pel professor 
Robert E. Lucas, de la Universitat de Chicago, constituïa una 
crítica a la línia de flotació dels instruments keynesians de la 
política estabilitzadora.

En primer terme, R. E. Lucas va considerar que els mo-
dels macroeconomètrics keynesians eren relacions entre varia-
bles corresponents a valors actuals i passats, incloses les políti-
ques econòmiques portades a terme. Això no obstant, els canvis 
en les polítiques econòmiques influïen en les expectatives i in-
validaven l’estructura de la relació estimada i les seves simula-
cions. És a dir, les formes reduïdes de les relacions macroeco-
nomètriques —com ara la corba de Phillips— no eren robustes 
si canviaven les polítiques econòmiques o l’entorn, com estava 
succeint en els anys setanta. El professor Robert E. Lucas as-
sumia l’estructura de preferències estables dels agents econò-
mics, malgrat que considerava que les polítiques econòmiques 
afectaven el comportament dels consumidors i de les empreses.

En segon terme, la hipòtesi de les expectatives racio-
nals implicava que els increments de l’oferta monetària no te-
nien efectes reals sobre el creixement de l’activitat econòmica. 
Només en el cas que la política monetària fos expansiva de 
manera imprevista, l’augment de la quantitat de diners tin-
dria un efecte positiu en l’activitat a curt termini.

En tercer terme, la crítica de R. E. Lucas a la teoria de 
control òptim considerava que els models d’optimització di-

24.  Sargent (1973); Sargent (1977); Sargent (1978); Sargent 
(1979).

25.  Muth (1961).
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nàmica que sustentaven les polítiques d’estabilització actives i 
discrecionals —orientades a la determinació de la seqüència 
de la variable de control que maximitzava una funció objectiu 
subjecta a restriccions— havia de substituir-se per un model 
macroeconòmic amb fonaments microeconòmics que incorpo-
rés les preferències dels consumidors, les tecnologies de les 
empreses i les estructures de mercat.

Així, doncs, la teoria keynesiana del control òptim no 
era apropiada al si dels sistemes econòmics dinàmics, on les 
decisions dels agents econòmics no depenien només de la situa-
ció i la política econòmica present i passada sinó també de les 
expectatives de futurs canvis de política per part del govern i el 
banc central. Aquests canvis incidien de manera immediata en 
la formació de les expectatives dels agents econòmics, tot alte-
rant l’estructura que recollien els models macroeconomètrics. 
La recurrència en el temps d’aquests efectes derivava en el fet 
que els esforços estabilitzadors tenien les implicacions perver-
ses de contribuir a la inestabilitat econòmica.26

L’any 1977, els professors Kydland i Prescott van pu-
blicar «Rules rather than discretion: the inconsistency of op
timal plans», que els va fer mereixedors del guardó del Premi 
Nobel d’Economia 2004.

L’aproximació de Kydland i Prescott partia de l’anàlisi 
de la relació entre els agents econòmics (famílies, empreses) i 
entre aquests i el govern i el banc central com una interacció 
estratègica susceptible de ser estudiada a través de la teoria de 
jocs. Els jugadors anticipaven les reaccions futures dels altres 
jugadors (inclosa la política econòmica) en la seva decisió pre-
sent.27

26.  Sargent i Wallace (1975); Sargent i Wallace (1976); Lu-
cas i Sargent (1978); Lucas i Sargent (1981); Begg (1982); Blinder 
(1987).

27.  Kydland i Prescott (1977).
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Kydland i Prescott van considerar que, fins i tot en el 
cas que els gestors de la política econòmica coneguessin la 
magnitud i l’impacte intertemporal de les seves accions dis-
crecionals, la decisió òptima no assoliria l’objectiu de la maxi-
mització de la funció social de preferències. Com que la políti-
ca econòmica s’instrumenta en relació amb agents econòmics 
amb expectatives racionals, els professors guardonats demos-
traren que la teoria keynesiana de control òptim no era l’ins-
trument analític adient per assolir aquell objectiu al si d’un 
sistema dinàmic. Per tant, la recomanació d’aplicar una polí-
tica de seguir unes regles establertes en lloc de la discreciona-
litat, com havia apuntat Friedman,28 no depenia de la igno-
rància sobre els efectes intertemporals i la magnitud de les 
accions de política econòmica.

L’elecció seqüencial de polítiques econòmiques estava 
subjecta a un problema de consistència temporal, ja que el 
govern reoptimitzaria la seva política en cas de tenir oportuni-
tat de canviar-la després de ser anunciada. Ara bé, en aquest 
cas, el govern faria front a un problema de credibilitat en rela-
ció amb la instrumentació de les seves futures accions, ja que 
els agents econòmics es malfiarien del fet que els anuncis de 
política econòmica del govern fossin modificats posterior-
ment. És a dir, els gestors de la política econòmica que no es 
poden comprometre a mantenir les seves promeses s’enfron-
ten a una restricció de credibilitat que no pot ser analitzada 
mitjançant la teoria de l’optimització dinàmica sinó com el 
resultat d’un joc en què cada jugador anticipa la reacció futu-
ra de la resta de jugadors a la seva decisió present en un marc 
d’expectatives racionals.

Per exemple, en l’àmbit de la política monetària, els 
responsables de la política econòmica poden fixar una deter-
minada combinació d’objectius pel que fa a inflació i desocu-

28.  Friedman (1968).
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pació. Un cop anunciada aquesta política, els agents econò-
mics tancaran els acords contractuals (salarials, etc.) i hi 
incorporaran la taxa d’inflació esperada. En aquest context, 
la millor opció de política (optimal plan) dels governs i dels 
bancs centrals consisteix a incrementar l’oferta monetària per 
tal de reduir la desocupació i sorprendre els agents econòmics 
sobtadament amb una inflació superior a l’anunciada.29

Tanmateix, si els agents econòmics interactuen estratè-
gicament també amb caràcter seqüencial i gaudeixen d’expec-
tatives racionals, tancaran contractes que incorporin aquest 
incentiu posterior dels governs i dels bancs centrals a una po-
lítica monetària expansiva. Aquesta restricció, coneguda com 
a consistència temporal o coherència temporal, implica que 
l’equilibri final serà una combinació del mateix nivell de des
ocupació existent amb una taxa d’inflació més elevada que la 
desitjada.

Kydland i Prescott defineixen uns responsables de la 
política econòmica que maximitzen una funció objectiu del ti-
pus corba de Phillips amb expectatives.30 L’aparent bescanvi 
entre desocupació i inflació quedaria reflectit en una estructu-
ra en què la desocupació és una funció decreixent de la discre-
pància entre les taxes d’inflació present i esperada.

Kydland i Prescott situen el mapa de corbes d’indife-
rència de diferents valors de la funció objectiu a maximitzar i 
diferents corbes de Phillips i demostren que l’equilibri òptim 
no és temporalment consistent, ja que els agents econòmics 
amb expectatives racionals i comportament estratègic al si de 
jocs repetits no assignen credibilitat als anuncis dels responsa-
bles de la política monetària.31

29.  Fischer (1977); Fischer (1980); Fischer (1990); Calvo 
(1978).

30.  Kydland i Prescott (1977).
31.  Kydland i Prescott (1977).
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Després d’anunciar una determinada política monetà-
ria, amb les corresponents expectatives incorporades als con-
tractes, la millor opció de política seguirà l’incentiu de reduir 
l’atur tot acceptant un increment de la taxa d’inflació provo-
cada per l’expansió monetària. Aquesta situació derivarà en 
un equilibri consistent en la mateixa taxa d’atur i una inflació 
més elevada, que generarà expectatives encara més inflacio-
nistes. Aquestes expectatives s’incorporaran a taxes d’interès 
més altes i a una caiguda dels preus dels bons.

La situació descrita coincideix amb els fets econòmics 
dels anys setanta. Contràriament als reiterats anuncis i pro-
meses d’objectius inflacionistes per part dels responsables de 
la política econòmica, la corba de Phillips es va traslladar cap 
a situacions de més inflació. Així, doncs, l’elevada taxa d’in-
flació no era la conseqüència d’una política econòmica irraci-
onal (anunci d’una taxa constant de creixement de la quanti-
tat de diner, compromís de tipus de canvi fixos o sotmesos a 
zones objectiu) sinó que simplement reflectia la incapacitat 
dels governs i dels bancs centrals per contreure compromisos 
creïbles i irrevocables de la seva política monetària.

Davant d’aquesta restricció de «consistència tempo-
ral», Kydland i Prescott proposen resoldre el problema amb la 
dotació de reputació i credibilitat als gestors de la política eco-
nòmica, que hauran de recórrer a alguna mena de compromís 
irrevocable que elimini els incentius posteriors a canviar la 
política anunciada.32

En aquest context, cal entendre la naturalesa del joc es-
tratègic que afronten els governs i els bancs centrals, la qual 
cosa permetrà assolir un equilibri associat a l’objectiu desitjat 
mitjançant la renúncia a algunes alternatives. Sense un meca-
nisme que lligui el gestor de la política econòmica de manera 
irrevocable al seu compromís anunciat, el govern afronta una 

32.  Kydland i Prescott (1977).
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restricció addicional a causa de la falta de credibilitat de la 
seva política. En aquest cas, tot un conjunt d’objectius de polí-
tica econòmica no són a l’abast de la política discrecional.

De la mateixa manera que Odisseu, tot seguint les re-
comanacions de Circe, demanava als seus mariners que es ta-
pessin les orelles amb cera i el lliguessin al vaixell per resistir 
l’encisador cant de les sirenes, la resolució del problema de la 
consistència temporal de la política econòmica obliga a res-
tringir els incentius i a canviar el rumb de la política un cop 
anunciada. Amb un disseny institucional que incorpori un 
compromís irrevocable, el ventall d’equilibris possibles és 
més ampli i, concretament, l’equilibri final pot coincidir amb 
l’òptim.

En aquest sentit, l’article de Kydland i Prescott va re-
butjar la política econòmica basada en la discrecionalitat dels 
governs, tot proposant unes institucions econòmiques que mi-
tiguessin el problema de la inconsistència temporal.

A més, aquesta aportació de Kydland i Prescott, tot 
qüestionant l’anàlisi econòmica keynesiana i les seves reco-
manacions de política, va obrir el camp a nombrosos treballs. 
Així, per exemple, Barro i Gordon van desenvolupar un mo-
del de jocs repetits amb uns gestors discrecionals de la políti-
ca econòmica que guanyaven reputació antiinflacionista, tot 
assolint el seu objectiu.33 En la mateixa línia, Rogoff va mo-
delitzar la credibilitat i reputació d’un banc central indepen-
dent amb un governador que tingués una aversió antiinflaci-
onista superior a la dels agents econòmics.34 L’objectiu de 
defugir el cant de les sirenes que representa una política mo-
netària expansiva com l’opció de política més encertada un 
cop incorporat als contractes l’objectiu d’inflació anunciat, 
ha derivat en nombroses propostes, com ara uns mandats del 

33. B arro i Gordon (1983).
34.  Rogoff (1985).
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governador del banc central no correlacionats amb el cicle 
polític.35

De ben segur, les contribucions del professor Edmund 
S. Phelps, guardonat amb el Premi Nobel d’Economia 2006, i 
de Kydland i Prescott, guardonats amb el Premi Nobel d’Eco-
nomia 2004, han ajudat als dissenys institucionals de les dar-
reres dècades, com són la reforma del Banc Central de Nova 
Zelanda el 1989 o la creació del Banc Central Europeu pel 
Tractat de Maastricht, que expliquen la relativament baixa i 
estable taxa d’inflació registrada per les economies desenvolu-
pades des de la dècada dels noranta.36

La regla d’or del creixement i altres aportacions de Phelps

La segona contribució del professor Edmund S. Phelps que ha 
estat mereixedora del reconeixement amb el Premi de Ciències 
Econòmiques 2006 en memòria d’Alfred Nobel es refereix a 
les seves aportacions en l’àmbit de l’acumulació de capital.

El professor Phelps es va fer ressò de la preocupació 
pública existent als Estats Units relativa al baix nivell de la 
taxa agregada d’estalvi durant les dècades de 1950 i 1960. El 
punt de partida de la seva recerca va ser el model de creixe-
ment neoclàssic del professor Robert Solow,37 Premi Nobel 
d’Economia 1987, i de Trevor Swan.38

El model Solow-Swan plantejava la relació entre el 
creixement del producte i l’acumulació de capital i el progrés 

35.  Tabellini (1985); Barro (1986); Grilli, Masciandro i Tabe-
llini (1991); Cuckierman (1992); Alesina i Summers (1993); Taylor 
(1993); Walsh (1995); Blackburn i Christensen (1989); Bernanke i Mish
kin (1997); Svensson (1997); Clarida, Galí i Gertler (1999).

36.  Hubbard (1997).
37.  Solow (1956); Solow (1957).
38.  Swan (1956).
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tecnològic. Des d’un punt de vista alternatiu, la qüestió plan-
tejada es podia reformular al voltant de la taxa d’estalvi òp-
tima. Frank Ramsey havia analitzat pionerament l’estalvi 
individual òptim com la resolució d’un problema de ma
ximització intertemporal.39 Posteriorment, John von Neu-
mann, Maurice Allais i Edmond Malinvaud van treballar so-
bre aquest tema.40

El primer article del professor Edmund S. Phelps sobre 
aquest tòpic partia del model Solow-Swan i pretenia establir 
una regla d’or de l’estalvi que situés com a objectiu la maxi-
mització del consum per càpita a llarg termini, basat en l’ètica 
de la reciprocitat de fes pels altres el que voldries que ells fes-
sin per tu.41 Phelps va adoptar la funció d’equitat social inter-
generacional rawlsiana.42

A partir d’aquestes premisses, el professor Phelps va 
formular la «regla d’or de l’estalvi»: la taxa d’estalvi ha d’igua-
lar la ràtio que representa el capital sobre el producte nacional 
o renda nacional. Sota una formulació equivalent, la regla 
d’or de l’acumulació de capital estableix que la taxa de retorn 
del capital ha d’igualar la taxa de creixement de l’activitat 
econòmica.

Aquesta regla d’or recomana unes accions de política 
econòmica. El professor Phelps alertava sobre la «ineficiència 
dinàmica» entre generacions derivada d’una taxa d’estalvi o 
acumulació de capital superior a la de la regla d’or.43 En 
aquest sentit, el treball de Phelps i Pollak (1968) identificava 
un joc no cooperatiu entre generacions que derivava en una 
taxa d’estalvi subòptima.44 Així, doncs, el govern hauria de 

39.  Ramsey (1928).
40.  Neumann (1945); Allais (1947); Malinvaud (1953).
41.  Phelps (1961).
42.  Rawls (1971).
43.  Phelps (1965).
44.  Phelps i Pollak (1968).
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tenir un paper actiu en la determinació del nivell de consum a 
través, per exemple, dels plans de pensions per a la jubilació.

De la teoria òptima del capital i de l’estalvi també se 
n’ocuparien David Cass i Tjalling Koopmans, Premi Nobel 
d’Economia 1975, i, de l’anàlisi de les generacions successi-
ves, Peter A. Diamond.45

Posteriorment, Phelps estendria la seva regla d’or a la 
inversió en R + D orientada a la maximització del consum a 
llarg termini.46 En aquest cas, la regla d’or prescriu la iguala-
ció entre la taxa de retorn de les inversions tecnològiques i la 
taxa de creixement del conjunt de l’economia. A més, el pro-
fessor Phelps demostrava que l’adopció i la difusió tecnològi-
ques estan afavorides en presència de treballadors qualificats 
i amb capital humà format. Phelps constatava que aquestes 
externalitats positives (spillovers) de la inversió en R + D no 
són totalment capturades pel capital humà que ajuda a difon-
dre-les. En conseqüència, el professor Phelps advocava pel 
foment i subsidi de l’educació i la formació. El retorn dels es-
tudis sobre creixement econòmic des dels anys vuitanta torna-
ria a posar el tema en la primera línia de preocupacions dels 
economistes.47

Finalment, cal destacar el ventall de recerques i preo-
cupacions que caracteritzen la vida acadèmica del professor 
Edmund S. Phelps. Així, Phelps ha estudiat el problema de la 
discriminació a partir de l’asimetria informativa existent al 
mercat de treball48 i ha fet aportacions en l’àmbit de la impo-
sició òptima i de la hisenda pública.49

45.  Cass (1965); Cass (1972); Koopmans (1965); Diamond 
(1965).

46.  Phelps (1966).
47.  Grossman i Helpman (1991); Romer (1986); Romer (1994); 

Aghion i Howitt (1999); Barro i Sala-i-Martin (2004).
48.  Phelps (1972).
49.  Phelps (1973a); Phelps (1973b).
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