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LA ECONOMIA

ANTE DOS CRSIS
Luis Angel Rojo

A informacion disponible sobre la evolu-
~ . cion economica de los paises industriales
“%" ha comenzado a ofrecer motivos para una

satisfaccion esperanzada desde hace un afio y
medio, tras un largo periodo de pesimismo.
Primero han sido los Estados Unidos quienes,
desde el comienzo del afio pasado, han mos-
trado una recuperacién intensa de la actividad
econémica que ha ido consolidandose con el
paso del tiempo. También Japon, siempre mas
resistente al estancamiento, ha acentuado su
ritmo de expansion. Y, finalmente, los sintomas
de mejora han alcanzado a los paises europeos,
si bien de modo desigual, con mayor incerti-
dumbre y menor vigor. Los organismos interna-
cionales han revisado varias veces al alza, du-
rante los Ultimos meses, sus previsiones sobre
la tasa de crecimiento real de los paises indus-
triales en 1984, hasta situarla en un 5 por 100,
casi el doble de la alcanzada el afio pasado:
y el comercio mundial estad avanzando en volu-
men a una tasa del 8,5 por 100, cuatro veces
superior a la registrada en 1983.

La economia mundial ha dejado atras la gra-
ve recesion de 1979 a 1982, pero todavia exis-
ten motivos serios de preocupacion. La recu-
peracion tiene su centro en Estados Unidos, y
hay observadores que dudan de que las condi-
ciones financieras permitan que la reactivacion
americana se consolide con suavidad en una
fase de expansion sostenida. Un buen nimero
de paises europeos tienen alun pendientes reajus-
tes que son necesarios para que puedan incor-
porarse de modo estable a un movimiento de
reactivacion intensa. Y los problemas de nu-
merosos paises en vias de desarrollo, fuerte-
mente endeudados y con graves problemas de
liquidez exterior, les convierten en un lastre para
la reanimacion del comercio mundial.

Existe una tendencia notable a pensar que
todos estos problemas e incertidumbres tienen
su origen en los Estados Unidos. Se subraya
la intensidad que ha alcanzado la recuperacion
americana, la imposibilidad de relajar la disci-
plina monetaria en tales condiciones y la pre-
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sibn que el importante déficit estructural ejerce
sobre los mercados financieros y los tipos de
interés; y se concluye que tales circunstancias
hacen muy dificil el paso suave de la economia
americana a un periodo de expansion firme.
Se sefiala también que las peculiaridades de la
recuperacion en los Estados Unidos tienden
a dificultar la reactivacion de los demas paises
industriales y, en particular, de los europeos;
porque —se dice—, de una parte, la intensa
apreciacion del dolar y el fuerte aumento de
las importaciones y del déficit comercial ameri-
canos no van a durar indefinidamente y no
tienden a estimular, por tanto, la inversion en
los sectores exportadores de los demas paises
industriales; y, de otra parte, el contagio de los
altos tipos de interés americanos frena el forta-
lecimiento de la demanda interna en estos otros
paises. Finalmente, se denuncia que los tipos
de interés americanos, altos y crecientes, aurmen-
tan las cargas soportadas por los paises en vias
de desarrollo, fuertemente endeudados, y hacen
alin mas dificil la tarea de sacar adelante sus
maltrechas economias.

Todas estas consideraciones contienen ele-
mentos importantes de verdad. No hay duda
de que la posicion fiscal americana ha de for-
talecerse si se desea evitar €l mantenimiento
de altos tipos de interés, los efectos negativos
sobre la formacion de capital en Estados Uni-
dos y la absorcion intensa del ahorro de otros
paises. Ademas, la necesidad de reducir el defi-
cit federal americano se ha hecho mas urgente
en vista del ritmo al que aguella economia se
esta aproximando a la plena utilizacion de sus
recursos productivos. Una vez reconocidas es-
tas verdades, parece importante, sin embargo,
que los paises europeos no cedan a la tentacion
de buscar el origen de todas las dificultades
actuales en la economia americana y atiendan
a sus propias fuentes de problemas. Es mas:
parece importante que reflexionen sobre la fle-
xibilidad que ha mostrado la economia ameri-
cana y sobre su contraste con los factores de
fuerte rigidez que explican lo que se ha deno-
minado /a maladie européenne.

Habiamos vivido, durante varias décadas, con
la ilusion de que se habia encontrado, por fin,
la forma de organizacidon economica que pro-
metia un crecimiento indefinido del bienestar
material y una oportunidad para hacer mas pro-
fundo el contenido econémico de los derechos

de los ciudadanos; de que los gobiernos sabian
y podian mantener las economias por sendas
de expansion sin grandes fluctuaciones y de-
sequilibrios. Pero los diez ultimos afios nos han
hecho vivir el fin de esa ilusion, han puesto en
cuestion las ideas y criterios que inspiraron la
organizacion y la regulacion de las economias
en el largo periodo anterior. Y las economias
europeas han proporcionado el escenario mas
propicio para esa crisis de ideas y actitudes.

Tras el primer encarecimiento brusco del pre-
cio del petroleo, a finales de 1973, las politicas
economicas orientadas a frenar los desequili-
brios consiguientes y las inercias inflacionistas
heredadas del auge anterior condujeron a una
recesion; pero tan pronto como la contraccion
se hizo intensa, los paises industriales tendie-
ron a combatirla aplicando politicas monetarias
y fiscales relativamente expansivas. Era una
aproximacion a los problemas desde la perspec-
tiva keynesiana, que habia prevalecido en las
dos décadas anteriores. Puesto que el impacto
del encarecimiento del petroleo sobre los pre-
cios y las balanzas de pagos de los paises in-
dustriales se consideraba ya, en buena medida,
absorbido y se habia generado una considera-
ble subutilizacion de los factores productivos,
se pensaba que el estimulo a la demanda glo-
bal conduciria a una mejora de la actividad y el
empleo sin alentar nuevas presiones inflacionis-
tas. Pero los hechos se encargaron de probar
que tales previsiones eran erroneas.

Y asi, cuando se registro la segunda ele-
vacion del precio del petréleo, en 1979, la res-
puesta de la gran mayoria de los paises indus-
triales consistié en aplicar de modo persistente
politicas monetarias notoriamente restrictivas,
luchar para contener los déficits fiscales y afron-
tar los reajustes de recursos reales que tenian
pendientes. Se habia pasado al convencimiento
de que solo en la medida en que se eliminasen
los desequilibrios monetarios, se desenraizasen
las expectativas inflacionistas y se restableciese
la rentabilidad de las empresas seria posible si-
tuar de nuevo las economias en sendas de cre-
cimiento sostenido. Dicho en otras palabras: en
contra del pensamiento keynesiano antes domi-
nante, se habia llegado a la conclusion de que
las simples manipulaciones monetarias y fisca-
les no servian para resolver los problemas plan-
teados y solo diferian el avance en el tiempo
de los reajustes necesarios. La recesion iniciada
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en el segundo semestre de 1979 habia llevado
a los grandes paises industriales, excepto Ja-
pon, al finalizar el afno 1982, a tasas de paro
del orden del 10 por 100 de la poblacion activa
o aun mayores, sin que ello les hubiera indu-
cido a variar sus politicas economicas.

Parece, por tanto, que se ha preferido olvi-
dar, en estos Gltimos arios, las que parecian ser
las lecciones extraidas de la amarga experien-
cia de los afios treinta. A primera vista, es
como si la economia y la politica hubieran des-
crito una circunferencia para volver al punto de
partida en los cincuenta afios que median entre
la gran depresion de 1929-1932 y la recesion
de 1979-1982.

Las cosas no han sido asi exactamente; pero
se ha registrado, sin duda, un cambio impor-
tante de ideas y actitudes que implica una re-
vision considerable de los criterios que se for-
maron en los afos treinta y cuarenta y que
fueron dominantes en las décadas siguientes.
Y es importante preguntarse cuales han sido
las causas de ese cambio.

La respuesta mas habitual ha consistido en
senalar que lo gque se ha puesto en cuestion,
durante los ultimos afios, ha sido la politica ma-
croecondmica keynesiana y que la razon ha
sido el hecho de que la recesiéon de 1979-1982
respondia a razones distintas de las que moti-
varon la gran depresion de 1929-1932. Fenome-
nos de naturaleza distinta han de requerir —se
dice— politicas economicas también distintas.
Y esas diferencias se suelen resumir diciendo
que la gran depresion de los afos treinta fue
el resultado de una intensa contraccion de la
demanda agregada de bienes y servicios que
hubiera debido ser corregida, por tanto, me-
diante politicas de estimulo a esa demanda, en
tanto que la contraccién reciente ha sido pro-
vocada por el lado de la oferta, es decir, por
variaciones importantes de precios y costes re-
lativos, cuya superacion exige importantes rea-
justes en la asignacion de los recursos produc-
tivos.

El alza, intensa y reiterada, del precio de la
energia impuso fuertes transferencias de renta
desde los paises importadores a los exportado-
res de crudos, con los desequilibrios consiguien-
tes en los pagos internacionales y el descenso
en la demanda mundial de bienes y servicios.
Y condujo simultaneamente a fuertes elevacio-

nes de precios que, al provocar reacciones de-
fensivas de los perceptores de rentas —espe-
cialmente, de rentas salariales—, alimentaron
intensos procesos inflacionistas mientras se con-
traian los beneficios empresariales y, tras ellos,
la demanda de inversion. El encarecimiento re-
lativo de la energia y la elevacion, en la ma-
yoria de los paises, de los costes unitarios del
trabajo en términos reales modificaron el es-
guema internacional de ventajas comparativas
e indujeron alteraciones considerables en la
estructura de la demanda. El ritmo de obsoles-
cencia economica de amplias piezas del capital
productivo se acelerd y, con el debilitamiento
general de las expectativas, numerosas empre-
sas y sectores nacionales se hicieron inviables
con la dimension y la estructura que poseian.

Las causas y condiciones de la contracciéon
reciente tenian, ciertamente, poco que ver con
los desfallecimientos normales de la demanda
agregada; se referian a problemas de asignacion
de recursos cuya correccidn exigia tiempo, y
gue no podian resolverse con simples estimulos
de la demanda agregada resultantes de opera-
ciones monetarias y fiscales. Estas diferencias
en las circunstancias explican, sin duda, una
parte de los cambios registrados en las ideas
economicas durante los ultimos arios; pero solo
una parte. La crisis que estamos viviendo en las
concepciones econtmicas no puede explicarse
simplemente en términos de la inadecuacion
de unas ideas de politica econémica — las ideas
keynesianas— a una situacion economica con-
creta. Se trata, en mi opinion, de una crisis
més amplia y, al mismo tiempo, mas profunda.

Lo que hemos presenciado a lo largo de la
Gltima década ha sido la acumulacién de una
evidencia muy importante sobre los limites y las
contradicciones de la aproximacion central a los
problemas econémicos, desarrollada en la se-
gunda posguerra a partir de la reflexion sobre
la experiencia ingrata de la gran depresion, que
ha tendido a dominar en los paises industriales
durante treinta afios. Esta aproximacion central
a los problemas econéomicos defendia econo-
mias mixtas que, aceptando el papel de la ini-
ciativa privada, otorgaban un papel creciente
al Estado en la vida economica para corregir
los fallos del mercado en la asignacién de los
recursos y para mantener las economias en sen-
das de crecimiento sostenido, con bajas tasas
de desempleo y ritmos aceptables de inflacion.
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Sus supuestos basicos eran los siguientes: pri-
mero, que las intervenciones orientadas a re-
mediar las insuficiencias y fragilidades del mer-
cado no generarian costes que lastrasen el fun-
cionamiento de las economias —o bien, que
la relacion entre sus beneficios y costes socia-
les seria netamente favorable a las intervencio-
nes—; segundo, que el Estado, en cuanto uni-
dad de dimension economica maxima, podia
asumir sin problemas un volumen creciente de
riesgos desplazados desde las instancias infe-
riores de la economia y ofrecer asi un marco
de incertidumbre reducida a la vida economica
de sus ciudadanos; y, en fin, que los gobiernos
estaban en condiciones de regular las econo-
mias en términos agregados mediante politicas
discrecionales y agiles dotadas de una base cre-
cientemente cientifica y precisa.

Las politicas basadas en esos supuestos han
acumulado, sin duda, un activo considerable
en términos de bienestar durante el largo pe-
riodo de expansion de la segunda posguerra;
pero, sometidas a una dinadmica compleja, tam-
bién han tendido a crear economias rigidas,
resistentes a los ajustes, proclives a la inflacion
y crecientemente dominadas por la imagen de
un Estado que debe y puede hacerlo todo, re-
solver todos los problemas, mantener los equi-
librios macroeconémicos y ocuparse de todos
los aspectos de la vida de los ciudadanos — unas
expectativas que ninguna institucion humana
puede, ciertamente, satisfacer y a las que no
puede intentar responder sin generar distorsio-
nes y afectar a los incentivos de los agentes
economicos.

La evolucion de los hechos ha mostrado que
la disposicién del Estado a intervenir discrecio-
nalmente para corregir la actuacion de los me-
canismos del mercado puede acabar condu-
ciendo a una marana de regulaciones e interfe-
rencias, nacidas de complejos juegos de intere-
ses, cuyas consecuencias economicas netas na-
die puede conocer con aproximacion. Las regu-
laciones no se centran, desde luego, en mer-
cados caracterizados por una alta concentra-
cion de la industria, externalidades o problemas
especiales de informacion. Numerosos estudios
disponibles sobre casos concretos de regula-
cion en muchos paises muestran que, en la
mayoria de ellos, los mercados correspondien-
tes no presentan peculiaridades que generen
fallos vy justifiquen la intervencion; que cuando

tales peculiaridades existen, las intervenciones
las atienden generando otras distorsiones y, en
fin, que las regulaciones son la fuente mas fre-
cuente de cierres de mercado y de la creacion
y el reforzamiento de poderes monopolisticos.
Las intervenciones generan distorsiones en los
precios relativos, frenan la movilidad de los fac-
tores de produccién y reducen la capacidad de
respuesta de las economias a los impactos ex-
teriores. El papel creciente del Estado en la
asuncion de riesgos y como fuente de subven-
ciones —explicitas o implicitas— conduce, por
su parte, a grandes circuitos de transferencias,
representativos de porcentajes muy elevados del
producto nacional, que pueden dafar los incen-
tivos, generar costes sociales crecientes —que
acaban expresandose en las cuentas pUblicas—
y afectar negativamente a la capacidad de cre-
cimiento de la economia, sin que nadie esté
seguro de cuéales son sus efectos en términos
de justicia.

No se trata de negar los fallos e insuficien-
cias del mercado, sino de rechazar la idea de que
las intervenciones carecen de costes y de suge-
rir que los costes de las intervenciones pueden
superar ampliamente a los derivados de los
fallos del mercado. Se trata de sefialar que las
intervenciones y regulaciones, a medida que se
multiplican, amplian y refuerzan, tienden a crear
situaciones que, con gran frecuencia, no son
justificables en términos de eficacia o de jus-
ticia.

Las economias resultantes, abundantes en
inflexibilidades, constituyen un campo poco pro-
picio para politicas eficaces de estabilizacion
centradas en la regulacion discrecional de la
demanda agregada. Sus rigideces tienden a sus-
citar una necesidad de estimulos expansivos
y una gran resistencia a los ajustes contracti-
vos; y esto, junto con la propension de los
partidos a buscar una maximizacion de su base
de apoyo politico, llevard a actuaciones con
horizontes temporales cortos, frecuentemente
expresadas en «ciclos politicos» en torno a las
elecciones — actuaciones expansivas cuando se
acercan y gue solo tras las elecciones encuen-
tran ocasion transitoria para imponer ajustes
con una visibn a mas largo plazo—; politicas
con un sesgo inflacionista que se acentuara en la
medida en que aquéllas sean incorporadas a las
expectativas del publico y que tenderd a hacer
crecientemente insensibles las macromagnitu-
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des reales de la economia a la actuacion de las
autoridades.

Cuando estas economias reciben un fuerte
impacto exterior —como sucedid en los anos
setenta—, tales problemas se hacen mas evi-
dentes. Las inflexibilidades dificultan los reajus-
tes reales que esos impactos hacen necesarios.
Los mecanismos de transferencias ponen un
limite relativamente cercano a la contraccion
de los niveles de demanda y actividad de las
economias; pero si bien éstas no se ven some-
tidas a depresiones tan intensas como las del
pasado, sus rigideces las sumen en periodos de
cuasi-estancamiento con adaptaciones reales len-
tas y baja rentabilidad. Las actuaciones expan-
sivas sobre la demanda agregada constituiran,
en tales circunstancias, una tentacion capaz de
concitar toda clase de presiones; pero en eco-
nomias con fuertes desajustes y expectativas
de inflacion muy sensibilizadas, los estimulos
de la demanda agregada pueden entorpecer aln
mas las adaptaciones reales necesarias y per-
derse en aceleraciones inflacionistas. Ademas,
el peso de transferencias y rigideces sobre las
cuentas publicas aumenta fuertemente en esos
periodos, de modo que apenas deja margenes
para un impulso fiscal adicional de la economia.

En resumen: los mecanismos de mercado tie-
nen fallos y generan costes sociales, pero tam-
bién presentan fallos y suscitan costes las regu-
laciones e intervenciones publicas; el sistema
de mercado registra inestabilidades, pero tam-
bién el sistema politico presenta imperfecciones
que son fuentes de inestabilidad. En conse-
cuencia, una aproximacion politica general que
proponga regulaciones e intervenciones publi-
cas continuas para corregir los fallos del mer-
cado y estabilizar las economias y subestime
los costes de las intervenciones, asi como los
limites y riesgos de las actuaciones estabiliza-
doras, tenderd a alentar el desarrollo de eco-
nomias con fuertes elementos de inflexibilidad,
con intervenciones multiples gque escapan a los
criterios de eficacia y de justicia y con grados
crecientes de insensibilidad real a las politicas
discrecionales de estabilizacion. A ese tipo de
aproximacion- general se llegd a partir de las
tristes experiencias de la gran depresion y de
la guerra y esa aproximacion ha dominado du-
rante varias décadas; pero al cabo de casi me-
dio siglo se han acumulado experiencias sufi-
cientes para ponerla en cuestion y, sin recurrir

a un individualismo defensor a ultranza del mer-
cado, revisar sus supuestos basicos y sus con-
secuencias.

Cuanto mayor es la rigidez de un pais o de
un area, mayores son los costes de los ajustes
y mayores las resistencias que obstaculizan la
recuperacion. El ejemplo caracteristico es, natu-
ralmente, Europa. Europa, abundante en todas
las rigideces del capitalismo corporativo, es,
hoy, un area protegida de altos costes, sumi-
da en problemas estructurales, afectada por al-
tas tasas de paro y bajos ritmos de inversion,
tecnoloégicamente retrasada, con bajas rentabili-
dades en las empresas, y sectores piblicos con
participaciones muy intensas en el PIB y fuertes
deéficits publicos que inciden negativamente so-
bre sistemas financieros carentes de flexibilidad
y, a menudo, fuertemente intervenidos. Por ello,
conviene no echar las culpas de los problemas
actuales a la economia americana y tratar de
extraer las lecciones de la crisis reciente que
méas nos afectan.

La resistencia a extraer, hoy, esas lecciones
es, sin embargo, grande; y la dificultad de apli-
car una politica basada en tales reflexiones es
aun mayor. La razon es obvia: han sido las difi-
cultades abiertas por el encarecimiento del pe-
tréleo las que han puesto en evidencia los pro-
blemas de las economias rigidas; pero los perio-
dos de dificultades son los mas propicios para
que se generen presiones en favor de nuevas
intervenciones y nuevos elementos de inflexibi-
lidad y los menos favorables para desmontar
las rigideces existentes.

Las poblaciones se ven zarandeadas por la
adversidad econdmica y buscan protecciéon en
el Estado; se ven amenazadas por cambios pro-
fundos cuyos origenes les son ajenos y piden
mecanismos que los detengan. Tal vez vaya
abriéndose paso, poco a poco, la conviccion de
que es inatil pretender la detencién de unos
cambios que ya se han producido y de que la
acumulacion de elementos de proteccion frente
a sus consecuencias solo lleva a reducir aun
mas el dafiado dinamismo de la economia y a
mermar su capacidad de reaccion. Sin embar-
go, no hay que pensar que los mas directamen-
te afectados por la crisis vayan a aceptar estas
ideas; y ni siquiera sera facil que sean asumidas
rapidamente de un modo mas general, puesto
que no existen mecanismos directos que rela-
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cionen nitidamente su aplicacion a una pronta
recuperacion de la economia. Buscar un con-
senso general sobre estos temas es buscar una
utopia. Los consensos efectivamente alcanza-
dos seran muy costosos e implicaran un debili-
tamiento y un retraso de las politicas.

Asi que los gobiernos encontrardn grandes
dificultades para llevar tales criterios a unas po-
liticas econémicas que comportan costes poli-
ticos importantes y requieren, por consiguiente,
una fuerza politica considerable. Sera dificil
aplicar la cirugia a problemas acotados, tales
como empresas publicas con fuertes pérdidas
o sectores productivos sin futuro econdmico
con la estructura existente; porque, aunque
puedan cifrarse las pérdidas y sus costes para
la economia nacional, asi como la imposibilidad
de conseguir la viabilidad futura de esos secto-
res 0o empresas soportando publicamente tales
cargas, los grupos afectados se resistiran abier-
tamente al ajuste. Pero aun serd mas dificil des-
montar sistemas de intervencién o regulacion
gue afectan a sectores sociales mucho mas
amplios, y cuya reforma solo puede pretender
una contribucion a la mejora de la economia
por vias indirectas tales como las menores car-
gas soportadas por las cuentas publicas o la
reduccion de la incertidumbre de los empresa-
rios ante el futuro y la mejora de sus rentabi-
lidades.

El peligro es, en estas condiciones, una de-
mora continua de los ajustes; y el resultado de
esa demora sera la prolongacion de los factores
de estancamiento y la aceptacion de que, por
una u otra via, esos factores acentlen su peso
sobre las cuentas publicas. ;Y hasta qué punto
las cuentas publicas y, a través de ellas, la so-
ciedad pueden soportar la espera?

Las propuestas de Keynes, en los afos trein-
ta, de atacar la contraccion mediante un aumen-
to de la inversion publica tenian el atractivo de
una operacion técnica en la que determinados
grupos podian obtener beneficios sin que nin-
guno registrara desventajas importantes. Ade-
mas, los resultados prometidos parecian claros
y relativamente rapidos. Es cierto que también
en la Inglaterra de aquel tiempo existian graves
problemas estructurales que las industrias tradi-
cionales de exportacion venian arrastrando des-
de la Primera Guerra Mundial y que explicaban
mas de un tercio del paro total registrado en

los peores momentos de la gran depresion; y es
cierto que las propuestas de Keynes no podian
pretender una reduccion de ese paro estructu-
ral. Sin embargo, una parte muy importante
del desempleo observado en aguellos afios era
atribuible a una insuficiencia de la demanda
agregada; y, ademas, dos factores facilitaban la
actuacion estimulante propuesta por Keynes:
se partia de una situacion de equilibrio aproxi-
mado en las cuentas publicas britanicas y no
existian expectativas inflacionistas en el publico.

Hoy no se dan estas dos condiciones inicia-
les en la inmensa mayoria de los paises; y el
componente de desempleo imputable a proble-
mas estructurales y rigideces institucionales es
mas importante que entonces. Esto reduce los
margenes de actuacién expansiva de las auto-
ridades y aumenta la necesidad de forzar los
ajustes, reducir los factores de inflexibilidad
e incertidumbre y favorecer la reconstitucion
de la rentabilidad de las empresas; a pesar de
los costes politicos de tal estrategia y de la in-
seguridad respecto del ritmo temporal con el
que el saneamiento de la economia conduciré
a una expansion firme de la actividad y el empleo.

Las sociedades industriales estan en un pro-
ceso de revision profunda de los criterios de
organizacion economica que dominaron durante
varias décadas. El estancamiento de la activi-
dad y el avance del desempleo dificultan la
aplicacion practica de tal revision, aumentan los
problemas que, en cualquier caso, plantearia
el periodo de transicion y amenazan con la pro-
liferacion de nuevas inflexibilidades. Sin embar-
go, el desarrollo de estrategias de politica eco-
nomica basadas en nuevos criterios de menor
regulacion de la vida econémica y mayor certi-
dumbre en el marco condicionador de las deci-
siones de los agentes parece ser la contribucion
maéas importante a la reanudacion de la expan-
sion a medio plazo.
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