
ESTUDIOS DE ECONOMÍA POLÍTICA

CAPÍTULO XII

UNA INTERPRETACIÓN LIBERAL
DE LA CRISIS ECONÓMICA

¿Qué es una depresión económica?

Una depresión económica no es sino la etapa de reajuste de una estructura
productiva que se ha visto distorsionada como consecuencia de la inflación.
En esta definición, que es precisa pero escueta, hemos manejado dos con-
ceptos esenciales, uno el de estructura productiva y otro el de inflación,
que vamos a tratar de explicar con la finalidad de ver de qué forma, al re-
lacionarse el uno con el otro, aparecen a lo largo de la historia las diferen-
tes crisis económicas.

La estructura productiva

¿Qué es una estructura productiva? Se trata de un concepto que especial-
mente me gustaría aclarar, porque no está extendido entre los cultivadores
de la ciencia económica y es de una importancia capital a la hora de enten-
der cualquier proceso económico. Una estructura productiva no es sino el
conjunto de etapas en que se encuentra dividido el proceso de la produc-
ción. Podemos imaginarnos la producción de cualquier bien, por ejemplo,
de un automóvil, y en seguida nos damos cuenta de que desde la extrac-
ción del mineral de hierro de las minas, su sometimiento a tratamiento en
los altos hornos, y así sucesivamente hasta que el vehículo se monta y es
distribuido en el mercado, existen diferentes etapas. Pues bien, estas eta-
pas constituyen la estructura del proceso de producción del automóvil.

En las economías modernas, las diferentes empresas se han especiali-
zado en una etapa concreta de la producción. Hay unas industrias que se
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especializan en producir bienes muy alejados del consumo, y se denomi-
nan industrias de bienes de capital, y otras, en cambio, que se especiali-
zan en la producción de bienes muy próximos al consumo, son las indus-
trias de bienes de consumo. En seguida nosotros las localizamos en la
realidad económica de cada día: son industrias de bienes de capital los
altos hornos, los astilleros, las empresas de construcción; son industrias
de bienes de consumo la venta al por menor, el comercio, la distribución
de vehículos.

Es una idea, desde luego, sencilla de comprender, pero que hasta ahora
los economistas no la han desarrollado todo lo que debieran. Y es de una
importancia capital porque el proceso productivo, a lo largo de la historia,
ha tendido a alargarse, integrando un mayor número de etapas y, como
consecuencia de ello, a ser más productivo. Es decir, los procesos de inver-
sión se alargan y se hacen mas productivos. Esta es una idea esencial. La
comprendemos bien si comparamos, por ejemplo, un tractor con un arado
romano: qué duda cabe que un tractor es mucho más productivo, a la hora
de arar la tierra, que un arado romano; pero también, qué duda cabe, que
el proceso de producción de un tractor es mucho más largo, mucho más
complejo y duradero, y requiere mucho más capital que el proceso para
producir un arado romano.

Y vamos a dar un paso más. Los empresarios siempre tienen en mente
procesos de producción más largos y solamente están esperando a dispo-
ner del capital necesario para poder emprenderlos. Y esto que a nivel indi-
vidual es claro, también ocurre a nivel más global. Si comparamos, por ejem-
plo, la economía de la India con una economía desarrollada como la de los
Estados Unidos, nos damos cuenta en seguida de que el hecho de que la
India sea un país subdesarrollado, en relación con Norteamérica, no se debe
a una falta de conocimientos tecnológicos; los técnicos indios saben perfec-
tamente la forma técnica de construir un alto horno, incluso de fabricar un
ordenador; pero la economía india carece del capital necesario para llevar
a cabo estos procesos de inversión tan sofisticados, mientras que los norte-
americanos sí que disponen de este capital.

Pues bien, ya sabemos lo que es la estructura productiva (las diferentes
etapas en que está dividida la producción); ya sabemos que existe la ten-
dencia a alargar los procesos de inversión, evidente porque los procesos
de inversión más largos tienden a ser más productivos; cómo este alarga-
miento siempre está limitado por la disponibilidad de capital y en la medi-
da en que se ahorre capital se podrán alargar los procesos productivos. Y,
por último, hemos visto cómo hay unas empresas que se especializan en
determinadas etapas dentro del proceso de producción.
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Visto el primer concepto que hemos utilizado a la hora de definir la
depresión económica, vamos a ver ahora el segundo concepto esencial que
hemos manejado: el de la inflación.

La inflación

¿Qué es la inflación? Desde luego que la inflación no es un aumento de los
precios. La inflación es un incremento de la cantidad de dinero que circula
en el sistema económico; lo que ocurre es que tal incremento de dinero
suele producir, generalmente aunque no siempre, un aumento de los pre-
cios. El vulgo, y por desgracia últimamente los economistas, han tendido a
confundir la causa con el efecto y a denominar «inflación» lo que es tan sólo
una consecuencia del crecimiento monetario (con lo cual la gente ha de-
jado de determinar claramente dónde está el origen de la subida de los
precios).

No debemos olvidar nunca, por tanto, y además es esencial a la hora de
seguir el hilo argumental de nuestro discurso, que vamos a considerar que
inflación es un aumento de la cantidad de dinero que, generalmente desde
luego, tiene como consecuencia un aumento del nivel de precios.

Impacto de la inflación sobre la estructura productiva

¿Cómo se produce este aumento de la cantidad de dinero que circula en el
sistema económico? Generalmente el nuevo dinero llega al sistema me-
diante una política intervencionista del gobierno de «expansión crediticia».
En determinados momentos, los gobiernos deciden que hay que colocar
más dinero en el sistema, lo mandan fabricar y lo introducen mediante dos
mecanismos: la reducción de los tipos de interés y las directrices de conce-
der mayores facilidades crediticias dadas al sistema bancario del país. Es
decir, emprenden una política de expansión crediticia, colocan el nuevo
dinero haciendo más barato su precio. Emprenden una política de dinero
barato.

Este aumento de la cantidad de dinero en forma alguna es neutral, sino
que distorsiona totalmente la estructura productiva. Y aquí ya ponemos en
relación los dos conceptos. Hemos explicado lo que es la inflación y aho-
ra decimos que esta inflación afecta fuertemente a la estructura produc-
tiva.

¿De qué manera? El tipo de interés y las facilidades crediticias, uno y
otras son indicadores esenciales para los empresarios. Tipo de interés y
facilidades crediticias indican a los empresarios si deben lanzarse o no a
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un proyecto de inversión. Los empresarios, he dicho antes, siempre tienen
en mente nuevos proyectos de inversión; el que los emprendan o no de-
pende de cuál sea el resultado de esa comparación mental que ellos hacen
entre rentabilidad esperada de la nueva inversión y costes financieros de
la misma. Si esperan que van a obtener un beneficio, se deciden a invertir;
si no, no lo hacen. Y son precisamente ese tipo de interés y esas mayores o
menores dificultades crediticias los elementos esenciales a la hora de efec-
tuar la comparación.

Pues bien, si se distorsiona violentamente este indicador del tipo de
interés y de las facilidades crediticias, se distorsionarán igualmente estas
decisiones que toman los empresarios en torno a los nuevos proyectos de
inversión.

En efecto, la expansión crediticia, al afectar al tipo de interés y a las
facilidades crediticias del país, provoca que los empresarios se equivoquen
masivamente, haciéndoles aparecer como rentables proyectos de inversión
que en realidad no lo son, llevándoles a emprender procesos de produc-
ción más largos, como si el ahorro de la sociedad se hubiese incrementa-
do, cuando de hecho tal cosa no ha ocurrido en la realidad.

Ideas éstas esenciales, que vamos a ver si las aclaramos poniendo un
ejemplo concreto.

Imaginémonos una empresa hipotética. Yo la he denominado Papeleras
Miró del Norte de España. El presidente fundador y director de la empresa,
señor Miró, como buen empresario, tiene siempre en mente nuevos proyec-
tos de inversión. Vamos a suponer que, en las circunstancias de su entor-
no, el tipo de interés de mercado está alrededor de un 8 por 100. Pues bien,
si él espera de los nuevos procesos de inversión una rentabilidad del 7 por
100, está claro que no va a acometer estos planes. Pero si el gobierno de su
país decide reducir el tipo de interés del 8 por 100 previo a un 4 por 100, e
incluso indica a los banqueros que sean más flexibles a la hora de conce-
der sus créditos, porque el banco central les va a apoyar, entonces el señor
Miró, comparando el 7 por 100 que espera ganar con el 4 por 100 que le
van a costar los fondos, dice: «Sí, tengo un margen apreciable. Me voy a
lanzar. Tengo una clara oportunidad de beneficio.» El señor Miró se llena
de optimismo, decide emprender la nueva inversión, contrata nuevos traba-
jadores, compra equipo capital...

El «boom» económico inflacionario

Igual que le pasa a nuestro hipotético personaje le ocurre a miles de otros
empresarios, y especialmente a los empresarios de las industrias de bienes
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de capital, que son las más sensibles a estas variaciones de naturaleza
crediticia; y entonces ese optimismo se va extendiendo por toda la econo-
mía, apareciendo una etapa de exuberante actividad (yo diría de boom

económico) que, sin embargo, no tiene base real alguna, puesto que no
tiene su origen en un mayor ahorro de la sociedad que sea capaz de finan-
ciar proyectos de inversión más largos, sino en un dinero inflacionario
creado artificialmente por el gobierno y los bancos y colocado a través de
una política de dinero barato en el bolsillo de los empresarios.

La reacción del mercado

Tenemos, pues, un boom económico artificial. Si comprendemos el razo-
namiento que hemos hecho hasta ahora, en seguida nos pondremos a pen-
sar: en determinado momento se va a poner de manifiesto que este boom

no tiene base y se va a derrumbar. Esto es, en efecto, lo que ocurre; porque
pronto llega la dura realidad y se producen unas reacciones en toda eco-
nomía de mercado que neutralizan y revierten totalmente las causas que
han producido este aparente boom.

¿Cuál es la reacción de una economía de mercado ante este interven-
cionismo monetario del Estado que da lugar a una expansión crediticia y a
la distorsión de toda la estructura productiva? Pues son concretamente tres.
Las voy a enumerar y luego las vamos a comentar con cierta amplitud.

En un primer momento, se produce un aumento en el precio de los facto-
res de producción. Posteriormente, un incremento desorbitado en el precio
de los bienes de consumo. Y en tercer lugar, un aumento enorme en los
tipos de interés.

Primera reacción

El primer efecto es un aumento en el precio de los factores de producción.
¿Por qué? Muy sencillo. Nuevo dinero ha llegado al bolsillo de los empre-
sarios. Estos empresarios se han decidido a invertir, pero como no se ha
producido un aumento del ahorro en la sociedad, como no se han liberado
recursos en la sociedad, los empresarios sólo podrán comenzar los nuevos
procesos de inversión si con el nuevo dinero que tienen en el bolsillo están
dispuestos a pagar más a los factores productivos para atraerlos hacia sus
industrias. Es como si los empresarios estuviesen en una subasta, con más
dinero, y entonces pujasen más alegremente, haciendo subir el precio de
los factores productivos escasos para atraerse trabajadores, mano de obra
y equipo capital. Consecuencia: sube el precio de los factores de produc-
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ción. Y esto ya empieza a inquietar un poco a los empresarios que se deci-
dieron a invertir, porque a la hora de tomar la decisión previeron unos costes
para los factores productivos que ahora ven que se han quedado muy cortos;
el coste real es bastante más elevado, con lo cual el margen esperado de
beneficios se está reduciendo. Empiezan a inquietarse un poco los empre-
sarios, pero no lo suficiente como para detener los procesos de inversión
que acaban de empezar.

Segunda reacción

El segundo efecto, que se produce temporalmente después, es un aumento
desmesurado (mucho mayor aún que el de los factores productivos) en el
precio de los bienes de consumo. ¿Por qué? Pues por dos motivos. Primero,
porque aumenta mucho la demanda de bienes de consumo y segundo
porque disminuye la oferta inmediata de esos mismos bienes.

Vamos a explicarlo más despacio. El nuevo dinero que ha entrado en el
sistema y ha ido a parar al bolsillo de los empresarios, en un segundo
momento, pasa al bolsillo de los consumidores, porque los empresarios
tienen que contratar mano de obra o alquilar tierra o comprar equipo capi-
tal, y ese nuevo dinero que se inyectó en el sistema pasa, en última ins-
tancia, a los trabajadores, a los capitalistas y a los terratenientes, que tam-
bién son consumidores. Y con este dinero los consumidores demandan
bienes de consumo. El nuevo dinero suele suponer, por tanto, un aumento
en la misma o parecida cuantía en la demanda monetaria de los bienes de
consumo.

Pero no sólo ocurre esto, sino que, como he dicho antes, disminuye la
oferta de los bienes de consumo. Y esto porque los empresarios atrajeron
recursos productivos hacia las industrias de bienes de capital a costa de las
industrias de bienes de consumo; y fácilmente comprenderemos que si se
retiraron factores productivos de las empresas más próximas al consumo,
la oferta inmediata de bienes de consumo se tiene que resentir. Luego en-
tonces se produce un aumento de la demanda monetaria y una disminu-
ción de la oferta, que implican un enorme aumento en los precios de los
bienes de consumo.

Tercera reacción

Y el tercer efecto que temporalmente surge es un incremento grande en
los tipos de interés, porque una vez que el nuevo dinero se ha colocado en
el sistema mediante una reducción del tipo de interés (para colocar una cosa
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en el mercado basta con reducir su precio hasta el nivel que sea necesa-
rio), el tipo de interés vuelve a su nivel anterior. Una vez que se ha colo-
cado el nuevo dinero, el tipo de interés vuelve del 4 por 100 al 8 por 100,
en nuestro ejemplo hipotético anterior, e incluso más que al nivel anterior,
porque, como consecuencia de la inflación, los prestamistas añaden al tipo
de interés de mercado una componente nueva, precisamente para sal-
vaguardarse del aumento esperado en el nivel de precios. Y esto ya sí que
termina de dar la puntilla a los empresarios, porque a unos costes finan-
cieros tan grandes como los que representa ahora este tipo de interés ele-
vado, los procesos de inversión que empezaron ya no es que les sean poco
rentables, sino que les son ruinosos. Pierden con estos procesos de in-
versión.

La aparición de la crisis

Entonces nos encontramos en una situación en la que los empresarios que
se han decidido a invertir se dan cuenta de que los costes son elevadísimos,
que van a perder mientras sus compañeros de las industrias de bienes de
consumo están obteniendo enormes beneficios (recordad que acabo de
mencionar que es en las industrias de bienes de consumo donde los pre-
cios suben más). Y esto les está indicando que se han equivocado a la hora
de invertir: que debían haber invertido en las industrias de consumo o, lo
que es lo mismo, que ha sido un error el llevar recursos productivos del
consumo hacia las industrias de bienes de capital. Es necesario un reajuste
en la estructura productiva; es necesario liquidar los proyectos de inver-
sión no rentables que se acaban de emprender; es necesario un traslado
masivo de mano de obra desde las industrias de inversión hacia las industrias
de consumo.

La depresión económica ha llegado. Y ha llegado la depresión econó-
mica por falta de recursos para completar unos procesos de inversión que
son excesivamente ambiciosos. Depresión económica ésta que se manifiesta
porque se ha producido un exceso de inversión en las industrias de bienes
de capital y una escasez de la misma en las industrias de bienes de con-
sumo.

He hablado de exceso y de escasez. La verdad es que utilizo estas pala-
bras porque son muy gráficas para comprender la idea central, pero no son
precisas, porque en una economía nunca puede haber ni exceso ni esca-
sez de inversión. A posteriori (ex post, dicen los economistas cursis), el
ahorro y la inversión siempre son idénticos, con lo cual no cabe que la
inversión sea excesiva o escasa en relación con el ahorro. Lo que sí cabe es
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que el ahorro de la sociedad se invierta bien o mal. Pues bien, la depresión
económica no es una crisis de exceso de inversión, sino que es una crisis
de mala inversión, malinvestment en la terminología anglosajona. La situa-
ción es semejante a la de un hipotético Robinsón Crusoe, que en su isla,
después de haber ahorrado una cesta de moras, decidiese emprender un
proyecto de inversión tan ambicioso como la construcción, por ejemplo,
de una torre. Es evidente que, muy optimista y eufórico, en una etapa de
boom económico, con sus manos empezaría a cavar los cimientos y que
después de escarbar un cuarto de metro de tierra agotaría sus ahorros (se
comería todas las moras), y entonces se daría cuenta de que era absurdo,
con los recursos disponibles, construir un proyecto tan grande, y tendría
que volver a dedicarse a coger moras para vivir. Y poniendo un ejemplo
menos extremista, la situación es semejante a la de un constructor que, por
un error de cálculo en los materiales de que dispone, emprendiera la cons-
trucción de una casa muy grande y agotara todos sus materiales después
de haber construido tan sólo los cimientos. Si hubiera sido más cauto, habría
construido una casa más pequeña y proporcionada, pero la habría podido
terminar. En cambio, lo que ha hecho es empezar una casa enorme, ago-
tando sus recursos en unos cimientos que no le sirven para nada y que tiene
que dejar inutilizados.

Esto, a nivel social, es lo que ocurre cuando la expansión crediticia
distorsiona la estructura productiva.

Éstas son las ideas esenciales sobre qué es una depresión económica y
por qué surge. Proceden ahora unas consideraciones complementarias que
sirven para aclarar mucho la idea central y que voy a comentar brevemente.

El crecimiento basado en el ahorro no produce depresiones

Lo primero que me gustaría explicar es cómo no se produce depresión
económica alguna si los procesos de inversión se alargan no como conse-
cuencia de dinero inflacionario creado por el gobierno y la banca, sino como
consecuencia de un aumento del ahorro real de la sociedad. Porque si la
sociedad decide ahorrar de golpe más que antes, y como consecuencia de
esto se liberan recursos financieros que van a los empresarios y éstos, a su
vez, deciden alargar los procesos de inversión, no se produce ninguno de
los tres mecanismos que he citado antes y que abortan y revierten los efec-
tos de toda expansión crediticia.

Primero, no se produce un aumento en el precio de los factores pro-
ductivos, precisamente porque al ahorrarse más, al consumirse menos, se
liberan factores productivos de las industrias de bienes de consumo, que

151



ESTUDIOS DE ECONOMÍA POLÍTICA

pueden ser fácilmente llevados hacia las de bienes de capital sin necesi-
dad de que aumente su precio.

No aumenta el precio de los bienes de consumo porque, si bien es cierto
que los trabajadores recién contratados por las industrias de bienes de capital
demandan con lo que ganan bienes de consumo, también es cierto que la
sociedad en su conjunto ha decidido consumir menos y, por tanto, queda
un stock acumulado de bienes de consumo, no subiendo el precio de los
mismos.

Y no suben los tipos de interés, sino todo lo contrario: bajan. Como
consecuencia del aumento del ahorro, que es una decisión social (o, mejor
dicho, una decisión individual con efectos sociales), el tipo de interés se
reduce: la gente está dispuesta a ceder sus fondos con una remuneración
más pequeña, y esto se mantiene con cierta constancia durante un periodo
de tiempo más o menos largo. Los empresarios pueden entonces, dado que
el ahorro de la sociedad ha aumentado, emprender con tranquilidad nuevos
proyectos de inversión porque serán capaces de terminarlos algún día; y la
sociedad en su conjunto será más rica porque estos procesos de inversión
más largos son más productivos y, por tanto, todos disfrutaremos en el futuro
de un mayor número, y de una mayor cantidad y calidad, de bienes y
servicios.

Es posible retrasar la crisis creando más inflación

Otra idea importante es hasta qué punto la depresión puede retrasarse
mediante la concesión de nuevos créditos, mediante la realización de suce-
sivas políticas de expansión crediticia. Y aquí tengo que decir que sí, que
puede retrasarse la llegada de la depresión si se conceden nuevos créditos,
pero con dos puntualizaciones importantes:

1. Que las expansiones crediticias sucesivas tienen que ser progresiva-
mente crecientes, es decir, a una tasa progresivamente acelerada; porque
si no, los agentes económicos la prevén y todos estos efectos que desenca-
denan la depresión se producen inevitablemente. Este es un tema que dejo
apuntado y que luego veremos con más profundidad.

2. Que, en todo caso, la llegada de la depresión es inevitable. Porque
una de dos: o se continúa indefinidamente con políticas de expansión credi-
ticia, con lo cual se alcanza una inflación tan elevada que llega un momento
en que se abandona el sistema monetario y se sustituye por otro (esto es
algo que ocurrió en la hiperinflación alemana de los años 20, en la que se
dejó de cambiar con marcos, y se empezó a cambiar con sellos y cigarri-
llos), o bien, lo que es mucho más normal, el gobierno, ante el clamor
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popular, no tiene más remedio que cerrar el grifo del dinero, interrumpir
las expansiones crediticias, produciéndose entonces todos los mecanismos
descritos y llegando la depresión.

Cuanto más tarde llegue la depresión, cuanta más dosis de dinero se
introduzcan en el sistema para evitar la llegada de la crisis, peor será des-
pués la misma; más difícil será el reajuste necesario en la estructura pro-
ductiva y mayores las tensiones sociales que se produzcan.

Dilapidación del capital y capacidad ociosa

¿Qué ocurre, en tercer lugar, con esos procesos de inversión, con esos bienes
de capital que el empresario produce por error y que nunca pueden llegar
a terminarse? ¿Qué pasa con ellos?

Pues bien, unos (como los cimientos de nuestro anterior constructor)
quedan ahí, no se utilizan nunca; otros se utilizan en usos lo más económi-
cos posible, dadas las circunstancias, pero que no corresponden a la fina-
lidad originaria para la cual se produjeron. Imaginemos, por ejemplo, que
para ampliar una fábrica importante en nuestro país se construye una plan-
ta industrial, demostrándose luego que ese incremento de la instalación pro-
ductiva no es rentable: el proyecto se abandona y queda el edificio ahí.
Puede ser que el mejor uso económico que se le encuentre sea el de servir
de establo para animales; desde luego que es una infrautilización del equi-
po capital y que los empresarios, de haber sabido que el edificio iba a ter-
minar siendo un establo, no hubieran dedicado tantísimos recursos esca-
sos a producirlo.

La conclusión clara es que el equipo capital o bien se pierde del todo o
bien se infrautiliza. En pocas palabras, se dilapida el escaso capital de la
sociedad, y si perdemos una parte del capital de la sociedad, la sociedad
es más pobre. Tenemos menos equipo capital; por tanto, disminuye la pro-
ductividad del trabajo. Y si disminuye la productividad de los trabajadores
porque disponen de menos capital (porque sus empresarios se han equi-
vocado y lo han invertido donde no debían, si bien es cierto que engaña-
dos por la política intervencionista del gobierno, que es el culpable en últi-
ma instancia), el salario real de los trabajadores tiene que disminuir. Y ésa
es otra de las consecuencias esenciales de las depresiones económicas. Lo
que ocurre, como luego veremos, es que si los salarios reales no pueden
disminuir por motivos institucionales, surgirán en un país como el nuestro
uno, dos o tres millones de parados.

Me gustaría ahora mencionar a algunos economistas que viendo estos
bienes de capital en la estructura productiva infrautilizados o sin ningún
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uso, han construido toda una teoría de la «capacidad ociosa» o de los «recur-
sos productivos ociosos», llegando a la conclusión de que si están ociosos,
lo mejor que se puede hacer es aumentar el consumo, porque entonces se
pondrán en funcionamiento y podremos salir así de la depresión.

Nada más falso que esta interpretación de la realidad. No existe capaci-
dad ociosa, lo que existe es mala inversión del escaso ahorro de la socie-
dad en bienes de capital. Lo que ocurre es que el consumo de la sociedad
es tan grande, que no se liberan recursos suficientes para terminar los pro-
cesos de inversión que se han comenzado o bien para financiar el capital
circulante que es necesario para poner en funcionamiento los activos fijos
construidos.

Luego no se trata de una crisis, por tanto, de escasez de consumo, como
decían hasta ahora la mayor parte de mis colegas, sino todo lo contrario,
de exceso de consumo, o, si se prefiere, de escasez de ahorro. Si ahorrára-
mos más, podríamos terminar los procesos de inversión que hemos empe-
zado e incluso financiar el capital circulante necesario para ponerlos en
funcionamiento.

Depresión y paro

¿Qué relación existe entre la depresión y el paro? Tengo que decir que el
desempleo está motivado porque los salarios son demasiado altos. Esta es
la única causa de que exista paro. Cuando los salarios, por cualquier moti-
vo, son superiores a los de mercado, entonces surge el desempleo.

Si los mercados fueran flexibles y los salarios siempre pudieran subir o
bajar siguiendo el deseo de los consumidores, entonces en una depresión
los salarios bajarían (porque la productividad disminuye al dilapidarse el
capital), pero no habría desempleo. Lo que sucede es que, como conse-
cuencia de la actuación institucional de los sindicatos y de sus aliados gu-
bernamentales (que dan lugar a todas esas leyes de salario mínimo, etc.),
los salarios reales no pueden bajar y entonces surge en forma masiva el paro:
todos aquellos trabajadores que le cuestan al empresario más de lo que ellos
producen, o son despedidos o dejan de ser contratados.

Ahora, si bien la causa inmediata del desempleo siempre es que los
salarios son demasiado elevados, la causa mediata es la inflación, la ex-
pansión crediticia, el intervencionismo del Estado. Porque es la inflación
la que da pie a una situación que provoca el surgimiento del paro; es la
inflación la que distorsiona la estructura productiva y la que motiva que en
determinado momento tenga que producirse el reajuste y que, si los mer-
cados laborables no son flexibles, surja el paro.
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Creo que con estas notas hemos establecido claramente la relación en-
tre paro y depresión.

La llamada «stagflación»

¿Cómo explicamos una situación como la actual, en la que junto a altas ta-
sas de inflación tenemos un volumen de desempleo muy elevado? Porque
para muchos economistas, hasta hace pocos años, una situación como la
que hoy en día vivimos era imposible desde el punto de vista teórico.

Pues la explicamos muy fácilmente, porque antes he dicho que cabe
retrasar la llegada del reajuste emprendiendo nuevas políticas de expan-
sión crediticia; pero para que éstas tengan su efecto, tienen que ser progre-
sivamente aceleradas, tan grandes una después de la otra que no puedan
ser siquiera previstas por los empresarios. Porque si los empresarios prevén
que los factores productivos y los bienes de consumo van a subir de pre-
cio, antes de que suban se lanzan a comprarlos, para adquirirlos hoy más
baratos que mañana, con lo que los hacen subir de precio hoy mismo. Y
entonces, ¿qué ocurre? Que existiendo una expansión crediticia, pero no
lo suficientemente acelerada para que nos pille de sorpresa a todos, se des-
encadenan esos tres efectos que antes he descrito: subida en el precio de
los factores productivos, gran incremento en el precio de los bienes de
consumo y además subida en los tipos de interés.

Se produce, por tanto, el reajuste en una situación en la que existe una
importante inflación, pero en la que las nuevas dosis de dinero no tienen
ningún efecto expansivo apreciable.

La crisis energética

¿Qué relación existe entre crisis económica y crisis energética? Desde lue-
go que la crisis energética ha venido muy bien a los gobernantes de los
países del mundo occidental, porque ha permitido fácilmente culpar a un
tercero de todos los males que hoy padecemos. Pero el precio del petróleo
subió como consecuencia de una inflación preexistente, y no es causa de
la expansión crediticia ni de la inflación, sino una consecuencia de la mis-
ma.

Los árabes no son tontos. Se dieron cuenta de que les pagaban en dóla-
res que cada año valían menos, y en determinado momento decidieron que
eso no siguiera así. Entonces, la crisis energética --el aumento del precio
del petróleo-- es consecuencia y no causa de la inflación. Lo que ocurre es
que una vez que la crisis energética se ha producido, a la crisis económica,
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tal y como la hemos descrito, se le añade un factor adicional de agrava-
miento.

Luego podemos concluir que la crisis del petróleo ha venido a agravar
un problema preexistente, que hubiera surgido de todas maneras.

El empresario y la teoría del ciclo

¿Qué importancia puede tener el conocimiento de cómo surgen las depre-
siones económicas para los empresarios? Supongo que aquí habrá más de
uno y yo voy a tratar de enviarles un mensaje que les convenza de que estas
ideas pueden serles muy útiles, tanto para comprender lo que acaban de
experimentar en el pasado como para ordenar mejor su conducta empre-
sarial en el futuro.

¿Qué es un empresario? Un empresario es una persona cuya profesión
consiste en ganar dinero; consiste en estar alerta, ver oportunidades de
ganancia y aprovecharlas. En ese sentido empresarios somos todos y quien
ataca al empresario ataca al hombre.

A un empresario le pueden servir estas ideas para que cuando vea que
se produce un boom económico que por algún motivo sospeche que está
provocado por una política intervencionista monetaria y crediticia del go-
bierno, sea muy cauto a la hora de decidir emprender nuevos proyectos de
inversión, procure no endeudarse excesivamente; procure, y esto es muy
importante, mantener políticas muy saneadas de capital circulante.

Y digo que en la fase previa al boom hay que tener una enorme valen-
tía para, conociendo esta teoría, saberse aguantar y no lanzarse a nuevos
proyectos de inversión cuando los competidores lo están haciendo. Pero
luego, cuando llegue el reajuste, cuando llegue la depresión, ya se verá
quiénes adoptaron una política sabia y quiénes fueron tan tontos como
el resto.

Pero no sólo esto, sino que a nivel más concreto, en las depresiones
económicas, aunque parezca paradójico, es posible ganar enormes canti-
dades de dinero, construir grandes fortunas. Muchas de las fortunas mun-
diales que hoy conocemos tienen su origen en la depresión económica del
29 y muchas de las fortunas mundiales de dentro de diez y veinte años ten-
drán su origen en la depresión económica de los 70. Porque en la etapa
depresiva se producen unos bienes de capital que no sirven, que quedan,
por tanto, inutilizados o que se utilizan mal, y cuyo precio de mercado es
muy reducido. Aquellos empresarios que lleguen a la depresión con liqui-
dez (los menos) podrán comprar bienes de capital a un precio ridículo, y si
son tan perspicaces como para adquirir aquellos bienes concretos de inver-
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sión que luego, cuando la economía se recupere, adquieran un valor de
mercado elevado, podrán ganar enormes fortunas. Luego ya sabemos: el
que tenga dinero que espere a que la tierra siga bajando; que compre, que
sea perspicaz a la hora de decidir qué otro equipo capital puede adquirir,
y dentro de unos años, si Dios quiere, cuando hayamos salido de la depre-
sión, el precio de estos bienes de capital que ahora puede comprar a pre-
cio de saldo se habrá multiplicado por mucho.

Crisis y recuperación

Me interesa recalcar que la depresión económica es una fase de reajuste.
Se ha puesto de manifiesto que la estructura productiva se ha distorsiona-
do y empieza a reajustarse: se liquidan proyectos de inversión, algunas
empresas quiebran, hay suspensiones de pagos, y se traslada mano de obra
hacia las empresas de consumo. En pocas palabras, la depresión es la fase
de recuperación, o lo que es lo mismo, nos estamos recuperando ya (y en
ese sentido tenemos motivo suficiente para darnos por satisfechos o por lo
menos para ser un poco optimistas).

No cabe curar una depresión económica una vez que la misma se ha
producido: las depresiones económicas no pueden curarse, sólo pueden
prevenirse. Pueden prevenirse evitando las expansiones crediticias que dan
lugar a las crisis. Pero una vez que se ha producido la expansión crediticia,
la depresión es inevitable. Una vez que la persona se ha emborrachado, la
resaca no la puede evitar nadie; lo que sí cabe es hacer que la depresión, la
fase de reajuste, sea lo menos dolorosa y lo más rápida posible, para lo cual
es imprescindible que los mercados sean más flexibles.

Es claro que una economía como la norteamericana se recupera mucho
más rápidamente que una economía como la española. Pero es que en
Estados Unidos los mercados son mucho más libres, los precios mucho más
flexibles hacia el alza o hacia la baja que en España, donde hay enormes
rigideces institucionales de todo tipo.

La depresión económica no se puede curar, sólo se puede prevenir. Y
una vez que la tenemos, lo mejor que podemos hacer es procurar que la
economía de mercado sea lo más libre posible.

El intervencionismo estatal como único responsable de la crisis

La depresión económica no es una crisis producida por la economía de
mercado. Esto es algo que tenemos que borrarnos de la mente de forma
definitiva. La crisis no es una crisis del mercado, es una crisis del intervencio-
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nismo estatal, es el intervencionismo estatal el que produjo el actual siste-
ma bancario y la expansión crediticia, el que ha engañado a los empresa-
rios, el que ha distorsionado la estructura productiva, el que la ha separado
del verdadero deseo de los consumidores, porque en una economía de
mercado libre la estructura productiva siempre va acoplándose al esque-
ma que los consumidores libremente van definiendo; no es posible que se
separe de forma radical de lo que los consumidores quieren. Por tanto, en
una economía de libre mercado no tienen por qué existir depresiones eco-
nómicas.

Depresión y socialismo

Y ahora hay un tema que me agrada mucho tratar y que es el de la tan ca-
careada ausencia de depresiones económicas en los países socialistas. Y
es que, enemigos de la economía de mercado, argumentan que una de las
ventajas de las economías socialistas es que en las mismas no existen los
ciclos depresivos que afectan a las economías occidentales.

La contestación a esta crítica es bastante fácil. En principio podemos
afirmar que allí donde no hay vida mercantil, ésta no puede ir ni bien ni
mal. La depresión económica aparece porque, debido a un agente extra-
ño, a un tercero, a la Administración, la estructura productiva se separa de
aquella que los consumidores libremente quieren. En una economía socia-
lista la estructura productiva viene impuesta desde arriba, sin tener en cuenta
para nada los deseos de los consumidores. Por tanto, no tiene ningún sen-
tido hablar de un posible reajuste de la estructura productiva hacia aquella
que los consumidores libremente establecerían en el mercado. No tiene
ningún sentido porque el objetivo de los dictadores económicos es impo-
ner a los consumidores una estructura productiva prefijada y no que éstos
libremente determinen la que desean.

Entonces, afirmar que en una economía socialista no hay depresiones
es tanto como decir que la ventaja de estar muerto es que no se puede te-
ner ninguna enfermedad; es una «ventaja», pero pírrica. Es más, yo daría un
paso adelante y diría que las economías socialistas están en una fase de
crónica depresión económica. Porque si entendemos que la depresión eco-
nómica implica una estructura productiva no acorde con el deseo de los
consumidores, éste es un hecho que se da constantemente en las econo-
mías socialistas; con lo que podemos concluir que las economías socialis-
tas están constantemente en crisis. Y ello es algo muy sencillo de apreciar
sin más que darnos una vuelta por cualquiera de los países del otro lado
del telón de acero.
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Epílogo

Y esto es lo que yo quería decir sobre las depresiones económicas; sólo
me falta añadir que si bien es trágica la situación económica que vivimos,
y que afecta a centenares de miles de empresas y a millones de familias,
más trágico aún, si cabe, es el profundo desconocimiento que nuestras auto-
ridades políticas y económicas tienen de la situación en que vivimos y de
las causas que la han producido. Si nosotros hoy nos vamos a casa con las
ideas un poco más claras, y cada uno dentro del papel que le haya tocado
desempeñar en la vida hace lo posible por extender estas ideas, y, sobre
todo, por tratar de evitar que en el futuro el gobierno emprenda de nuevo
políticas de dinero barato, entonces sí que podremos darnos plenamente
por satisfechos.
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