Apunts per a una nova guia de Keynes
(i implicacions per a la situacié economica actual)

Jordi Gali i Garreta, catedratic d’economia i director del Centre de Recerca
en Economia Internacional de la Universitat Pompeu Fabra

Resum

Han passat més de tres quarts de segle des de la publicacié de La teoria general de I’ocupa-
cig, I’interes i el diner, la gran obra de John M. Keynes. Juntament amb La riquesa de les nacions,
d’Adam Smith, i El capital, de Karl Marx, La teoria general constitueix un dels llibres més in-
fluents en la historia del pensament economic. El treball de Keynes va provocar un canvi de pa-
radigma, amb efectes que encara es perceben als nostres dies.

Malgrat la seva notorietat, La teoria general és considerada, fins i tot per part dels economis-
tes professionals, un llibre de lectura dificil. La seva opacitat pot explicar el fet que després de la
seva publicacio s’escrivissin diversos llibres, el proposit dels quals era servir de «guies» al tractat
de Keynes. EI més conegut d’aquests Ilibres, Una guia de Keynes, d’Alvin Hansen (1953), inspi-
ra el titol d’aquesta conferencia.

En un treball recent he proposat una «nova guia de Keynes» que consisteix en una reflexio
sobre les connexions entre I’obra original de Keynes i I’anomenada nova economia keynesiana
(NEK), el paradigma dominant en macroeconomia durant les dues darreres décades. Per ser més
concret, el meu objectiu és reprendre alguns dels elements centrals de La teoria general amb la
perspectiva de la NEK, és a dir, utilitzant el llenguatge i les eines d’aquesta Gltima. L’objectiu
d’un projecte d’aquesta natura €s, en Gltim terme, obtenir Iligons que puguem aplicar als nostres
problemes actuals.

Entre els nombrosos temes que es tracten a La teoria general n’hi ha un que ocupa un lloc
molt central: el paper dels salaris com a determinants de I’ocupacid, aixi com els eventuals guanys
en benestar i estabilitat derivats d’una flexibilitat salarial més gran. Crec que és evident que la
creenca en les virtuts de la flexibilitat salarial domina de manera clara el pensament actual en
politica econdmica. La gran recessio i la crisi de I’euro només han fet que reforcar aquesta visio,
que es transmet continuament en els missatges procedents de bancs centrals i organismes interna-
cionals. Keynes va quiestionar el paper dels salaris en la determinacio6 de I’ocupacid i la produccié
d’equilibri, aixi com la desitjabilitat d’una flexibilitat més gran. Fins a quin punt els models de la
NEK reforcen la posicio de Keynes, enfrontada a la dels economistes classics i a les prescripcions
ortodoxes, en aquest sentit?

La meva analisi d’aquesta quiestié ha generat una serie de resultats que voldria compartir. El
més important és que moltes de les afirmacions centrals de La teoria general de Keynes sobre-
viuen a I’escrutini de I’analisi formal dels models de la NEK, especialment en les seves versions
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habituals en qué el banc central segueix una regla de Taylor. Concretament, es pot demostrar que
en aquests models els salaris no son els determinants directes de I’ocupacio. El seu paper en
aquest sentit és indirecte, que és consequiéncia del canvi en la demanda agregada resultant de la
resposta endogena de la politica monetaria a les variacions en la inflacié causades pels ajusta-
ments de salaris. Per tant, la regla de politica monetaria que operi en un moment donat és deter-
minant a I’hora d’avaluar el paper estabilitzador d’un augment en la flexibilitat de salaris.

Un dels avantatges dels models de la NEK és que ens permeten avaluar les conseqliéncies
sobre el benestar de I’agent econdmic representatiu de qualsevol canvi de politica o institucions.
Un dels resultats més interessants de la meva recerca es pot resumir de la manera segiient: no és
cert, com a regla general, que un augment en la flexibilitat dels salaris comporti un augment del
benestar. Concretament, si el banc central segueix una regla que el porta a respondre de manera
feble a canvis en la inflacio, és possible obtenir una perdua de benestar com a conseqiiéncia d’una
flexibilitat més gran dels salaris. Aixo és degut al fet que les millores associades a una major es-
tabilitat de I’ocupacié no compensen les perdues de benestar generades per una volatilitat més
gran de la inflaci6 de preus i de salaris. Aquest resultat no convencional s’obté sota calibratges
versemblants del model, i suposant una especificacié realista de la regla de politica monetaria.

En contrast, quan el banc central segueix una politica monetaria optima, un augment en la
flexibilitat de salaris tendeix a augmentar el benestar, sota calibratges versemblants. Canviar el
signe d’aquest resultat requereix, per exemple, suposar una rigidesa extrema de preus.

En resum: els resultats de la recerca que he descrit suggereixen que I’efectivitat dels ajusta-
ments salarials a I’hora de lluitar contra I’atur i, de manera més general, la desitjabilitat d’una
flexibilitat salarial més gran s6n proposicions que no s’han de considerar evidents i inquestiona-
bles. Aquesta llico, ja present en La teoria general de Keynes, continua sent valida quan I’exa-
minem en el context dels models de la NEK.
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