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Crisi, desigualtat i analisi economica, 1910-2015: alguns instruments de I'economia
classica (Resum)

El treball es focalitza sobre la interpretacié de la Gran Recessi¢ a partir d'alguns dels postulats
provinents de I'economia classica i, en concret, de les teories de D. Ricardo, K. Marx i el complement
de J.A. Schumpeter. Hom defensa la importancia d'analitzar la crisi a partir d'indicadors que,
generalment, es tenen poc en consideracié per part de I'economia convencional: la naturalesa
endogena de les crisis, I'evolucid de la taxa de benefici i I'observacié de la tendéncia a la
productivitat del capital.

Paraules clau: Gran Recessio, desigualtat, economia nordamericana, taxa de benefici, productivitat
del capital, teoria de regulacio, Ricardo, Marx, Schumpeter.

Crisis, inequality and economic analysis, 1910-2015: some economic classical instrumentss
(Abstract)

The work focuses on the interpretation of the Great Recession from some assumptions from
classical economics and, in particular, the theories of D. Ricardo, K. Marx and complement J.A.
Schumpeter. It defends the importance of analyzing the crisis based on indicators that are generally
considered to have little of conventional economics: the endogenous nature of the crisis, the
evolution of the rate of profit and observation the trend in capital productivity.

Keywords: Great Recession, inequality, american economics, rate of profit, capital
productivity, regulation’s theory, Ricardo, Marx, Schumpeter.
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L'economia com a disciplina cientifica es troba en un terreny veritablement dificil.
S’ha revelat, de manera crua, la seva incapacitat absoluta per fer allo que, dalguna
forma, els diferents mainstream existents al llarg de la recent historia del pensament
economic havien dit: la disponibilitat tangible a predir les tendencies del futur, a
partir de modelitzacions matematiques que facilitaven dits auguris. En aquest
context, els economistes convencionals s’han trobat atrapats pels seus discursos
liturgics i teologics, que han esdevingut en posicionaments i diagnosis més
vinculades a la fe que a la demostracio cientifica. Les veus discordants amb tot aixo
son cada vegada més nombroses,' tot i que no es veuen avalades pels académics del
mainstream: aquests continuen perllongant, en plans d’estudi i programes de recerca,
les velles receptes fallides, els discursos i manuals que s’han revelat, massa sovint,
inutils per a fer front als grans reptes de 'economia i de la societat. Continuem
ensenyant als estudiants d’Economiques els mateixos textos —adobats amb nou
instrumental econometric, aixo si- que flueixen dels poderosos Journals i editorials
que marquen la doctrina: que determinen com i que ensenyar, estudiar i analitzar
en el mon economic. I sempre per aquest ordre.

El treball que es presenta té una doble finalitat. Per un costat, es recullen dues
reflexions metodologiques a tall de presentacié6 d'un determinat grup de teories
economiques que es circumscriuen dins I'ambit de 'Economia Politica, i que, per
tant, no formen part del corpus teoric convencional, les quals considerem basiques
per a l'analisi de les crisis del capitalisme. I, per laltre, presentem una analisi apli-
cada a partir del corpus teoric exposat en els dos apartats anteriors. Pel que fa a
les acotacions teoriques, I'exposicio s’ha ordenat de la seglient manera. Un primer
apartat tracta sobre l'aportacié de K. Marx i la connexi6 interpretativa amb el cicle
productiu industrial decennal -amb fortes influéncies ricardianes, derivades dels
rendiments decreixents—, a partir de les anotacions de P. Sylos Labini.? K. Marx tam-
bé fa referencia als cicles d'ona llarga i a les crisis sistemiques del capitalisme; i aqui
la nostra aportaci6 entronca amb la Teoria de la Regulacio i, més concretament, la
formulaci6 que en fa G. De Bernis, amb la reinterpretacio del concepte sobre regula-
ci6 capitalista per un costat, i per l'altre, amb la recuperacio6 de la idea sobre la ten-
deéncia a la igualacio de la taxa de guany (TITG).> Un segon apartat es vincula —amb
fortes relacions amb el precedent- amb J. A. Schumpeter i el plantejament de les
innovacions a les estructures economiques i les crisis d'ona llarga provocades per la

1 A tall d'exemple, Lapavitsas 2009, 2013; De Grauwe, «Governance of a Fragile Eurozone»,
Economic Policy, CEPS working documents, http://www.ceps.eu/book/governance-fragile-eurozone,
2011; Tapia-Astarita 2011; Keen 2013; Flassbeck et alter 2013; Varoufakis-Holland-Galbraith, http://
varoufakis.files.wordpress.com/2013/07/a-modest-proposal-for-resolving-the-eurozone-crisis-
version-4-0-finall.pdf, 2013; Lapavitsas- Flassbeck 2015. Les aportacions de M. Hudson han resultat
alliconadores des d'un punt de vista teoric; vegeu Finance Capitalism and its Discontents. Interviews and
speeches, 2003-2012, Dresden, ISLET, 2012.

2 Ricardo 2003; Marx 2010; Sylos Labini 1988.

3 De Bernis 1988; i sobretot, Actualidad de G. D. De Bernis, 2013, inedit. Agraim al professor J.M.
Bricall la proporcié d'aquest text. Largumentaci6 original de la TITG es troba ja a les aportacions
dels economistes classics.
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irrupcio de les revolucions tecnologiques; en aquest punt, incorporem les idees de
H. Minsky i C. Pérez, que entronquen directament amb l'escola evolucionista.*

Pel que fa a 'analisi aplicada, es presenta en un tercer apartat, en el que sabor-
den les seglients quiestions clau:

a) Lanalisi de la periodificaci6 capitalista i els modes de regulacié en les fases en
que el sistema capitalista pot funcionar de forma regulada, analisi que realitzem a
partir de la definici6 dels valors de la quota d’excedent (pes de I'excedent brut d'ex-
plotacio en l'ingrés nacional, q = E:;,E) d’equilibri, identificats com (q*), quan aquells
es troben situats dins de la forquilla d’equilibri de (q). Fora de la forma regulada es
poden caracteritzar dos tipus de crisis de regulacio: les de demanda, és a dir, les pro-
vocades perque els valors de g s6n superiors que g* com s'observa a la Gran Depres-
si6 de 1929 i la Gran Recessio iniciada el 2008; o les crisis de costos de produccion
excessius, quan els valors de q es troben per sota de gq*, que també acaben derivant
en una crisi de demanda, que és la que es va bastir al llarg del periode 1968-1980.

b) Lanalisi de les crisis de regulacio o grans crisis del capitalisme, a partir de la

caiguda disruptiva de la taxa de guany, per tal de poder diferenciar dos factors:

e que una crisi de regulacio doni pas a un canvi, per la qual cosa fa falta que la
caiguda de la taxa de guany (r) sigui molt significativa, com va passar amb la
crisi dels anys 1970, que va provocar el canvi de la regulacié keynesiana per
la neoliberal des de 1980;

e que no es produeixi aquesta caiguda disruptiva de la taxa de guany, com ha
passat amb la Gran Recessio i, per tant, no s’ha produit encara la necessitat
de canviar la regulacio neoliberal per una altra.

c¢) Lanalisi del procés de regulacio capitalista a partir de les variables explicati-
ves de la taxa de guany, que son:

e la productivitat del capital (mtk),

e la quota d’excedent (q),

¢ lataxa de financiaritzacié de I'economia ().

d) L'analisi del procés de destruccié creadora del capitalisme o procés definit per
la competencia de capitals, el qual determina cap a on s’inverteixen els excedents
generats per I'economia, en funcid de les diferents rendibilitats que mostren les em-
preses no financeres en relacio a la que puguin mantenir les empreses i els mercats
financers.

El text clou amb unes reflexions finals, que recullen les primordials idees forca co-
mentades. El repas a dit ideari s'encabeix en el fonament empiric de la recerca que
estam duent a terme sobre I'economia nord-americana i les principals economies

4 Minsky 2008a, 2008b; Pérez 2004; Schumpeter 2002, 2012.
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europees, amb unes coordenades cronologiques que abasten, segons els casos, el
periode 1910-2010. En aquest respecte, subratllam de bell nou que la reflexio teorica
sobre els classics ens ha portat a escollir:

e Com a variable clau la taxa de benefici (r). La taxa de benefici (r) és la part
dels beneficis de les empreses de negoci corporatiu no financer (P) en I'estoc
de capital, és a dir,r = ? Pero, d'altra banda, la taxa de benefici (r) es pot ex-
pressar també com a pr}éducte de tres factors: el primer, el factor de financia-
ritzacié de I'economia (o), mesurat com el pes dels beneficis de les empreses
de negoci corporatiu no financer (P) en I'excedent brut d'explotacié (EBE),
on o= % el gggon el percentatge d'excedent brut d'explotacié en I'i mgres
nacional (g = - )L I'altim factor, la productivitat del capital (m; = —j Per
tant, definim la la taxa de guany (r) com: r=P/K=Y/K-EBE/Y-P/EBE=n_K-q-q;

e Alhora, recollim amb la productivitat del capital (mk) la nocié classica de
rendiments decreixents;

e Amb les variables explicatives de (q), que son el salari (w) i la productivitat
del treball (7, ), hom infereix la nocié marxiana de cicle i la teoria del sala-
ri optim de Sylos Labini, i la idea de “la forquilla d’equilibri de g”;

e Amb lafinanciaritzacié de I'economia, que es mesura a partir de (o), es plan-
teja la idea de crisis financeres desencadenades per la fase del boom d'una
nova revolucio tecnologica, la qual també pressiona a la baixa la recuperacio
de la productivitat del capital (mk), a través de la TITG, ja que (o) expressa a
la vegada la participacio de la taxa de guany del sector productiu real sobre
el total de la taxa de guany de l'economia, de tal manera que si (a) cau aixo
comporta un creixement equivalent de la participaci¢ a la taxa de guany de
les activitats no productives en el conjunt de I'economia. I, de forma conse-
guent, via TITG, el desplacament de les inversions productives cap els ambits
financers especulatius, curtcircuitant-ne la sostenibilitat de les inversions
productives i del procés innovador que incorporen. Es reactiven aixi els ren-
diments decreixents (Llei de Rendiments Decreixents, LRD) i la sostinguda
caiguda al llarg del temps de la productivitat del capital (mk).

A partir de les aportacions teoriques i de la recerca empirica, hom arriba a una
conclusié de caire general, que savanca: identifiquem com a trajectoria dominant
del capitalisme, sobretot a partir de mitjans dels anys 1960, una tendéncia decreixent
de la productivitat del capital (mk) que va comencar a pressionar a la baixa la taxa
de guany (r). L'espiral preus-salaris daquells anys, que saccentua a la segona meitat
dels anys 1960, n’és una de les conseqiiencies de la no resolucié daquella contradic-
cio principal. La crisi dels setanta, de regulacio keynesiana, cedira pas a un nou siste-
ma de regulacio neoliberal, que comporta trobar dos elements, per tal d’estabilitzar
la caiguda de la taxa de guany: augmentar, per un costat, la desigualtat via la recupe-
racié de (q); i incrementar la financiaritzacio de I'economia, per la participacié dins
de la taxa de guany global de I'economia de les activitats procedents de I'especulacid
en els mercats financers. Aixd ha permes mantenir més o menys estable la taxa de
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guany global a partir de 1980; perd no ha eliminat la contradiccio principal, és a dir,
la caiguda de la productivitat del capital (mk) i la LRD del capital. Fins i tot suposant
que (q) es mantingués estable per un nou consens social i fins i tot identificant que
la nova fase de la present revolucio6 tecnologica permetés recuperar la productivi-
tat fisica del capital, en termes monetaris dita recuperacio de (mk) no es produiria,
mentre no es talli I'especulacio en els mercats financers i la inflacié del preu dels
actius. Aquesta inflacié dels actius dels béns de capital continuarien pressionant a la
baixa la (mk) monetaria via la TITG i, de retruc, la caiguda o estabilitzacio, pero no la
recuperacié monetaria de la (r), que és justament lo que recull el nostre model. Es a
dir, la forca de l'especulacio financera és tan contundent avui en dia que, fins i tot,
es capac davortar la recuperacio economica que s'hauria d'haver produit gracies a
la revoluci6 tecnologica. Si més no, amb el que realment ens trobem és amb la con-
tinuacio dels nivells de rendibilitat dabans de la crisi, no havent-se produit amb la
Gran Recessio una caiguda disruptiva de la taxa de guany i, per tant, amb la possi-
bilitat que l'actual regulacio neoliberal en la seva fase de forta financiaritzacié no es
plantegi de moment la necessitat urgent de canviar. Aixo augmenta la probabilitat
d’iniciar un cicle recurrent de crisis financeres seguides de fases d’escas creixement,
donant lloc al que s'anomena una crisis secular.’

Marx i el cicle productiu

La tendencia decreixent de la taxa de guany -peca esencial en el nostre treball- no
s'entén sense el concepte de renda ricardiana (que David Ricardo només aplica al
factor terra): I'evolucié d'aquesta era la causa central de les crisis, des del moment
en que una major expansio de les terres de pitjor qualitat, tot cercant de bell nou els
beneficis perduts, comportava l'aparicio dels rendiments decreixents. Aquests s’en-
grandien en funcio de la posada en concurs d'un sol factor productiu -la terra—, que
tensava a l'alca els moviments demografics, la qual cosa inferia una major demanda
de terres i, amb l'abséncia d'inversi6 tecnologica, el perllongament de la tendencia
negativa dels rendiments. La conclusié és que els guanys cauen per l'aparicio de ren-
diments decreixents; si aquests no es desactiven, els empresaris poden reaccionar
tot recuperant la rendibilitat incrementant els preus —€s a dir, amb inflacio—, i aquest
fet fara perdre competitivitat a les possibles exportacions. Aleshores, per a Ricardo la
solucio no és altra que la defensa del lliure comerc: aquest facilitara la compra d‘ali-
ments —-de forma preferencial-, la qual cosa impedira que es posin en conreu terres
marginals i tornar, aixi, a I'escenari positiu de desenvolupament agrari.

Les situacions concatenades en aquest procés es poden multiplicar en escenaris
successius. El bessé de la crisi rau, doncs, en la translacié daquest esquema ricar-
dia —amb fortes connotacions malthusianes- a I'esfera industrial i, ara, dels serveis:
també aqui podien apareixer els rendiments decreixents si la productivitat del capi-

5 Cf. Blanchard-Summers et alter, Comment on “Inflation and Activity”, Laurence Ball, agost
de 2015: http://www.econ2.jhu.edu/People/Ball/BlanchardComment.pdf; Fatds-Summers, «The
permanent Effects of Fiscal Consolidations», INSEAD, ABFER i CEPR, 2015.
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tal queia, de manera que aixo0 llastrava negativament 'evolucié dels beneficis em-
presarials. De fet aquesta ha estat una de les hipotesis del nostre treball aplicat, és
a dir, donar evidencia empirica que en les economies capitalistes desenvolupades
que presenten una forta terciaritzaci6 és pot tornar a reactivar la Llei de Rendiments
Decreixents (LRD), després d’haver travessat per una fase de forta reindustrialitza-
ci6 des de 1945 fins a mitjans dels anys 1960. Aleshores, ja es comencen a notar els
efectes negatius de la saturacid en els mercats de béns de consum de masses, en la
fase madura de la quarta revoluci6 tecnologica, fet que recollim amb la tendéncia
decreixent de la productivitat del capital (mk), a partir daquells anys.

El complement a aquesta visio ricardiana és la que proporciona K. Marx (jun-
tament a les seves propies aportacions). Aquest estudia el cicle economic industrial
i fixa una durada a I'entorn de 8-10 anys. Descriu la dinamica economica capitalista
de forma ciclica, és a dir, bolcada a caure en crisis periodiques de sobreproduccié.
En aquest respecte, les reflexions de Marx en el llibre 1 de E/ Capital constataven se-
rioses incapacitats del treball assalariat per a adquirir tot el que s’estava produint. Es
aquesta una de les grans contradiccions del capitalisme industrial, des del moment
en que els empresaris cercaven incrementar els seus beneficis tot pagant menys sa-
laris i generant desocupacio.® Marx considerava de forma intrinseca els problemes
de la manca de demanda com un eix central que penalitzava la possibilitat de seguir
acumulant capital, atesa la previsible saturacié dels mercats per incapacitats en el
consum.

Marx rubricava que la funcio gairebé historica del capital industrial no era
altre que la dalliberar a la societat de les lacres de l'interes i de la renda que el capita-
lisme industrial havia heretat de I'¢época feudal. La visi6 era logica: aquestes rendes
alentien l'acumulacié de capital industrial, des del moment en que no naixien del
procés de produccid. Sobre aquestes idees hom pot formular el seglient: sigui una
economia tancada on:

W= Massa salarial; C = Consum; B= Beneficis totals; I = Inversié; Y= Renda; r=
taxa de beneficis (r); g(w)= creixement salarial; g(m,m )= creixement de la producti-
vitat del treball; q = participaci6 dels beneficis en la renda (B/Y); (1-q) = participacio
de la massa salarial en la renda (W/Y); L = Ocupaci6 total.

Podem establir aleshores les segtients expressions logiques:

Y=W+B=C+1;

6 F.Engels escrivia al proleg del primer llibre de El Capital, el 1886 (citam per la versi6 en castella):
“Mientras que la fuerza productiva crece en progresion geométrica, la expansion de los mercados
avanza, en el mejor de los casos, conforme a una progresion aritmética. Es verdad que el ciclo
decenal de estancamiento, prosperidad, sobreproduccién y crisis que se repitié constantemente de
1825 a 1867 parece haber concluido, pero sélo para sumirnos en la cenagosa desesperanza de una
depresion permanente, cronica. El anhelado periodo de prosperidad no termina de llegar; cada vez
que nos parece vislumbrar sus signos precursores, éstos se desvanecen en el aire. Entretanto, cada
nuevo invierno replantea la gran cuestion: "¢Qué hacer con los desocupados?”; pero mientras que el
numero de éstos va en aumento de afio en aflo, no hay nadie que responda a la pregunta, y casi es
posible calcular el momento en que los desocupados, perdiendo la paciencia, tomarédn su destino en
sus propias manos”; Marx, 2010, p. 32.



CRISI, DESIGUALTAT | ANALISI ECONOMICA, 1910-2015 G coritica

Si, de moment, no tenim en compte el el grau de financiaritzaci6 de I'economia
(a), la dinamica de la distribucié de rendes entre salaris i beneficis i la de la taxa de
guany (r) es poden expressar de la seglient manera:

Si g(w) > g(m,m,) = augmentara la participacio dels salaris en la renda (W/Y);
en contrapartida, disminuira (q) (ja que q = B/Y). Per tant, caeteris paribus, la taxa de
benefici (r) caura.

Si g(w) = g(m,T,) = es mantindra constant la relacié (W/Y), (q = B/Y) i, per tant,
també sera constant la taxa de benefici (r) sempre i quan la productivitat marginal
del capital () es mantengui constant.

Si g(w) < g(mymy) = disminuira (W/Y) i, com a contrast, augmentara (q = B/Y),
de manera que s'incrementara la taxa de benefici (r) sempre i quan la productivitat
marginal del capital () no varii.

Llavors en la fase expansiva o de creixement del cicle economic tindrem les se-
guients cadenes sequiencials:’

(1) Hipotesi classica del creixement economic: +B (Beneficis) > +I (Inversions
productives) = +Y (creixement economic).

(2) Hipotesi marxiana sobre el salari en fase de creixement: +Y (creixement
economic) 2>+L (creixement de l'ocupacio) 2>-Atur (caiguda de l'exércit de reser-
va) >+ poder de negociacio salarial per part dels treballadors >+w (creixement del
salari per treballador o salari unitari) > + W (creixement de la massa salarial total,
ja que creix el salari i I'ocupacio) ->-B (caiguda del benefici si el salari unitari creix
més que la productivitat del treball).

Per tant, quan el creixement del salari unitari g(w) és superior al creixement de
la productivitat del treball g(m,m), augmenta la participacio dels salaris en la renda
(W/Y), mentre disminueix la participacio dels beneficis en la renda (q), i també la
taxa de guany (r), ja que al final de la fase de creixement els beneficis disminueixen
mentre encara augmenta la renda, donant pas a una nova fase recessiva o de con-
traccio de les inversions i del creixement economic.?

En la fase depressiva del cicle o de crisi economica llavors tindrem les segtients
cadenes seqliencials:

7 Aquestes cadenes es poden consultar a A. Roncaglia, Elements fonamentals d'economia politica,
Vic, Eumo Editorial, editorial, 1994.

8 Mingi, «Capitalism with zero profit rate? Limits to growth and he law of the tendency for the
fate of profit to fall», working paper, University of Utah, num. 2007-05, www.econstor.eu/dspace/
bitstream/10419/64451/1/572640692.pdf.
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(3) Hipotesi sobre la competéncia de capitals: - B (caiguda de beneficis) >-L (la
caiguda de beneficis induida per la caiguda de la demanda reforca la competencia
entre les empreses i comporta la necessitat de reduir els costos salarials via la dis-
minuci6 de l'ocupacid) »>+g(m,m,) (l'acomiadament de treballadors es fa de forma
selectiva, de tal manera que els més productius poden mantenir el seu lloc de treball
i escometre noves funcions productives en un procés de racionalitzacio dels proces-
sos productius i daugment de la productivitat del treball).

(4) Hipotesi marxiana sobre el salari en la fase de decreixement: - L (caiguda de
l'ocupacio) >+Atur (augment de l'exércit de reserva) - poder de negociaci6 del
salari per part dels treballadors ->-w (decreixement del salari unitari) >-W (de-
creixement de la massa salarial total, ja que cau el salari i l'ocupacié) ->+B (recu-
peracio del benefici si el salari unitari creix menys que la productivitat del treball).

Quan el creixement dels salaris és inferior al de la productivitat del treball, la
distribucio de la renda varia en contra dels treballadors, ateés que cau la participacio
dels salaris a la renda, a 'ensems que augmenta la participacié dels beneficis i, de
retruc, la taxa de guany. Es dona pas a una nova fase expansiva, de creixement de les
inversions i de I'economia, tot i que amb increment de la desigualtat i empobriment
de la classe treballadora. Sobre aquest punt, €s interessant la interpretacié de Sylos
Labini, que es centra en posar en valor el concepte del “salari d’equilibri”, hipotesi
central del nostre treball aplicat a I'hora de definir la la forquilla d’equilibri de (q).

El contrast historic rubrica les expressions assenyalades, de manera que hom
poden detectar vigencies evidents en aquestes sequiencies. Si hom adopten els fets
estilitzats per a I'economia contemporania, podem observar que en l'economia
nord-americana es veu, des de la postguerra, un periode que abasta els anys 1945-
1965 on, segons les recerques fetes, predomina I'equilibri entre el creixement sala-
rial i el de la productivitat del treball, de manera que es va mantenir forca estable
la distribucio de la renda i la desigualtat social.” Sobre aquest punt, el recent treball
de T. Piketty'® incideix en tal plantejament, a partir de la corba indicativa de la des-
igualtat economica (en forma de “U”, tot agafant el periode 1910-2010, sobre dades
fiscals). La fase que s’enceta els anys 1970 es correspon amb la crisi economica —amb
signes a les acaballes de la década dels anys 1960, caracteritzada per xocs de costos
productius —augment de salaris i de preus, arran sobretot de I'increment dels preus
del petroli-, que suposaren creixements salarials que pogueren anar per sobre dels
corresponents a la productivitat del treball. A partir de la crisi dels anys 1970-—com
en el decurs de la Gran Depressié— hom assisteix a un increment salarial que esta per
sota del de la productivitat del treball: s'inauguren aleshores periodes de desigualtat
social. En suma: la fase de la regulacié keynesiana (a partir de 1945) és la de maxima
estabilitat en el creixement economic i quan es produeix una major estabilitat en
la distribucio de la renda. Els indicadors al respecte sén copiosos i demostren un fet

9 Milanovic 2006; Crafts-Fearon 2013.
10 Piketty 2013, 2014. També: Schui 2014.
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rellevant:!! el creixement de I'economia no depenia de la major o menor eficiencia
del mercat, sin6 d'una resolucié —-en aquest cas positiva- del conflicte distributiu
entre capital i treball.

De nou, pero, es fa necessari recorrer als aspectes financers no integrats en aquest
esquema inicial del cicle economic. Ens referim als que fan esment al procés de fi-
nanciaritzacié economica, que al llarg dels anys anteriors a la crisi dels anys 1970
no es fan notar. De fet, en el cas de I'economia dels Estats Units la participacio dels
beneficis de les empreses no financeres sobre el totals dels excedents empresarials
(a) presenta el seu valor maxim el 1966, iniciant-se a partir daquell any el seu de-
clivi i pressionant a la baixa la taxa de guany.'? Aixi, al llarg dels anys 1960 el credit
al consum i a la compra d’habitatges es manté en taxes de creixement contingudes,
ja que bona part del creixement de la demanda de les families es troba sostingut
pel propi creixement salarial, la qual cosa, canviara radicalment a partir dels anys
1980 amb la implantacié de la nova regulaci6 neoliberal, on el consum i la compra
d’habitatges sera esperonat, en bona part, gracies a I'expansio de la financiaritzacio
de I'economia.” Aquest plantejament pot ser escaient en la conjuntura economica
actual, on el domini del capital financer sobre I'industrial sembla evident. Aixo és,
probablement, el que no albira Marx en tota la seva dimensio, per la qual cosa me-
reix al nostre entendre una especial atencio la nocio6 de la Tendéncia a la Igualacio
de la Taxa de Guany (TITG) de G. De Bernis.

Lactual fase de sortida de la crisi no té garantida la seva solvéncia, mentre no es
reequilibri de nou el creixement del salari amb el de la productivitat, I'increment de
la participacio dels beneficis a la renda en detriment dels salaris comporta un incre-
ment tant de la desigualtat com de la dificultat de mantenir el consum per part dels
assalariats. Aquests, per suportar els seus nivells de consum, s’hauran d’endeutar
progressivament fins a extrems que faran inviable el manteniment a l'apel-lacio a
nous processos de financament. Aquest és I'escenari que s'enceta arran de la nova
regulacio neoliberal, a partir dels anys 1980, amb la proliferaci6 de bombolles cre-
diticies i extensio de la desigualtat. D'alguna forma, ens trobem en un escenari que
tal vegada té més encaix en formes economiques de caire pre-capitalista, en el sentit
industrial del concepte “capitalista”. Ara, finances i rendes estan guanyant la batalla
a l'industrialisme, tot imposant aix0 que I. Fisher qualifica, el 1933, com “deflacio
per deute”, un fenomen que afecta de manera molt directa al factor treball.'* Dit amb
altres paraules: la visio de la crisi no pot negligir, de cap forma, aquesta realitat, que
massa sovint és relegada pels mateixos autors marxistes.'” En efecte, els costos que

11 Marglin-Schor 1990; Ziliak-McCloskey 2008.

12 Manera-Navinés-Franconetti 2015.

13 Cooper 2009; Foley «The Political economy of post-crisis global capitalism», Universidat de
Chicago,  https://sites.google.com/a/newschool.edu/duncan-foley-homepage/home/downloads.,
2010; Reinhart-Rogoff, «Financial and Sovereign Debt Crises: Some Lessons Learned and Those
Forgotten», EMI working paper 13/266, 2013, https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2013/
wpl3266.pdf.

14 Fisher 1933; Keen 1995.

15 Sobre aix0, vegeu Katz 2010.
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representen mantenir les carregues de deute (interessos, amortitzacions) erosionen
el mercat de productes, des del moment en que absorbeixen la part del lleé dels ne-
gocis. Per tant, resta menys marge per a l'assignacié de recursos en béns i serveis, de
forma que es generen crisis de sobreproduccié. I la incidéncia sobre els salaris darre-
ra la caiguda de guanys provoca, al seu torn, problemes a la demanda: el subconsum
s'’esdevé, aleshores, com laltra peca a considerar.

La relacié daixd amb els mercats immobiliaris és clara: en lloc de promoure
més formacio de capital, els mercats de valors transfereixen recursos a béns arrels,
una canalitzacié inversora que, en el decurs de la Gran Recessié —i en els seus ori-
gens- té a veure amb les intenses assignacions de recursos a les compres immobi-
liaries i de solars (en essencia, doncs, de terra) que, alhora, serveixen com a actius
per als bancs. S6n una notoria garantia per a ells. El sistema financer juga, aleshores,
un paper consemblant al que desenvolupa el factor terra en la visio de les crisis que
tenia Marx: els seus detenidors es feien amb el valor creixent de les rendes del sol.
En el moment en queé escrivia Marx, el patr6 monetari i economic estava regit sota
les regles del patré or. Els seus mecanismes equilibradors portaven, com a llavor
central, el funcionament basic del capital industrial: gaudir d’or provocava tot un
seguit de processos tendents a pujar o davallar els tipus d'interes —en funcio de les
trajectories de les balances comercials—, a esperonar per tant —o no- les inversions
productives i, per tant, a impactar sobre el mercat de treball en forma de majors o
menors contractacions (amb incideéncies sobre preus i salaris).!® Pero la base central
no era el capital financer, siné I'industrial. De fet, Marx confiava que aquest darrer
acabaria per ensorrar el primer: reduiria les practiques agiotistes, especulatives, que
ell adscrivia al sistema de produccié feudal. La usura era, en aquest sentit, l'expres-
si6 genuina daquest procés. La influencia d'altres ciéncies en ebullici6 és present en
aquesta visio marxiana: una mena de darwinisme economic que venia a dir que la
fortalesa del capital industrial s'imposaria sobre aquelles excrecencies del capital
financer, contaminat encara per les formes feudals de producci6, on la formacié de
capital —é€s a dir, la separacid estricta entre produccio i distribucio- acabaria guan-
yant la partida en la seva forma superior: el triomf del capital industrial. En aques-
tes coordenades, el mateix capital comercial era una part més del capital industrial,
generat per la logica de la circulacid.

Marx no contemplava, de cap manera, la possibilitat de que es “creas” diners
del no-res. Fer ho significaria la génesi d’expansions forcades, per la qual cosa ara li
resultaria forca complicat entendre com ha estat possible aquest domini aclapara-
dor de les finances sobre el mén estrictament industrial. Un domini que, tal i com
intui Fisher, conduia indefectiblement a problemes severs de demanda: quan els
serveis del deute per pagar als bancs el que fa és desviar ingressos de manera que
hom impedeix gastar-los en inversions i consums —el que J. M. Keynes bateja com
demanda agregada, en definitiva—-, ens trobem en un escenari de deflacio per deute.
Aquesta darrera augmenta cada cop més, alhora que la manca d'acumulacio de ca-

16 Eichengreen 1998.
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pital penalitza els nivells salarials des del moment en que l'assoliment dels beneficis,
front a la caiguda de la productivitat del capital, es fa tensant a la baixa els salaris.

Els canvis a les estructures economiques des dels anys 1950, amb pes deter-
minant del sector serveis i I'avenc de la “terciaritzaci¢”, han imposat la “desapari-
ci0” de la mercaderia fisica com a objecte central. Ara, son els serveis, una nebulosa
sovint dificil dalbirar, la que regenta l'avenir economic, i aix0 infereix al seu torn
canvis socials de primera magnitud: la descomposicid de la vella classe obrera i la
segmentacio del treball i dels treballadors en una constel-lacié complexa de realitats
sovint enfrontades.'” Aix0 trenca igualment amb la nostra visié6 més convencional
de la teoria del valor, i no ens podem refugiar, de forma acritica, en la perspecti-
va “industrialista” quan la realitat economica I'ha reinterpretada, tal vegada amb la
excepcio dalgunes economies emergents, com per exemple la xinesa. Perd també
aquesta darrera correra amb la mateixa sort que les occidentals, des del moment en
que lallau d'inversions en béns immobiliaris -la terra, de bell nou- fara pujar els
preus de forma persistent —-com s’ha esdevingut a economies avancades—, sense que
hi hagin gravamens ni frens disponibles per a apaivagar aquest procés.'®

Per tant, de 'aportacié marxista es poden derivar teories subconsumistes, un
tema que després apareixera amb forca a la Teoria General de Keynes. El que Marx
no suposava és que aquell capital industrial tendent a arraconar per sempre més el
financer acabaria per perdre la partida economica. Ara, ens situem en un escenari de
major financiaritzacio de I'economia del qué hom podia intuir fa uns anys. Empero,
I'economia actual té en escassa consideracié aquests punts, alhora que molts autors
marxistes no ho treballen perque el seu centre d'analisi rau, justament, en un capital
productiu que a hores dara ha perdut capacitats tangibles en el procés de formacio
del capital. En dit context, una solucié post-keynesiana, defensada per Sylos Labini,
radica en la idea de que es pot recuperar la distribucié de la renda abans de la crisi
economica si el salari s'incrementa al mateix ritme que la productivitat, a mesura
que la nova fase de creixement permet recuperar el poder de negociacié per part de
les organitzacions sindicals. També aqui la noci6é de domini del capital financer hi és
ben present, i en el nostre model, l'altre condicié necessaria per sortir de la crisi és
la recuperacio de la (r) real en detriment de la taxa de guany financera (rf), per tal
de que es puguin neutralitzar els efectes negatius que a través de la TITG es poden
desencadenar sobre la productivitat del capital (rtk).

Schumpeter o el complement a Marx. L'aparicié de les economies de
serveis

La superacié daquesta realitat aparentment bloquejada pot ser possible a través de
processos innovadors. En aquest aspecte, el plantejament heterodox de J. A. Schum-
peter enriqueix el de Marx en dues direccions: per un costat, l'alemany analitza
el cicle industrial de 8 a 10 anys, mentre l'austriac fa servir, essencialment, I'ona

17 Gordon-Edwards-Reich 1986; Austin et alter 2013.
18 Sobre tot aix0: Garnaut-Song-Golley 2010; Garnaut-Song 2012.
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llarga de 50 a 70 anys -molt en la linia de Kondratieff- sustentat sobre les inno-
vacions fonamentals; per altra banda, hom introdueix a l'analisi del cicle econo-
mic el comportament del credit bancari, un aspecte crucial per a entendre correc-
tament la Gran Recessid. La linia argumental de Schumpeter es pot estilitzar aixi:

e Enun primer moment, s'origina una embranzida de cldsters de noves inno-
vacions, que permeten generar alhora noves oportunitats de negocis i be-
neficis extraordinaris per part de les empreses innovadores. Aquestes son
imitades per altres, de forma que hom origina un cicle expansiu que obre, en
paral-lel, altres perspectives de negocis al sector financer mitjancant els cre-
dits a empreses i families per tal de facilitar el seu consum. Aix0 contribueix
a minvar la morositat daquelles, la qual cosa esperona una nova bombolla
crediticia que esdevé en una nova fase de sobreinversions. Es aixi com s‘arri-
ba a una saturacio dels mercats i a un excés d'oferta que dibuixa el final de
la fase expansiva del cicle.

e Aleshores, hom assisteix a una caiguda de les vendes empresarials i dels be-
neficis, la qual cosa porta a una reduccio de les inversions i del creixement
economic. Aix0 reverteix en un menor retorn de rendes i en un increment
de la morositat d'empreses i families. Front aixo, el sector financer reaccio-
na amb retallades en els crédits, de manera que agreuja l'aturada inversora
i propicia una contraccié important de la produccié. El problema planteja
sengles solucions: la destruccio6 del capital sobrant; o l'acceleracio de les in-
novacions que propiciin un nou esclat de cltsters, de forma que es cedeix
pas a un nou cicle d'ona llarga de creixement.

Aquestes linies mestres d’'interpretacié s’han complementat amb els treballs de
H. Minsky i C. Pérez, que es sustenten en l'avenc de la desigualtat quan es produeix
el fenomen dajustament economic. Ambdds autors indiquen que la desigualtat
s'incrementa de forma notoria quan es desenvolupen bombolles especulatives, les
quals tenen, com a origen clau, una revolucid tecnologica a la que cal sumar el des-
plegament de politiques de desregulacio dels mercats financers. El contrast historic
de tot plegat és identificable a la Gran Depressio i a la Gran Recessio (vegeu taula 1).

A partir de la periodificacioé de C. Pérez, la cinquena revolucio tecnologica s'ini-
cia a la década dels anys 1970 i s'imposa amb el neoliberalisme el 1980 tot arribant
fins a l'actualitat. En el treball sobre I'economia dels Estats Units, les tendéncies de
fons que hem trobat en aquest periode 1980-2013, respecte al periode anterior son
basicament tres: primera, la caiguda de la taxa de benefici (r); segona, la caiguda
de la productivitat del capital (k) i del creixement de la relacié capital-renda (K/Y);
i tercera, l'augment de la quota participativa dels excedents (q) i de la desigualtat
(que hom adverteix, igualment, a les corbes construides per T. Piketty). Una pregun-
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ta clau és perque es dona aquesta caiguda de la productivitat del capital.”

Taula 1. Gran Depressio i Gran Recessio: factors essencials i comparativa

Facltors essencials Abans de 1929 Abans de 2008
Inid f'ona nova evalodd icodbgica Fond T OnEnadors
Elcohrdoméstics TIC
Pishcs Indemet
Cinema Punin com
Torisme
Bencfias exivaonl i empreses trachives Ford Micusofink
General Mplins Apple
Exxon Google
General Flechic
‘Wistinghouse
Noves acivilis, +otdit, tocopand Desensatr Descens amr
Angment del crdi Angment del arddit
Noves whaniizarions Noves mbanitzanions
Comges aplagos Compers a plagns
‘Nous podocies de deavals Nous prodocies de denvals
Efedrs Ponz” actmcions fandolenies, espernlanid Charles PonA Bemand Madoff|
Moy Sttt Pon’s
Poor's PoccWairrH onseCoopers
Firh Firh
Bombolles promoncn 1a desigmaltal social Dades recollides per Thomas Pty | Dades reonllides per Thomas Fikelly

Font: elaboracié propia.

Una analisi aplicada
El model de la taxa de guany

Per a atendre a aquestes quiestions, cal tenir en compte com varem adaptar, a la sec-
ci6 1, la definici6 de la taxa de guany en una economia fortament financiaritzada
com l'actual, i on es tracta de maximitzar els creixements monetaris o més estricta-
ment crematistics, per la qual cosa totes les variables estan expressades en termes
monetaris. Aixi doncs, tenim les segtients equacions:

Equacié 1. La quota d’excedent brut d’explotacié, (q):

&

w

Ty,

E
a Y i
L

On:

W =rendes del treball;
EBE = rendes del capital;

Y = Renda o Valor Afegit Brut a cost dels factors = W + EBE;

w* = cost laboral unitari o salari;

19 Vegeu al respecte l'informe del FMI, https://www.imf.org/external/pubs/ft/sdn/2015/sdn1503.
pdf. A diferéncia d'aquest text del FMI, que treballa sobre la hipotesi de la Productivitat Total
dels Factors (PTF), nosaltres treballem sobre la hipotesi de la productivitat del capital i la seva

dependencia de la TITG.
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T, M= productivitat del treball;

Hom permet apreciar que es pot donar una perfecta estabilitat de la participa-
cio de les rendes del capital en la renda nacional (q), només si s'iguala la taxa de
creixement del salari (gw*) amb la taxa de creixement de la productivitat del treball
g(my,m,). En cas contrari, si el cost laboral unitari creix més o menys que la producti-
vitat del treball tindra com a efecte una disminucié o un augment corresponent de
la quota d'excedent (q). Per tant, I'equilibri en la distribucié funcional de la renda
entre les rendes del capital i les rendes del treball passa per observar que els salaris
creixin en els mateixos termes que ho faci la productivitat del treball.

Equacio 2. La taxa de benefici:
Y EBE P
K Y EBE

r Ty E Qe

Per a la taxa de benefici, la productivitat del capital representa la seva tendén-
cia principal de fons, i la seva taxa de creixement ve fortament condicionada per la
velocitat en la qual s'introdueix el canvi tecnologic en el conjunt de les activitats
productives. Els altres dos factors actuen de contra-tendencia del primer. Aixi, la
quota d'excedent (q) ens informa sobre el repartiment de la renda, la qual cosa al
seu torn reflecteix el grau de desigualtat en una economia. De fet, es pot donar una
recuperacio de la taxa de benefici mitjancant un augment de la desigualtat a través
d'un augment de (q).

El factor de financiaritzacié (a) s'interpreta com la inversa del grau de finan-
ciaritzaci6 d'una economia, és a dir, mesura d'alguna forma el pes dels sectors real i
financer en una economia al llarg del temps; per exemple, un factor de financiarit-
zacio per sota d'l indica que P és menor que EBE, la qual cosa inferiria que el sector
financer de I'economia creix per sobre del real, ja que I'excedent augmenta més que
els beneficis de les empreses no financeres. Si R son els excedents de les empreses
financeres que no es comptabilitzen com a P i s'inclou en EBE, llavors tenim:

Equacié 3. L'excedent brut d’explotacié:

R _ gt B
EBE=P+R,y1—u:n:-l-ﬁl—m:+EBE

Per tant, si (& < 1) (& < 1), llavors {%) > 1iR > EBE = P, Aixd implica que valors
alts de aindiquen menys financiaritzacié de I'economia i valors més baixos consta-
ten el contrari.
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En paral-lel, podem definir en aquest model de la taxa de guany la Tendéncia a
la Igualaci¢ de la Taxa de Guany (TITG) de la seglient manera:

Sigui (r ) total = (r) (sector real) + (r) (sector financer) = (r) + (rf);

On: (r) =P/K;i (rf) = R/K, i per tant (r) total = EBE/K, ja que: P + R= EBE.

I podem expressar la participacio de la taxa de benefici del sector real i del sector
financer sobre la (r) total com:

(r) total/(r) total = 1 = (r)/(r) total + (rf)/ (r) total;

on (r)/(r) total = P/K/K/EBE = P/EBE = (a);

i (rf)/(r) total = R/K/K/EBE = R/EBE = (1 - ).

Per tant, en el nostre model un augment de (o), també indica un augment de
la participacio de la taxa de guany real sobre la taxa de guany global de 'economia;
quan aquesta augmenta, esta indicant que també estan creixent més les oportuni-
tats de negoci rendibles en l'esfera real que en l'esfera financera i a l'inrevés.

Tot aplicant la teoria: I'analisi de I'economia dels Estats Units

En aquest apartat s'estableix la periodificacié del cicle economic a partir de 'evo-
lucio de la quota d'excedents (q). Aquesta eleccio parteix de considerar a aquesta
variable com la més adequada per a periodificar les ones llargues que es pro-
dueixen per la dinamica capitalista, ja que permet, d'una banda, mesurar l'evo-
lucié de la desigualtat social en el repartiment de la riquesa des de la perspectiva
de la comptabilitat nacional i, per una altra, anticipar el comportament del PIB en
funcié que els valors de la quota d'excedents (q) es trobin o no dins del que es de-
fineix com la forquilla d'equilibri (g*). Per a Sylos Labini, els periodes d'estabilitat
dels animals spirits, en els quals es maximitza el creixement del PIB real, es caracte-
ritza per complir la regla que defineix la forquilla d'equilibri de la participaci¢ dels
excedents empresarials en el PIB (q*). Aquesta regla de comportament que infereix
els periodes d'equilibri de (q*) es caracteritza perque en ells es percep una tenden-
cia a negociar els convenis col-lectius, de tal manera que la taxa de creixement dels
costos laborals unitaris (w) es faci d'acord amb el creixement de la productivitat
del treball (mymy).

En el cas que es doni una igualtat exacta entre les dues taxes de creixement,
el valor de (q) roman estatic i, per tant, es dona un periode de perfecta estabilitat
en la distribucié de la renda entre salaris i excedents empresarials. En I'economia
real, dificilment les dues taxes de creixement casen a la perfeccio, pero si en I'ambit
dominant de la negociacid dels convenis col-lectius es perfila per part de les grans
empreses un pacte salarial d'aquest tipus, llavors el gruix de 1'economia tendeix
a reflectir un procés de recuperacié del creixement economic alhora que es dona
també un cert procés d'estabilitat en la distribuci6 de la renda, la qual cosa permet
inferir i obtenir els valors d'equilibri de la participacié dels excedents en la renda
nacional (g*).
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En aquest treball, la font essencial ha estat una de les principals bases de dades
oficials dels Estats Units: el Bureau of Economic Analysis (BEA) i el National Income
and Product Account (NIPAs). Per a la serie quota d'excedent (q), s'ha treballat la
base de dades National Income by Type of Income, Taula 1.12. La quota d'excedent
(q) ve definida com a quocient entre els excedents bruts d'explotacio i la serie de va-
lor afegit brut. L'excedent brut d'explotacio s'ha calculat restant a National Income
(fila 1) la Compensation of Employees a la qual s'ha sostret “Employer contributions
for employee pension and insurance funds” (files 2 menys 7). A la resultant, s'ha
dividit per National Income (fila 1). La justificacié de restar les contribucions a fons
de pensions, polisses d'assegurances, bons, etc. de la massa salarial total, s'explica
perque entenem que l'origen del financament d'aquests fons s'ha fet a partir dels
excedents de les empreses i, per tant, formen part dels mateixos, ja que l'increment
d'aquests fons és molt significatiu a partir de 1980 i en la seva major part s'inclouen
en les retribucions dels alts executius. Tal increment es dona quan justament s‘alen-
teix el creixement mitja del salari per treballador, que no inclou aquests emolu-
ments. La taxa acumulativa del PIB s'ha pres de la Taula 1.12, National Income, fila
numero 1. Per a I'obtencié de la serie sobre participacié a la renda nacional, s'ha
consultat la base de dades de Piketty (http://piketty.pse.ens.fr/fr/), aplicant el filtre
Hodrick-Prescott per a l'obtencié de la seva tendeéncia. Per al calcul de la taxa de
guany, s'ha tingut en compte la seva obtencio com a quocient entre l'excedent brut
d'explotacio i la productivitat del capital que, al seu torn, és el quocient entre el
valor afegit brut i el capital, els valors del qual s'han pres de la base de dades Fixed
Assets Taula 6.1: “Current-Cost Net Estoc of Private Fixed Assets by Industry Group
and Legal Form Organisations”, fila 4 “Corporate Senar Financial”.

El periode en el qual es va produir la maxima estabilitat de la (q) en I'economia
d'Estats Units des de 1910 a 2013 va ser al llarg de la fase de regulaci¢ keynesiana.
Més concretament, la forquilla d'equilibri (q*) es va produir des de 1950 a 1968, amb
la plena vigencia del Tractat de Detroit, amb unes caracteristiques determinades:*

e Elssalaris van poder mantenir el poder de compra i la sostenibilitat del con-
sum agregat de I'economia, sense apel-lar a un endeutament creixent i ex-
cessiu per part de les llars.

e Els excedents empresarials i les seves expectatives de creixement, gracies a
I'augment sostingut de la demanda de consum, van ser suficients per mante-
nir els animals spirits favorables al sosteniment del financament de les inver-
sions, el creixement economic i I'ocupacio.

Els valors de la forquilla d'equilibri (q*) oscil-la entre un valor maxim de 0,42
obtingut en 1942, on Estats Units supera la crisi de 1929 entrant en una economia
bel-lica; i un minim de 0,40 presentat en 1968, ultim any de vigencia del Tractat de
Detroit a Estats Units. Aquesta fase, 1942-1968, és la que qualifiquem com de regu-
lacio keynesiana, mentre la que abasta els anys 1980-2000 es correspon a la regula-

20 Bellatini-Delbono 2013; Blanchard et alter 2012.
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cio neoliberal.?! La diferencia entre aquestes dues fases de regulacié dins de (q*) és
que mentre en la keynesiana el consum de les families se sustenta en el creixement
dels salaris i de la productivitat del treball, en la neoliberal, a causa del control que
s'exerceix en el creixement salarial, el consum de les families es financa a través
d'un recurs creixent al credit, que aboca inexorablement a la formacié d'una bom-
bolla crediticia i finalment en la Gran Recessio. Al seu torn, la bombolla crediticia es
retroalimenta, sobretot a partir de 1980, de la creixent desigualtat en la distribucié
de la renda.

Alhora, els desequilibris que es produeixen quan se surt de la forquilla d'equi-
libri de la participacio dels excedents empresarials en el PIB (q*) suposen:

¢ Que si el creixement de la demanda de consum es relaciona amb el creixe-

ment dels costos laborals unitaris (w) i amb 1'ocupacio; i

e Quesi el creixement de 1'oferta agregada es relaciona amb el de la producti-

vitat del treball (7w, Ty) i amb I'ocupacio.

Aleshores, per a un determinat creixement de 1'ocupacid, si la taxa d'augment
dels costos laborals unitaris (w) no s'ajusta, per excés o per defecte, a la del creixe-
ment de la productivitat del treball (7 w7, ), que permet assegurar valors de (q) dins
de la forquilla d'equilibri (g*), llavors els creixements de la demanda i el de l'oferta
agregada no s'equilibren. Si és per excés del creixement salarial, es poden crear pro-
blemes d'inflacié generats per excessius costos de produccio i es fa dificil mantenir
al llarg del temps la competitivitat internacional de 1'economia, produint-se una
crisi per estangflacié com I'observada en la decada dels anys 1970, agreujada pels
dos cracs petrolifers de 1973 i 1979-1980. Si és per defecte de creixement salarial, es
generen problemes de demanda i excés d'oferta, podent-se desencadenar un procés
d'ajust amb caiguda de preus.*

Tal com mostra el grafic 1, I'evolucio de (q) anticipa el comportament de la taxa
de creixement anual acumulativa del PIB, en el sentit de preveure caigudes en la
seva evolucio, quan els valors de (q) es troben fora de la forquilla d'equilibri (q*), i
recuperacions o manteniment del seu creixement quan (q) retorna als seus valors
d'equilibri. El comportament d'aquesta variable és capac¢ dalbirar les tres grans cri-
sis que I'economia nord-americana ha experimentat al llarg dels ultims cent anys: la
de 1929 i l'actual, que son crisi de demanda en la qual (q) pren valors per sobre dels
d'equilibri; i, d'altra banda, la crisi dels setanta que és de costos de produccié per un
excessiu creixement dels salaris en els quals els valors de (q) se situen per sota dels
d'equilibri.

En el grafic 2, en el qual es representa inicament la taxa de benefici (r) en ten-
déncia, s'han marcat una serie de linies i fletxes que permeten visualitzar amb faci-
litat els periodes de les regulacions keynesiana i neoliberal, juntament amb la fase
de crisi dels 1970 que va ocasionar el canvi de regulacid. Aixi, es pot observar que

21 Harvey 2014.
22 Bricall 2013.
23 Cf. Blanchard 2006; Blanchard-Leigh 2013.
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la caiguda de la taxa de benefici al llarg dels anys setanta va ser molt significativa,
¢s a dir, estam front una caiguda disruptiva que provoca una doble necessitat: la
d'accelerar el canvi per la introduccié d'una nova pauta tecnologica, que és el que
es va produir a partir de 1971 amb l'inici de la cinquena revolucio tecnologica ba-
sada en les TIC; i la necessitat de buscar una nova manera de regulacio, a través de
la substitucié de 1'era keynesiana per l'era neoliberal, tot contribuint 1'exit dels dos
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processos a evitar que es continui produint la caiguda disruptiva de la taxa de bene-
ficis a partir de 1980.

En el grafic s'identifiquen amb claredat tres periodes: el primer va de 1946 a
1968, on s'observa que la taxa de benefici roman estable amb un valor mitja en-
torn d'un 13%; el segon periode comenca en 1968 i acaba en 1980, i recull I'enorme
impacte que la crisi dels 1970 va tenir en els beneficis i que es reflecteix en una
caiguda substancial que es deté en el tercer periode, que abasta de 1980 a 2013. Es-
tam aleshores inserits en la regulacié neoliberal, amb un valor mitja de la taxa de
benefici entorn d'un 8%: el que hom pot qualificar com “efecte Shaikh”, o descens
brusc i molt pronunciat de la taxa de guany des de l'inici al final d'una crisi de regu-
lacio, de tal manera que el valor final de la taxa de guany s’ha de multiplicar per un
factor entre un 1,5 a 2 per aconseguir el valor que aquesta tenia a l'inici de la crisi
de regulacio.** També és pot observar que aquesta caiguda disruptiva en la taxa de
guany no és produeix en la crisi actual o Gran Recessid, per la qual cosa, no salbira
la necessitat, que si va tenir el sistema en la crisi dels 1970, de mudar cap a un altre
mode de regulacio. Tot seguit, passem a analitzar aquest comportament de la taxa
de benefici a partir de les seves variables explicatives: el factor de financiaritzacio, la
quota d'excedent i la productivitat del capital.

La dinamica de la taxa de benefici i les seves variables explicatives (m,), (q) i (),
permeten inferir els seglients patrons en el comportament de I'economia d'Estats
Units, quantificats en la taula 2.

Taula 2. Estats Units: taxa de beneficis (r), participacié dels beneficis empresarials no financers en

excedent brut d'explotacié (o), participacié d'excedent brut d’explotacié en la renda nacional (q)
i productivitat del capital(mk)

Faclors de areixements:

1946 1968 1980 2000 2013 | 1946-1968 | 1968-1980 | 19802000 | 2000-2013 | 19462013
1| Beneficis empreses no fi 16,0 88,1 1718 499,1 12463)  55063] 19501 29051 24971 778938
2|Kea 1336 6314 24093 7569,6 137667 A7260) 38158 31418 18187 w0002
3|r{as2} 0,198 0,1395 00713 0,0659 00005 11651 051100 09247 13730 07559
4|Excedent Brut d Explatacis {EBE} 81 340,2 94,5 37359 69262)  A40308] 28351 38734  18540) 82,0640
5a {174} 0,189 0,2590 0,1781 0,1336 01799 13660 06878 07500 13469 0gam
6|Quota d"Excedents {q) 0,4189) 0,4088 0,3974) 0,4194 04751 09761 09721 10553 11328 113a
7| {5%6} 0,0794 0,1059 0,0708 0,0560 00855 13334 06686 07915 15258 10767
&|Productivitat del Capital - m, {3/7) 1,5082| 13179 1,0073) 1,1767 10589 0g738 07643 11682 0| ngm
9|r= ag x nk 0,1198 0,1395 0,0713 0,0659 00905 11651 05110 09247] 13730 07559

Nota: Fila 1, 2, 4 en Mil Milions de dblars. Fla 3, 5, 6, 7, B, 9 sin proporcions

Font: elaboracié propia

Es detecten els seguients fets:

1. La major recuperacié de (r) es produeix entre 1946 i 1968, quan la (q) es man-
té dins del rang d'equilibri (q*) i quan el factor de creixement de (r) va ser d'1,17,
gracies exclusivament al factor de financiaritzacio (a) amb un 1,37: s6n anys de
fortes inversions en el sector industrial, amb un creixement en els guanys de les
empreses no financeres amb un factor de 5,5. Mentrestant, la quota d'excedents (q)
i la productivitat del capital (mk) cauen lleugerament, amb els factors de 0,98 i 0,87
respectivament.

24 Shaikh 1990.
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2. Les crisis dels 1970 (1968-1980), quan la (q) se situa per sota de la forquilla
d'equilibri (g*), i es subratlla una forta disminuci6 de la taxa de benefici (r) que
aconsegueix valors a I'entorn de la meitat de I'aconseguit durant la fase final de la
regulacio keynesiana, amb un factor de 0,51. Aquesta disminuci6 s'explica per la
forta caiguda de la taxa del factor de financiaritzacié (a) a 0,69 (la qual cosa infereix
crisi industrial) i de la productivitat del capital (rtk), amb un factor de 0,76; a I'en-
sems, la quota d'excedents (q) es va reduir lleugerament durant el mateix periode
en un factor de 0,97. La caracteristica principal d'aquesta primera fase de la finan-
ciaritzaci6 de l'economia va ser el creixement dels interessos nets i els pagaments
diversos amb un factor de 6,75 i dels beneficis financers amb un factor de 3,85.

3. El periode neoliberal (1980-2013) es pot dividir en dos sub-periodes: 1980 a
2000, quan la quota d'excedents (q) es troba dins de la forquilla d'equilibri (q*); i
des de 2000 fins a 2013, quan (q) se surt de (q*) a partir de l'any 2000, tot recollint
les diverses crisis financeres de les dot.com des de la primavera daquell any i de les
subprime, que fou arran del tercer trimestre de 2007. Al comencament del primer
d'aquests dos sub-periodes (1980-2000), el descens de la taxa de benefici (r) s'ubica
entorn d'un 7%, a causa dels canvis en el comportament de les seves variables expli-
catives en comparacio6 als seus valors durant la crisi de 1970. La quota d'excedents
(q) tenia un factor de creixement d'1,05 (amb un factor del 2,41 pel salari i del 2,50
per a la productivitat del treball i, per tant, és el primer periode en el que el salari
creix menys que la productivitat), a causa del canvi neoliberal al mercat laboral; la
productivitat del capital (mk), un factor d'1,16; i la financiaritzacié (a) de I'economia
un factor de 0,75. Durant aquest periode, les principals caracteristiques de la finan-
ciaritzacié de I'economia van ser:

e Creixement de la renda d’interessos nets i pagaments diversos en un factor
de 9,53 (com a consequencia de 1'auge de les inversions borsaries de les em-
preses punto.com);

e Creixement dels ingressos de la propietat en un factor de 4,42 (indicador de
l'inici del boom immobiliari a partir de la segona meitat dels anys 1990);

e Creixement dels guanys financers per un factor de 4,73 (com a conseqtiéncia
de 'auge de les inversions borsaries de les empreses punto.com i del boom
immobiliari).

Hi ha un contrast notable en el comportament de les variables explicatives per

a la taxa de benefici (r) en els dos periodes en els quals la quota d'excedents (q) esta
en el rang de la forquilla d'equilibri (q*), com és el cas entre la fase de regulacié key-
nesiana (1946-1968) i la neoliberal (1980-2000).

Les principals diferéncies son:

e Els canvis en el comportament del factor de financiarizacion (o), que tenia
taxes de creixement per sobre de I'l durant el periode de forta inversi6 en la
industria des de 1946 fins a 1968 i per sota d'l entre 1980 i 2000, després de
la gran crisi industrial de la década de 1970, accentuat per la creixent finan-
ciaritzacio6 de I'economia entre 1968 i 1980;
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e El caracter excepcional de la recuperacié de la productivitat del capital (rtk)
entre 1980 i 2000, impulsat per la revolucié de les TIC i el creixement de la
productivitat en els serveis (basicament, en el comerc, en empreses immo-
biliaries i en empreses financeres, sobretot a partir de la segona meitat dels
1990);25

e Larepresa de la quota d'excedents (q) com a conseqiiencia de l'objectiu per
recuperar-se de la crisi de 1970 gracies a la regresivitat fiscal en I'IRPF i I'im-
post sobre beneficis, les reformes laborals i la desregulacié dels mercats, tant
a nivell nacional com internacional. Es tracta, en definitiva, d'un renovat
control sobre els costos de produccio, especialment els salarials, amb un re-
sultat: els salaris van créixer més lentament que la productivitat del treball.

En el subperiode 2000-2013, caracteritzat per crisis financeres recurrents i per la
Gran Recessid, no es dona una caiguda disruptiva de la taxa de guany com si que es
va produir al llarg de la crisi dels anys 1970, ja que en aquesta etapa la taxa de guany
(r) no només es va recuperar, sind que presenta el seu maxim creixement per a tot
el periode analitzat amb un factor 1'1,37. Tal comportament clarament expansiu de
la taxa de guany es sustenta, per un costat, amb una creixent desigualtat social, ja
que la quota d’excedents (q) accentua el seu avanc amb un factor 1,13 (amb 1,43
pel salari i 1,58 per a la productivitat del treball), i representa el seu valor maxim
pel conjunt del periode analitzat. Alhora, el factor de financiaritzacié torna a recu-
perar un creixement positiu d'1,35, comparable al que va registrar al llarg de la fase
keynesiana, gracies a que els beneficis de les empreses no financeres (P) es tornen
a comportar millor que els de les empreses financeres amb factors de creixement
del 2,50 i 2,02 respectivament. Pero, a diferencia de la fase keynesiana, en aquesta
la productividad del capital () torna a decréixer retornant a la seva tendéncia his-
torica, amb un factor de 0,90.

El grafic 3 és revelador referent a aixo0 i reuneix l'essencia de 1'exposat fins ara.
Hom mostra les quatre variables de referencia, en tendencia, per al periode 1946-
2013. La variable clau és la taxa de benefici (1), que presenta un comportament esta-
ble des de I'inici de la serie fins a finals dels anys seixanta; moment a partir del qual
comenca una caiguda substancial que s'estabilitza després de 1980, per mantenir-se
més o menys estable fins a la Gran Recessio i, a partir de 2010, manifestar una al-
tra senda de certa recuperacio. Si s'observa amb detall el comportament de la taxa
de benefici des de 1968 a 1980, s'aprecia que la tendéncia negativa cada vegada és
menys accentuada ja que ve compensada amb un major pendent positiu de la quota
d'excedent, que se contraposa als efectes negatius que exerceixen la productivitat
del capital i el factor de financiaritzacié. A partir de 1980, la taxa de benefici entra en
un periode d’estabilitat en el context de la regulacié neoliberal. Aix0 s’explica per la
confluéncia de dos efectes, un positiu i negatiu. Ambdos actuen a tall de tendéncia i
contra-tendencia, amb el resultat de I'estabilitzacié de la taxa de benefici:

25 Navinés 2006. En aquest treball es pren l'economia dels Estats Units com a referéncia del canvi
de model de terciaritzacié provocat per la cinquena revolucié tecnologica.
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Font: Elaboracié propia

e Tendencies negatives: la productivitat del capital, malgrat un repunt a mitjan
dels 1990 per I'efecte de les empreses punto.com; el factor de financiaritza-
cio, si bé és cert que en aquest cas, hom albira una represa al llarg del primer
decenni del segle XXI per mor de les crisis financeres dels dot.com i subprime.

e Tendeéncies positives: exclusivament, la quota d'excedent va creixent, alhora
que augmenta la desigualtat social.

En definitiva, la caiguda de la taxa de benefici, que venia esdevenint-se des de
finals dels seixanta, s'aconsegueix detenir i estabilitzar mitjancant el creixement
de la desigualtat i de la participaci6 de les rendes del capital en la renda nacional,
mesurada per (q). Aix0 pot compensar una caiguda de la productivitat del capital
i d'una economia cada vegada més depenent de la dinamica financera, mesurada
pel factor de financiaritzacié a partir de desviar cada vegada més part de la riquesa
nacional cap a les rendes de capital financer amb el desplacament de recursos de
I'economia productiva. Tal evolucio perjudica la sostenibilitat de les inversions pro-
ductives i afebleix els efectes spillover daquestes inversions, que son els que incorpo-
ren innovacions continues en els processos productius. I que, al seu torn, mantenen
el creixement de la productivitat del capital al llarg del temps.

Per aprofundir en aquest tema, és important l'analisi de la Tendéncia a la Igua-
lacié de la Taxa de Guany (TITG). El factor de financiaritzacié (o) de 'economia ens
indica també la participacio de la taxa de guany de les empreses no financeres (r)
en la taxa de guany total de I'economia (r), és a dir: r/rtotal = (), de tal manera que
una disminucié del valor de (o) també indica una disminuci6 de les oportunitats
de negoci rendibles en I'esfera real respecte a I'esfera financera, i per la TITG, una
transferéncia d’excedents des de I'economia productiva cap a 'economia financera
i alinrevés. En el cas dels EUA els valors inicials i finals de (a) (en valors tendéncia)
per a cada periode analitzat és el segtient:
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(o) inicial (o) final TITG (*)

1946-1968 21,3% 24,6% Efecte (+)
1968-1980 24,6% 19,5% Efecte (-)
1980-2000 19,5% 14,3% Efecte (-)
2000-2013 14,3% 18,0% Efecte (+)
Addenda:

2000-2007 (crisi dot.com) 14,3% 16,6% Efecte (+)
2007-2013 (Gran Recessio) 16,6% 18,0% Efecte (+)

(*) Efecte (+) indica més oportunitats de negoci rendibles en I'economia productiva que en
I'economia financera, ja que la seva rendibilitat creix més rapid; i Efecte (-) indica l'inre-
vés.

Tal com mostra el quadre anterior, la sostenibilitat del procés inversor produc-
tiu només s'ha produit al llarg del periode keynesia i a partir de 2000. Aix0 s’explica
per les crisis monetaries de les dot.com (primavera de 2000), que per evitar els seus
efectes negatius sobre el sector real van donar lloc a la baixada dels tipus d'interes.
La conseqliencia fou alimentar la crisi de les subprime a partir de 2007 i I'esclat de la
Gran Recessio des de setembre de 2008 amb la fallida de Lehman Brothers i la crisi
del sistema financer internacional.

Recapitulacions i reflexions finals

El treball ha pretes indicar que conceptes basics de I'economia classica soén de

gran utilitat per a entendre les crisis economiques i, de forma particular, la Gran
Recessio. En aquest respecte, un element esdevé determinant: el temps historic,
factor que massa sovint no apareix amb la nitidesa que pertoca en els models més
convencionals de I'economia academica. L'errada, al nostre entendre, consisteix en
una gran part en desentendre’s de I'experiéncia historica i perdre de vista una visio
realista de la realitat economica i social que ens envolta. Aquesta visié més realista
¢s més propia dels economistes keynesians i de I'economia heterodoxa —-ecologica,
social-, i es troba confrontada a una visié6 més propia del pensament dominant en
I'’Académia. Aquest és, per exemple, el que ha adoptat 'Eurozona a I'hora d'aplicar
una politica d'austeritat, on es segueixen de forma autista les directrius d'un ma-
nual d’economia simplista, on només hi consta una politica monetaria restrictiva i
es prioritza la lluita contra la inflacié i una politica fiscal basada en I'equilibri pres-
supostari, sense atendre a I'objectiu del creixement economic i la plena ocupacié. I
on el problema sobre el creixement de les desigualtats socials ni tan sols entra com
un dels temes centrals del receptari. Es aixi com:
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a) Es nega el conflicte distributiu entre treball i capital, que es manifesta amb la
determinacio del salari d’equilibri en el mercat de treball.

b) Es nega l'existeéncia de crisis economiques sistemiques, en tant i en quant
hom argtieix que hi ha preus d’equilibri i l'autoregulacié dels mercats.

¢) Es nega la necessitat de que I'Estat intervingui a través de la politica fiscal i
de les inversions publiques, com la manera més idonia per a poder sortir de la crisi.

Les propostes que emanen daquest triple eix, enfocades a la politica economica, sén
més aviat un parany ideologic disfressat de ciencia.

L'Economia Politica, la que en concret emana dels pensadors classics, aporta al
nostre entendre una visio realista sobre la dinamica economica i la societat. La seva
adscripcio a periodes posteriors és il-lustrativa d'una forma determinada d’entendre
els processos economics: l'accent no es posa sobre I'existéncia o no de I'equilibri de
Menger i de I'0ptim de Pareto, sin6 en poder bastir quins sén els principals proble-
mes i contradiccions que es generen en el temps historic en el que es desenvolupa
el mon real. El centre de l'analisi economica es focalitza en el conflicte distributiu
entre treball i capital, i en entendre que el creixement econdomic i el benestar social
depenen de com es resolgui aquesta pugna distributiva, ja que l'analisi economica
ens ha de permetre copsar com funciona una economia basada en la divisi6 del
treball, representada com un procés circular de produccié i consum. I de quina ma-
nera les condicions tecniques de producci6 i les socials de distribucié de la renda
determinen el seu funcionament al llarg —un cop més- del temps historic. Heus aci,
de bell nou, el nus gordia: la trajectoria historica, la Historia Economica. La cadena
sequiencial basica d'aquest plantejament és la segiient, deliberadament sintetica: la
variacio de la distribucio de la renda, mesurada per la participacio dels salaris en la
renda nacional (W/Y) determina la participacié dels beneficis en la renda nacional
(B/Y) i ’evoluci6 de la taxa de guany (r), la qual infereix alhora el comportament de
les inversions productives (I), i aquestes el creixement de la renda (Y). Podria ser
aquest un petit resum de I'economia classica —que ha servit com a base del present
treball- que hom pot representar esquematicament aixi:

Variacio (W/Y) = Variacio (B/Y) = Variacio (r) = Variacidé (I) = Variacié (Y)

L'observacio historica ens permet contrastar aquesta hipotesi de treball de I'Eco-
nomia Politica a partir de la recerca propia sobre I'economia d’'Estats Units —a partir
de dades de caire macroeconomic, de comptabilitat nacional-.

En aquest respecte, a les investigacions que donen cobertura a aquest assaig
teoric:

e Hem puntualitzat els rendiments decreixents com una nocié que hem fet
extensiva a les economies industrials i de serveis, de forma que les ombres
de Ricardo i Marx es projecten en aquesta idea.

e Ens hem centrat en la visio de la crisi actual com de sobreacumulacio i sub-
consum, en el sentit d'una manca de formacio6 de capital en 'esfera produc-
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tiva. La relaci6 amb els canvis tecnologics i les innovacions és determinant,
sempre en el cas de que es produeixin aquestes transformacions en la fase
baixista de la recessié. Aqui, la influencia de Marx i Schumpeter és rellevant.
La manera com evoluciona la taxa de benefici constitueix una linia explica-
tiva de gran forca per comprendre la naturalesa i composicio de les crisis. En
aquest respecte, les aportacions de Shaikh i Astarita han resultat aclaridores.

e No obstant aix0, pensem que hom albira un domini aclaparador del capital
financer sobre el capital productiu, en el sentit de que mentre aquest darrer
palesa tendéncies evidents a una caiguda en la seva taxa de benefici, el pri-
mer assoleix una dimensié important en el procés dacumulacio de capital,
de forma que en l'agregat de guanys del capital en la seva totalitat (K), la part
del lle6 correspon a aquest capital financer. Marx, Schumpeter, Keynes i els
economistes neokeynesians i neoschumpeterians Sylos Labini, Minsky i Pé-
rez constitueixen en aquest respecte senyes d'identitat irrenunciables.

Presentem a continuacié un quadre resum de l'analisi aplicada sobre 'economia
dels Estats Units pel periode 1946-2013:

Factors de creixement TITG
Periodes Forqg. d'equilibri g(PIB real) r mk q (a)
1946-68 (K) Si (q=q%) 3,89 1,16 0,87 0,97 1,36 Ef.(+)
1968-80 (C70) No (q<q*) 2,57 0,51 0,76 0,97 0,68 Ef. (-)
1980-00 (NL) Si (q=q*) 3,51 092 1,16 105 075 Ef(-)
2000-13 (GR) No (q> q*) 1,77 137 0,89 1,13 1,34  Ef (+)

K: Periode keynesia. C70: Crisi dels 1970. NL: Periode neoliberal. GR: Gran Recessio. Ef.:
Efecte.

A tall de fets estilitzats podem concloure:

1) S’ha comprovat que els maxims creixements del PIB real s'obtenen quan es
dona la forquilla d’equilibri en la distribuci6 funcional de la renda, és a dir, quan els
valors de (q) entren dins la forquilla d’equilibri (q*), que en el cas dels Estats Units
s’ha estimat que varia entre un 40,88% i un 42,93%. En aquest cas, es troben el pe-
riode keynesia (1946-1968) i el neoliberal (1980-2000), amb creixements reals del
PIB del 3,89% i el 3,51% anual acumulatiu.

2) Fora daquests “periodes d’equilibri” hom aprecia dues crisis de regulacio: la
dels anys 1970 (1968-1980), que s’ha denominat com a crisi de costos de produccio,
que es produeix quan (q <q*)ien la que el creixement real del PIB va ser del 2,57%;
i la crisi actual (2000-2013) que hem caracteritzat com a crisi de demanda, quan (q
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>q*),1on el creixement real del PIB va registrar el minim de tot el periode analitzat
amb un 1,77%.

3) De los dues crisis de regulacio, podem constatar que només la dels anys 1970
ha provocat una caiguda disruptiva de la taxa de guany, ja que aquests valors es va-
ren situar al final de la crisi (1980) a la meitat dels seus valors inicials (1968), car la
taxa de guany al llarg d'aquest periode de crisi (1968-1980) va caure amb un factor
del creixement del 0,51, creant la necessitat de canviar del mode de regulacio key-
nesia al neoliberal gracies a la cinquena revolucio tecnologica de les TIC i als canvis
institucionals. Pero, a la crisi actual (2000-2013), contrariament la taxa de guany no
només no ha caigut siné que ha augmentat amb un factor de creixement del 1,37.
Per tant, malgrat la crisi, no es visualitza que la regulacio neoliberal, en termes del
comportament de la taxa de guany, tingui necessitat de transitar envers un nou
mode de regulacio.

4) Hem constatat el desacoblament que s’ha produit entre el creixement del PIB
real i el creixement de la taxa de guany al passar de la regulacidé keynesiana a la neo-
liberal. La recuperaci6 del creixement del PIB real en la fase neoliberal (1980-2000)
no es correspon amb una del creixement de la taxa de guany, ja que aquesta con-
tinua disminuint amb un factor del 0,92; i la crisi actual (2000-2013), que presenta
el menor creixement del PIB de tot el periode analitzat, no es veu acompanyada
per una caiguda de la taxa de guany, sino tot el contrari, ja que experimenta el seu
creixement maxim amb un factor 1,37.

5) Aquest desacoblament que s’ha produit entre el creixement del PIB real i el
creixement de la taxa de guany, creiem que té a veure amb la desindustrialitzacid
que s’ha produida a partir de 1968, que es correspon amb un intens procés de ter-
ciaritzacio de I'economia dels Estats Units, basicament promogut per les activitats
comercials, de promoci6é immobiliaria i especialment dels serveis financers. Aquest
efecte queda recollit per la variable factor de financiaritzacio (a) i per la TITG, de tal
manera que quan aquesta augmenta de valor, ens indica que el pes dels excedents
de les empreses no financeres de I'economia creix més rapid que els de les empre-
ses financeres, i alhora s'incrementen també les oportunitats de negoci rendibles
en aquestes empreses productives en relacié a les financeres. I, per tant, és déna un
efecte (+) via la TITG en l'assignacio de nou financament cap a I'economia producti-
va en relacio a les assignacions cap a I'economia financera en activitats especulati-
ves. Aixo vol dir que, en termes del multiplicador de la inversié productiva, aquest
efecte va ser maxim al llarg del periode keynesia, amb valors per sobre del 25%
(essent 1968 el darrer any on s'obté un guarisme superior al 25% ), mentre que en el
periode neoliberal aquest indicador ha caigut per sota del 20%, assolint un minim
el 2001 del 10% al final del periode, tot i que (a) presenta un factor de creixement
d’'1,34 i que només arriba el 2013 a un valor de (o) del 17,17%; és a dir, al 66% del
que aquesta variable presentava al final de I'etapa keynesiana.

6) Com a variables explicatives del comportament de la taxa de guany hem
identificat com a tendéncia principal el comportament de la productivitat del capi-
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tal (mk), que presenta una orientacié decreixent al llarg de tot el periode analitzat,
excepte a la fase neoliberal (1980-2000), gracies al xoc que es produeix amb la irrup-
cié de la revolucio tecnologica de les TIC sobretot en els serveis, i amb una intensitat
especial al llarg de la decada dels anys 1990. La contratendencia principal per recu-
perar o mantenir la taxa de guany en el periode keynesia va ser augmentar la (o)
gracies al manteniment en bona part del periode (1946-1968) del procés inversor en
el sector manufacturer dels béns de consum de masses; mentre a partir de 1980 la
contratendencia principal ha estat 'augment de la desigualtat mesurada a partir del
factor de creixement de (q), que ha estat sempre positiu i creixent, a diferéncia d'allo
que passava abans de 1980, en qu¢ es va mantenir amb taxes decreixents a I'entorn
d'un factor del 0,97.

7) La sortida de la crisi actual, dacord amb lanalisi plantejat, exigiria com a
condicio necessaria i suficient el retorn de la desigualtat mesurada per (q) als nivells
del 40% al 43% que soén els que es corresponen amb la forquilla d’equilibri (g*), i no
del 47,5% en els que esta situat el 2013, darrer any de la série i valor maxim de la
mateixa. La disminucio de la desigualtat efectivament pot representar una tendeén-
cia a la baixa de la taxa de guany, pero també és cert que la seva minva tindria un
efecte positiu sobre la demanda agregada via major consum salarial. I aix0 podria
millorar els nivells d'utilitzacié dels equips productius de les empreses no finan-
ceres, permetent beneficiar els registres de la productivitat del capital (rk), alhora
que s’hauria de continuar mantenint les taxes positives de creixement del factor de
financiaritzacio (a).
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