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LUIS ANGEL ROJO: 

TEORIAS Y HECHOS 
MONETARIOS 
EN LA DECADA 
ACTUAL 
TEOR/AS y hechos monetarios en la 
decade actual ha sido el tema tratado 
por el profesor don Luis Angel Rojo 
en el cuarto de los Cursos Universita­
rios organizados por la Fundacion 
Juan March. Integrados por cuatro 
conferencias cada uno, estos cursos 
fueron impartidos en los tres pasados 
meses por los profesores don Juan 
Oro, don Miguel Artola y don Jose 
Maria Azcarate, 
Ofrecemos un resumen de las dos 
conferencias pronunciadas por el pro­ DON LUIS ANGEL Raja es Catedratico 

de Teoria Economica de la Universidadfesor Rojo basta el momento de ce­
Complutense y Director del Gabinete de rrar nuestro Boletin. Estudios del Banco de Espana. Secretario 
del Departamento de Economia de la Fun­

Las convulsiones de la economia dacion Juan March. 
mundial durante los ultimos afios han
 
suscitado una conciencia de crisis en da de los anos sesenta y, especialmen­

cuanto a la capacidad de la politica te, desde la intensificacion de la in­

econornica para regular adecuada­ tervencion americana en la guerra del
 
mente la evolucion de las economias Vietnam. La creciente impopularidad
 
a altos niveles de empleo y en cuanto de esta guerra hizo dificil a las autori­

a la teoria econornica Keynesiana dades americanas el imponer los sa­

que ha tendido a inspirar esa politica crificios necesarios para evitar que ge­

en la segunda posguerra. nerase serias perturbaciones econorni­


Keynes ya sefialo que el logro de cas. La econornfa americana se aden­
la estabilidad monetaria en una eco­ tro as! en un periodo de rapidas flue­
nomia con un nivel de empleo alto y tuaciones, acompafiadas de un grado 
estable era un problema esencialmen­ de inflaci6n creciente y de serios de­
te politico. Pero la solucion politica sequilibrios exteriores que hab ian de 
no ha sido alcanzada y se ha tendido generar graves problemas en la econo­
a sustituirla pOI politicas de regula­ rrua mundial. 
cion de la demanda global, inevitable­ Las perturbaciones econornicas deri­
mente imprecisas y propensas a intro­ vadas de la guerra de Vietnam a par­
ducir fluctuaciones en la economia, 0 tir de 1966 hicieron imposible la con­
por politicas de precios y rentas de tinuidad de la polftica economica 
escaso exito por carecer de una base keynesiana practicada en Estados 
politica suficientemente solida, Unidos entre 1961-1965. La llegada 

En estas condiciones, el fuerte ere­ al poder de la adrninistracion republi­
cimiento econornico de las econo­ cana de Nixon dio una opartunidad 
mias poskeynesianas en la segunda al monetarismo, que intento aplicar 
posguerra ha ido acompafiado de una una politica economica simplista ba­
persistente tonica inflacionista acen­ sada, exclusivamente, en el control 
tuada a medida que avanzaba la deca- de la cantidad de dinero, el equilibrio 
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presupuestario y el juego sin interfe­
rencias de los mercados. Pero la acen­
tuacion del paro y la persistencia de 
las tensiones inflacionistas llevaron al 
pronto abandono de dicha politica. 

En realidad las peculiaridades de 
la guerra de Vietnam hacian imposi­
ble el desarrollo de cualquier politica 
economica coherente: por una parte, 
la guerra generaba desequilibrios eco­
nornicos, internos y externos, que so­
lo hubieran podido ser corregidos im­
poniendo sacrificios importantes al 
pueblo americano; por otra parte, la 
creciente impopularidad del conflicto 
hacia muy dificil la imposicion de 
tales sacrificios. Por ello, a partir de 
1966 la economia americana va a co­
nocer continuos cambios de signo en 
la polftica econornica que la llevaran 
II un periodo de intensas fluctuacio­
nes dentro de una tonica inflacionista 
creciente. Hasta que, en 1971, la 
proximidad de las elecciones presi­
denciales decide al gobierno Nixon a 
lanzar una intensa expansion que se 
extendera a los afios 1972 y 1973, 
aceptando dosis rapidamente crecien­
tes de inflacion y un equilibrio exte­
rior cuya correccion se fia a la deva­
luacion del dolar. 

Las fluctuaciones de la economia 
americana desde 1966 tuvieron su 
contrapartida en Europa, si bien con 
retraso de algunos meses. Pero, tras la 
recesion de 1970-71, las economias 
europe as -Japon- se lanzaron tam­
bien a una expansion muy intensa 
que habia de conducir al mundo oc­
cidental, en menos de dos afios, a 
procesos inflacionistas generalizados 
y de intensidad sin precedentes. 

LA GRAN INFLACION DE LOS 
ANOS SETENTA 

La gran inflacion de la decada de los 
afios setenta refleja la conjuncion de 
una serie de factores que explican su 
intensidad y duracion excepcionales. 
El proceso se vertebra en torno al 
gran auge vivido sirnultaneamente.. 
por los paises industriales a 10 largo 

de 1972 y 1973, que, impulsado y 
financiado por politicas fiscales ex­
pansivas y por intensas aceleraciones 
monetarias, habia llevado a la mayo­
ria de dichos paises contra el techo 
marcado por la plena utilizacion de 
los recursos productivos disponibles, 
y habia hecho proliferar, en 1973, 
los excesos de demanda. 

FACTORES DE LA 
ACELERACION 
MONETARIA 

Toda una serie de factores se arti­
cularon para generar la intensa acele­
racion monetaria vivida por los paises 
industriales entre 1970 y 1973: los 
fortisimos deficits de la balanza de 
pagos de los Estados Unidos, origina­
dos en las tensiones derivadas de la 
guerra de Vietnam; la relativa acen­
tuacion de la inflacion americana y 
las fuertes salidas de capital hacia el 
resto del mundo; la resistencia del 
gobierno de Estados Unidos a adop­
tar politicas correctoras del deficit 
exterior, amparado en las ventajas 
que le otorgaba la asimetria del 
sistema con moneda de reserva; 
las erroneas dilaciones impuestas 
por los paises excedentarios a la de­
valuacion del dolar con la consiguien­
te revaluacion de sus propias mone­
das, y, en fin, la falta de voluntad 0 

la incapacidad de esos mismos paises 
para adoptar politicas neutralizado­
ras del efecto monetario interior de 
sus excedentes externos. 

La intensidad de la expansion de 
los paises industriales se reforzo a 
traves de sus transacciones comercia­
les mutuas y se extendio a los paises 
en vias de desarrollo al generar una 
intensa presion sobre los mercados de 
productos primarios. Esta presion de 
la demanda hubiera bastado para irn­
poner una fuerte elevacion de los 
precios de las materias primas y los 
alimentos en los mercados mundiales, 
pero no basta para explicar la formi­
dable explosion de precios que de­
sernpefia un papel decisivo en la ace­
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leracion de la inflacion mundial en 
1973 y 1974. Para explicarla, hay 
que recurrir a una serie de factores 
actuantes por el lado de la oferta, 
tales como las insuficiencias de inver­
sion en etapas anteriores, encadena­
mientos de malas cosechas y otras 
perturbaciones naturales, factores po­
liticos, etc. 

SIN COOPERACION 
INTERNACIONAL 

La importante dosis de inflacion 
importada por los paises industriales 
como consecuencia de las fortisimas 
elevaciones de las materias primas, 
imponia una erosion sobre las rentas 
reales de los consumidores que gene­
raba dos efectos simultaneos, uno 
depresivo y otro inflacionista, de tal 
modo que al conch r el afio 1973, 
los paises industriales tenian por de­
lante un proceso recesivo que ida 
acompafiado de fuertes presiones de 
costes, capaces de mantener una ele­
vada velocidad de inflacion. 

Y en estas circunstancias estallo la 
crisis del petroleo que vino a traer un 
formidable encarecimiento de la 
energia y un alza de precios de los 
crudos. Este fenorneno introducia 
elementos adicionales de recesion, a 
traves de un fuerte impacto inflacio­
nista, y planteaba problemas muy 
graves de ajuste a los paises importa­
dores de petroleo, en la medida en 
que les impon ia un grave ernpeora­
miento de sus relaciones reales de ill­
tercambio. Habia dos lineas posibles 
de actuacion en este ajuste depresivo: 
o forzar un ajuste rapido que cornpra­
se la pronta desaceleracion del proceso 
inflacionista y el pronto endereza­
miento de las balanzas de pagos por 
cuenta corriente, al precio de fuertes 
grados de recesion y paro; 0 bien 
optar por graduar el ajuste, moderan­
do la recesion, al precio de aceptar 
un proceso mas lento de desacelera­
cion inflacionista y de restableci­
miento del equilibrio exterior por 
cuenta corriente. 

La falta de cooperacion interna­
cional impidio, una vez mas, la adop­
cion de lineas conjuntas de politica 
economica, pero la mayor parte de 

los grandes paises industriales se in­
cline por la primera opcion, desenca­
denando una grave recesion mundial 
e imponiendo una presion econornica 
creciente sobre los paises que opta­
ron por la segunda via. La recesion se 
acentuo durante la segunda parte de 
1974 y primeros meses de 1975, y 
toco fondo en la primavera de este 
ultimo afio, cuando el paro global de 
los paises de la OCDE se acercaba a 
los 15 millones de personas: Estados 
Unidos y Japan iniciaron un proceso 
de recuperacion, pero los paises euro­
peos han continuado manteniendose 
en el fondo de una recesion que solo 
ceded lentamente a 10largo de 1976. 
La moderacion de las politicas ex­
pansivas aplicadas -por ternor a un 
recrudecimiento de las tensiones in­
flacionistas-, el comportamiento de­
sequilibrador del consumo y la pro­
fundidad misma de la recesion son 
los factores que explican la lentitud 
de la recuperacion en los paises in­
dustriales que han de abrir la marcha 
hacia la expansion. 

TASAS DE PARO 
FUTURAS 

Para terminar, diremos que las 
perturbaciones de estos ultimos afios 
han llevado a prestar una mayor aten­
cion a las politicas monetaria y fiscal, 
pero tambien han subrayado las limi­
taciones de esas politicas de demanda 
para mantener las economias en sen­
das de altos niveles de actividad sin 
generacion de presiones inflacionis­
tas. La triste experiencia de la acele­
racion de estas ultimas, la sensibiliza­
cion de las expectativas inflacionistas 
del publico y la creciente dificultad 
de controlar las inflaciones sin gene­
rar altos costes sociales llevara, pro­
bablemente, a los gobiernos en los 
proximos afios, a aceptar tasas de 
paro algo mas altas que en el pasado. 
Para evitar esto, serfa necesario adop­
tar politicas de renta de caracter 
permanente, no discontinuo, que so­
lo pueden articularse en un marco de 
politicas socioeconornicas mas am­
plias de distribucion de la renta y la 
riqueza. 
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