
Regulació, liberalització 
i intervencionisme
Reflexions sobre la relació entre
les idees econòmiques i la crisi

L’objectiu d’aquest article és compartir amb el lector algunes
reflexions sobre la relació entre el pensament econòmic i la present
crisi, i fer-ho en un doble sentit: tant des del punt de vista de la
influència que han tingut les idees en la gestació de la crisi com de
l’impacte que, previsiblement, pugui tenir aquesta crisi sobre el
pensament dominant en les properes dècades.

MIQUEL PUIG
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La gestació de la crisi

Hi ha una rica bibliografia sobre el cicle econòmic
que descriu múltiples mecanismes a través dels
quals s’originen, es propaguen i es mantenen en
el temps situacions d’alta i baixa activitat econò-
mica de diferent durada i intensitat. 

Igual com passa amb les allaus i amb multitud de
fenòmens naturals i socials, els desequilibris eco-
nòmics tendeixen a acumular-se sense modificar
significativament la dinàmica fins que esdevenen
irresistibles i, aleshores, aquesta s’altera amb vio-
lència. És per això que els cicles econòmics origi-
nen crisis, enteses com a situacions en què,
després d’un període relativament llarg d’activitat
fluida, aquesta disminueix de manera sobtada i
aguda. 

Els cicles econòmics originen crisis,
enteses com a situacions en què,
després d’un període relativament
llarg d’activitat fluida, aquesta
disminueix de manera sobtada i
aguda.

En conseqüència, la gravetat d’una crisi econò-
mica depèn de la magnitud de les forces que són
al seu origen i de la manca de flexibilitat de les
estructures que s’hi han d’adaptar. La meva tesi
és que, tant en un factor com en l’altre, les idees
econòmiques dominants hi tenen un paper
fonamental.

Per exemple, és ben sabut que el món de les idees
que va patir la crisi dels anys trenta del segle XX

estava dominat pel liberalisme i per la fe en la
capacitat del mercat per a autoregular-se. La tesi
més ben fonamentada sobre la causa de la pro-
funditat i la durada d’aquella depressió acusa la
política econòmica que es va aplicar als EUA des-
prés del crac del 1929, caracteritzada per l’equili-
bri fiscal i el laissez faire davant la generalització
de la crisi bancària. Aquesta política es fonamen-
tava en la convicció que els agents que havien
pres decisions errònies (els banquers que havien

invertit imprudentment i els estalviadors que
havien col·locat els seus estalvis en les institu-
cions equivocades) havien de ser castigats i que,
si se’l deixava actuar lliurement, el mercat recupe-
raria l’equilibri de la manera més ràpida i menys
costosa possible. En aquest sentit, també era
important que el sector públic ajustés les seves
despeses als ingressos per tal de no desviar recur-
sos de l’estalvi a la inversió privada. És a dir: la
profunditat i la durada de la crisi dels anys trenta
van estar molt influïdes pel fet que el paradigma
dominant es basava en el dogma neoclàssic del
mercat autoregulat.

Però aquella crisi va modificar profundament
aquest paradigma, de tal manera que, en enda-
vant, els estudiants d’economia van haver de
familiaritzar-se amb dos models incoherents. En
el primer –el microeconòmic– els agents són
racionals, la virtut és premiada, la irresponsabili-
tat castigada i el mercat tendeix autònomament a
un equilibri en el qual l’assignació de recursos és
òptima. En el segon –el macroeconòmic–, els
agents continuen essent racionals, però la virtut
no sempre és premiada, el mercat tendeix al des-
equilibri i l’equilibri requereix de l’acció persis-
tent, benèvola i perspicaç d’una autoritat
il·lustrada que ajusti permanentment els ingres-
sos i la despesa públics i la massa monetària.

La crisi del 2008

Per a entendre la crisi actual, crec que és impor-
tant distingir dos fenòmens diferents que han
coincidit en el temps: la crisi financera i la crisi
industrial.

La crisi financera

S’ha fet referència a bastament a les hipoteques
subprime (‘d’alt risc’) com un dels principals orí-
gens de la crisi financera. És indubtable que el
sistema financer occidental ha assumit en els
darrers anys una sèrie de riscos que aleshores
semblaven acceptables, però que ara apareixen
com a excessius, i també sembla indubtable que
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aquest canvi de criteri, que s’ha produït sobtada-
ment, és el que ha desencadenat la crisi. Tractaré
d’argumentar que aquesta dinàmica ha estat
enormement influïda pel consens econòmic
dominant fins aquell moment.

Res és més freqüent que les eufòries i les depres-
sions del sistema financer, i això es deu a la facili-
tat amb què es formen les bombolles
especulatives: un cop el preu d’un actiu puja sig-
nificativament per qualsevol motiu, continua
pujant perquè els agents esperen que ho conti-
nuarà fent, i aquesta expectativa s’autocompleix
fins que és impossible mantenir la tendència i
aleshores el preu cau sobtadament mentre els
agents tracten de desprendre’s de l’actiu al més
aviat possible. Va passar amb els bulbs de tulipà a
Holanda al segle XVII, acaba de passar amb els
pisos a Espanya, ha passat entremig amb múlti-
ples actius duradors, entre els quals les accions
d’empreses d’Internet, i no hi ha motiu per a
pensar que no continuarà passant amb d’altres
mentre els homes tinguem ocasió de comprar-ne
i vendre’n en mercats lliures.

Un cop el preu d’un actiu puja
significativament, continua pujant
perquè els agents esperen que ho
continuarà fent, i aquesta expectativa
s’autocompleix fins que és impossible
mantenir la tendència i aleshores el
preu cau sobtadament mentre els
agents tracten de desprendre’s de
l’actiu al més aviat possible.

En el cas que ens ocupa, i com és lògic, s’ha acu-
sat a bastament la cobdícia i la miopia amb què
han actuat els gestors de les institucions finance-
res, però no s’ha fet prou èmfasi, segons el meu
parer, en la responsabilitat dels reguladors.
Siguem clars: només els liberals més extremistes
creuen en la capacitat dels mercats financers per
a autoregular-se, és a dir, per a evitar que la cob-
dícia i la miopia dels gestors financers portin les
seves institucions –i, per tant, el conjunt de l’eco-
nomia– al col·lapse. La resta dels economistes

crèiem i creiem que els mercats financers han de
ser regulats i que aquesta regulació consisteix en
dues coses: protegir la solvència de totes i cada
una de les institucions financeres i controlar la
inflació. Aquestes dues tasques són molt dife-
rents, però comparteixen una característica
comuna, que se sintetitza en la coneguda i encer-
tada expressió d’un d’aquells reguladors: «retirar
l’alcohol quan la festa comença a animar-se».

Ara bé, sembla poc discutible que els reguladors
financers occidentals no van retirar l’alcohol quan
ho havien de fer. Descrivint la situació dels mer-
cats financers de fa més d’una dècada, el princi-
pal regulador del moment, Allan Greenspan, va
fer cèlebre l’expressió «exuberància irracional».
Tanmateix, des que va pronunciar aquella frase
fins a la seva jubilació com a president de la
Reserva Federal, la política d’aquest organisme no
va frenar la liquiditat dels mercats. Mentrestant, a
Espanya i a d’altres mercats immobiliaris que
patien una inflació prodigiosa, observadors menys
doctes es preguntaven com podien sostenir-se a
llarg termini uns preus que feien impossible l’ad-
quisició d’habitatges per la classe mitjana.

Per què no van intervenir els reguladors «i van
retirar l’alcohol» quan la necessitat de fer-ho
estava clara tant per a ells com per a l’observador
llec? Més concretament, per què els reguladors
financers van permetre que continués l’excés de
liquiditat en el mercat després de l’explosió de la
bombolla d’internet? 

En ocasions, s’ha acusat el procés de «desregula-
ció» viscut a Occident durant els anys vuitanta i
noranta del segle XX com a causa de la manca de
resposta de les autoritats financeres. Segons
aquesta visió, el regulador s’hauria quedat sense
instruments per a actuar mentre la bombolla crei-
xia. Crec que aquest argument és incorrecte, per-
què els instruments bàsics de política monetària
hi eren. 

És cert que la normativa comptable va permetre
als bancs treure dels seus balanços determinats
actius massa arriscats, i també és cert que van
poder titulitzar-los («empaquetar-los», en la
denominació anglosaxona) i vendre’ls a tercers
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perquè les agències de qualificació (ràting) van
avaluar aquests actius amb tan poca professiona-
litat com, immediatament després, les denomina-
des asseguradores d’una sola línia els van
garantir. Sembla difícil de qüestionar que,
almenys als EUA, bancs, entitats hipotecàries,
asseguradores, agències de qualificació i assegu-
radores van actuar amb una imprudència inau-
dita, i van posar en greu perill el patrimoni propi i
el dels seus clients (obviant el fet que, finalment,
el patrimoni que resultaria afectat seria fonamen-
talment el del contribuent). També és veritat que
la nova normativa comptable, i concretament el
principi mark to market (‘ajustament al mercat’) de
valoració dels actius, agreuja els desequilibris i
obliga a vendre actius quan els seus preus estan
baixant i aguditza així la caiguda del mercat.

Als EUA, bancs, entitats hipotecàries,
asseguradores, agències de
qualificació i asseguradores van
actuar amb una imprudència inaudita,
i van posar en greu perill el patrimoni
propi i el dels seus clients.

És a dir, en els darrers anys els mercats financers
s’han dotat de normes comptables i d’agents i
pràctiques que després han resultat letals. Tanma-
teix, el regulador espanyol, com sembla general-
ment acceptat, no va tenir obstacle per a exigir
unes dotacions addicionals que protegissin el
patrimoni de les institucions bancàries espanyo-
les. Per què no ho van fer altres reguladors? Per
què és només ara que la Securities and Exchange
Commission (SEC) actua contra el que aquí hem
denominat «paradetes», institucions financeres que
gestionen piràmides, i això tot i que sembla 
que els informes que els qüestionaven s’apilaven
en els seus despatxos des de feia anys?

Deixem la resposta a aquestes preguntes per a
més endavant i passem a considerar la segona
missió del regulador financer.

Encara que la denominada «desregulació» hagués
impedit la intervenció del regulador en les pràcti-
ques de les institucions financeres, aquest conti-

nuava tenint plenament vigent el seu segon
objectiu: el fre de la inflació. 

La inflació mesurada en termes d’índex de preus
al consum (IPC) o de preus industrials ha estat
moderada durant la darrera dècada, i això fona-
mentalment per l’acció dels nous països indus-
trialitzats –en particular la Xina pel que fa a béns
i l’Índia pel que fa a serveis–, que han subminis-
trat productes a baix preu i han immobilitzat una
enorme massa monetària occidental –dòlar ame-
ricà, en particular−. Tanmateix, la inflació mesu-
rada en termes de valor dels actius –accions,
immobles, infraestructures privatitzades i simi-
lars– ha estat espectacular.

Des d’un punt de vista formal, la missió del regu-
lador és mantenir controlada la inflació mesurada
en termes de l’IPC. Tanmateix, el sentit comú
indicava que la inflació del valor dels actius era
una inflació que calia controlar. També se sap que
quan la política monetària es fixa un indicador
per a mesurar els seus efectes, immediatament el
mercat el desactiva. L’IPC ha estat, al meu enten-
dre, la darrera manifestació d’aquest principi.
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Des del monetarisme sabem que tota inflació
té un origen monetari. En conseqüència, el
regulador havia de saber que darrere l’explosió
dels preus dels actius hi havia una política
monetària laxa. 

La bombolla més important ha estat la immobi-
liària, però la resta d’actius no han estat aliens a
la dinàmica explosiva. Si ens centrem en els preus
més fàcils de mesurar, les accions, podem veure
que entre el principi del 2003 i el final del 2006
l’índex Eurostoxx va doblar el seu valor; mentres-
tant, el tipus d’intervenció del Banc Central Euro-
peu (BCE) va evolucionar del 3 % al 4 % passant
pel 2 %. En aquest període, el Dow Jones es va
mantenir al nivell aconseguit després del «rally»
del 2003 (amb un increment del 25 %), i després
va iniciar-ne un altre per pujar un 30 % addicio-
nal. En aquest període, el tipus d’intervenció va
passar del 5 % al 4 %.

En conseqüència, encara que el regulador hagués
estat incapaç d’intervenir sobre la qualitat dels
riscos de cada institució financera pel procés de
desregulació dels anys vuitanta i noranta, sempre
hauria pogut «retirar l’alcohol» senzillament exer-
cint una política monetària restrictiva per tal de
frenar l’espiral inflacionista dels actius. Tenia ins-
truments per a fer-ho i no va actuar. Per què?

Hem de descartar la imposició política. És cert
que els governs són poc inclinats a refredar l’e-
conomia quan n’és l’hora, però els reguladors
occidentals estan protegits per potents estatuts.
Hem de descartar també la incompetència, ja
que els reguladors han estat seleccionats, en
general, entre persones de reconeguda solvència
intel·lectual.

L’única explicació que ens resta és que els regula-
dors sabien que havien d’intervenir, però els va
mancar seguretat en si mateixos per a fer-ho. La
tasca del regulador és ingrata: quan intervé per
frenar una espiral està refredant l’economia i està
frustrant un procés del qual, en apariència, s’està
beneficiant, si no tothom, molta gent, i particular-
ment institucions molt influents: les institucions
financeres en general i els seus col·legues en par-
ticular. En aquest cas, com en qualsevol altre,

aquesta consideració deu haver pesat. Però crec
que estaríem ignorant un factor important de la
present crisi si oblidéssim que la regulació econò-
mica ha estat objecte d’una intensa i prolongada
campanya de desprestigi durant les darreres
dècades, i que aquest fet també deu haver pesat. 

Fins a la crisi dels anys setanta del segle XX, el
consens en gestió del cicle econòmic era el deno-
minat keynesianisme. Segons aquest consens, el
mercat tendeix al desequilibri i la política mone-
tària i fiscal podia –i, per tant, ho havia de fer–
reduir les depressions i mantenir el nivell d’ocu-
pació permanentment elevat. Al meu entendre,
l’aportació de Keynes no és aquesta, sinó el fet de
destacar que en ocasions excepcionals els mercats
financers poden bloquejar-se perquè les expecta-
tives són excessivament pessimistes i cal desblo-
quejar-los mitjançant una intervenció vigorosa i
decidida: política monetària expansiva i dèficit
públic. En qualsevol cas, la doctrina keynesiana
va ser usurpada per tecnòcrates i sindicalistes per
a deslegitimar el control de la inflació i l’equilibri
fiscal en situacions que res tenien a veure amb la
dels anys trenta. El resultat va ser l’espiral infla-
cionista dels anys seixanta i, particularment a
Europa, la supervivència d’estructures industrials
obsoletes protegides per un sector públic obses-
sionat per controlar l’atur. El procés va culminar
amb la percepció que Occident s’encaminava a
una catàstrofe social i econòmica que amenaçava
destruir les bases no sols del seu benestar sinó,
fins i tot, de la seva preeminència mundial.
Aquesta visió pot semblar exagerada, però recor-
dem que la depressió dels anys setanta s’em-
marcà en la derrota a Vietnam i en l’emergència
d’una Organització de Països Productors de
Petroli (OPEP) almenys parcialment hostil a Occi-
dent, i del Japó com a temut rival industrial. 

Els reguladors sabien que havien
d’intervenir, però els va mancar
seguretat en si mateixos per a fer-ho.
La regulació econòmica ha estat
objecte d’una intensa i prolongada
campanya de desprestigi durant les
darreres dècades.
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La reacció ideològica va venir de la mà d’una
doctrina econòmica tan ideològicament neutra
en ella mateixa com ho havien estat les aporta-
cions de Keynes: el monetarisme, que simple-
ment establia que la inflació té sempre un origen
monetari. La lectura ideològica que se’n va fer
–entre d’altres, pel mateix Milton Friedman– ha
anat, però, més enllà: el lliure mercat és el millor
regulador de l’activitat i la missió de la política
monetària ha de ser exclusivament la lluita con-
tra la inflació (i, per tant, no la neutralització del
cicle econòmic).

Dissortadament, aquesta doctrina, com l’anterior,
ha acabat essent usurpada per interessos espuris.
Concretament, pels d’aquells interessats en la
reducció d’impostos a les rendes més elevades i
en la debilitació de la regulació sobre les activitats
especulatives. La usurpació ha tingut lloc a partir
d’una relectura del mite de la «mà invisible» que
ha portat el mercat –un altre cop– a la posició del
millor mecanisme possible d’assignació de recur-
sos tant a nivell microeconòmic com macroeco-
nòmic. Aquesta sacralització del mercat s’ha fet a
costa del desprestigi de la regulació: recordem
 l’èxit de la frase de Ronald Reagan «l’estat és el
problema, no la solució». Ara bé, l’estat és, abans
que res, la regulació.

On acaba la legítima defensa d’un model de ges-
tió econòmica –sigui el keynesià o el liberal– i on
comença la seva distorsió il·legítima? Segons la
meva manera de veure-ho, una de les pedres de toc
ens la dóna el dèficit fiscal: el caràcter depredador
d’aquestes dues usurpacions es posa de manifest
en el fet que coincideixen en l’espoli del patrimoni
col·lectiu. L’explotació interessada del keynesia-
nisme havia dut a la defensa del dèficit fiscal mit-
jançant l’expansió de la despesa pública,
argumentant que portaria a una expansió poste-
rior de l’activitat i, per tant, de la recaptació impo-
sitiva. A partir de Reagan, l’explotació del
monetarisme ha portat a la defensa dels dèficits
fiscals amb el mateix argument, sempre i quan en
el seu origen hi hagi la reducció d’impostos.

En el cas que ens ocupa, els primers símptomes
del mal que s’estava gestant no van trigar a mani-
festar-se en forma de dèficits fiscals generalitzats a

Occident que coincidien amb reduccions d’im-
postos (no així a Espanya) i de pràctiques frau-
dulentes (de les quals ENRON en va ser la
primera i Bernard Madoff una de les darreres)
que tenien lloc en un entorn de regulació des-
prestigiada. 

Finalment, mancats d’alarmes formals –la inflació
o les pressions contra la cotització de la divisa–,
els reguladors no se sentiren legitimats per a
intervenir, i això pel desprestigi de l’intervencio-
nisme i perquè el consens dominant estipulava
que el mercat s’acabaria autoregulant. Segons
aquesta anàlisi, doncs, l’arrel de la inactivitat del
regulador i, per tant, de la gravetat de la crisi, no
ha estat instrumental sinó ideològica.

Es compta amb els governs
occidentals perquè salvin l’economia
de la catàstrofe intervenint en el
sistema financer, El dèficit públic ja
no sembla penalitzat en el si de la
Unió Europea. Per als empresaris
l’estat ha deixat de ser el problema
per a passar a esdevenir la solució.

La festa ha acabat com acaben totes les bombo-
lles: malament. Però el fet que el regulador hagi
permès que durés tant ha portat la correcció a
uns extrems que han situat els mercats financers
en una situació de bloqueig com la que va des-
criure Keynes en els anys trenta: desconfiança
en les institucions financeres, pessimisme sobre
la marxa de l’economia i sobre els preus dels
actius, «trampa de la liquiditat» i escanyament
del crèdit per a les empreses (credit crunch). El
resultat és la caiguda de l’activitat econòmica i
un pessimisme que no es veia des dels mateixos
anys trenta.

Des del punt de vista ideològic, és més que
 probable que la crisi s’emporti per endavant el
prestigi del liberalisme en general i del «neolibe-
ralisme» en particular. Ara els governs occidentals
nacionalitzen institucions financeres, i es compta
amb ells perquè salvin l’economia de la catàstrofe
intervenint en el sistema financer, entrant en
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l’accionariat de les institucions financeres i lide-
rant-ne la política creditícia. El dèficit públic ja no
sembla penalitzat en el si de la Unió Europea. Tot
això enmig de l’aplaudiment dels líders empresa-
rials. Un d’aquests darrers, a Espanya, ha sintetit-
zat aquest canvi d’actitud parlant de la necessitat
d’una «moratòria del mercat». Per als empresaris
l’estat ha deixat de ser el problema per a passar a
esdevenir la solució.

La crisi industrial

Girem ara l’atenció cap a la crisi industrial que
s’ha desfermat en paral·lel a la crisi financera.

L’extraordinari procés d’industrialització d’Orient
s’ha realitzat d’acord amb un esquema de baix
estalvi i dèficits comercials occidentals compensat
amb l’alt estalvi i l’especialització exportadora
orientals. L’acumulació de reserves a Orient, i
concretament a la Xina, n’ha estat la contrapar-
tida financera. Mentrestant, la política monetària
laxa i l’espiral inflacionista dels preus dels actius
que n’ha estat la conseqüència han portat alguns
països occidentals a especialitzar-se en la cons-
trucció, una activitat protegida de la competència
internacional i convertida en una activitat excep-
cionalment lucrativa. Aquesta especialització ha
estat especialment aguda a Espanya.

La política monetària laxa i l’espiral
inflacionista dels preus dels actius
que n’ha estat la conseqüència han
portat alguns països occidentals a
especialitzar-se en la construcció, una
activitat protegida de la competència
internacional i convertida en una
activitat excepcionalment lucrativa.

L’esclat de la bombolla financera ha comportat
l’estroncament del finançament dels dèficits
espanyols i la caiguda brusca de les expectatives
sobre els preus dels habitatges. Això, a la vegada,
ha comportat la desaparició de la demanda i, per

tant, de l’activitat constructora. La caiguda dels
preus es veurà encara agreujada quan la morosi-
tat d’adquisicions realitzades amb finalitats espe-
culatives i el retorn d’immigrants, en la mesura
en què es produeixi, aboquin al mercat un estoc
addicional de pisos desocupats.

Fins i tot en els països no especialitzats en la
construcció, el reajustament de la capacitat d’en-
deutament dels propietaris d’habitatge i el pessi-
misme, conseqüències tots dos de la crisi
financera, han portat la demanda de béns dura-
dors a una caiguda en picat, la qual cosa afecta,
alhora, tant la producció occidental com, sobretot,
 l’oriental. 

La crisi industrial té molt a veure 
amb la bombolla financera i amb el 
seu esclat: la política de tipus baixos
ha exagerat arreu la capacitat
d’endeutament dels propietaris
d’habitatges i ha portat certs països 
a una especialització productiva
insostenible.

En resum, la crisi industrial té molt a veure amb
la bombolla financera i amb el seu esclat: la polí-
tica de tipus baixos ha exagerat arreu la capacitat
d’endeutament dels propietaris d’habitatges i ha
portat certs països a una especialització produc-
tiva insostenible. Si bé els mercats de béns dura-
dors es recuperaran en un temps raonable, queda
clar que caldran anys per a absorbir l’excés d’ha-
bitatges construïts en els darrers anys i que pocs
se’n faran durant aquest període. A curt termini,
és impossible evitar l’aparició d’un nivell d’atur
elevat i d’una pèrdua de nivell de vida generalit-
zats, que seran majors com més equivocada sigui
l’especialització productiva. 

Per la seva banda, els bancs espanyols estan fent
el màxim per a defensar els seus balanços, en els
quals tenen un pes extraordinari els crèdits hipo-
tecaris a particulars i el finançament de tot ordre
a promotors immobiliaris. El comportament més
racional de cada banc és destinar la seva capacitat

Canvi de cicle o canvi de model?186

180-188_Puig_MAQ_Ok.qxp:núm.2  4/6/09  16:52  Página 186



financera a refinançar aquest actiu per a evitar-ne
la morositat i, per tant, el deteriorament del seu
propi balanç: s’hi juga la pròpia supervivència.
Ara bé, això no fa sinó retardar l’ajustament dels
preus i, per tant, allargar la crisi. Alhora, això jus-
tifica que l’opinió pública exigeixi la intervenció
pública per a forçar la canalització de crèdit a
l’activitat productiva.

Simultàniament, la crisi ha exacerbat arreu les
pressions proteccionistes enfront de la compe-
tència internacional, i molt especialment als EUA.

En conseqüència, és previsible que, des del punt
de vista ideològic, la crisi s’emporti per endavant
els escrúpols a la intervenció dels governs en l’as-
signació de recursos entre sectors econòmics: al
«dirigisme» econòmic. Costarà d’oblidar la imatge
dels patrons dels Big Three (els automotrius més
importants dels EUA) humiliats demanant al
Congrés americà finançament, i la de Barack
Obama –un polític excepcional, però al cap i a la
fi un advocat sense experiència industrial– ponti-
ficant sobre les línies estratègiques en què han
d’invertir precisament aquelles empreses. 

Les conseqüències
ideològiques de la crisi

Si la crisi ha dinamitat el prestigi intel·lectual del
liberalisme tant pel que fa a la gestió de l’equilibri
macroeconòmic com en la gestió industrial, ens
hem de preguntar quin consens dominarà el pen-
sament econòmic postcrisi.

Una raó per a l’optimisme ens la proporciona el
fet que, aparentment, som capaços d’aprendre
dels nostres errors quan llurs conseqüències són
catastròfiques:

Després dels anys trenta es va acceptar que el
model neoclàssic de mercat autoregulat funcio-
nava molt bé a la pissarra i que fins i tot es podia
aplicar a la indústria lleugera, però que no es pot
permetre la fallida d’una institució financera de
mida mitjana, i això per molt irresponsables que
hagin estat els seus gestors i per molt malament

que estigui el seu balanç. Després de setanta anys
i molts discursos sobre l’omnisciència del mercat,
aquesta lliçó semblava oblidada fins a l’extrem
que es va permetre la fallida de Lehman Brothers.
Tanmateix, tan aviat com s’ha vist que la conse-
qüència podia ser una fallida en cadena, s’ha fet
marxa enrere i tots els governs occidentals s’han
apressat a deixar clar que no permetran cap altra
fallida financera.

Mentre el món occidental en general s’entre-
gava a la borratxera inflacionista durant els anys
seixanta, Alemanya va mantenir la inflació a rat-
lla, perquè no oblidava els efectes catastròfics de
la hiperinflació dels anys vint. Després de la
depres sió dels anys setanta, la política monetària
d’Europa Occidental es va fonamentar en el
model alemany.

Quina lliçó aprendrem d’aquesta crisi? Segura-
ment, dues: que els tipus d’interès no es poden
mantenir molt baixos durant una fase expansiva
encara que la inflació sembli controlada, i que les
autoritats públiques no poden deixar de protegir
les institucions financeres de la incompetència i
de la imprudència dels seus gestors, i això per
molt que, necessàriament, qui les tutelin hagin de
ser funcionaris.

Les autoritats públiques no poden
deixar de protegir les institucions
financeres de la incompetència i de la
imprudència dels seus gestors.

En un món ideal és possible que aprenguéssim
més coses. Dels errors dels anys trenta, dels
errors dels seixanta i dels errors del tombant de
segle podria sorgir un savi equilibri entre keyne-
sianisme i monetarisme (o d’intervencionisme
socialdemòcrata i liberalisme, si es prefereix la
terminologia política): mercat i equilibri fiscal en
períodes de normalitat, política monetària restric-
tiva quan els preus dels actius augmenten, control
sobre la qualitat dels riscos de les institucions
financeres i intervenció keynesiana només quan
els mercats es bloquegen. I, sempre, mantenint
oberts els mercats exteriors.
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Ara bé, tinc pocs dubtes en la capacitat humana
per a repetir els seus errors. Si en el passat cada
crisi ha imposat una lliçó, també és cert que ha
portat a la gestació d’un paradigma que a la llarga
ha estat fatal. Es fa difícil pensar que la inflació
pugui tornar a ser tolerada, però, un cop efec-
tuada la voladura ideològica del liberalisme –o de
la desconfiança en la intervenció–, el perill és que
els governs occidentals sucumbeixin enfront de
pressions corporatives de tot ordre. Aquestes
intervencions es traduirien en dèficits públics més
grans que el que justificaria la sortida de la crisi i
en proteccions a sectors econòmics enfront de la
competència exterior. És, dissortadament, el que
passa quan l’estat es posa al timó de l’economia.

El mercat no és omniscient i en
particular el sistema financer ha de
ser controlat, però l’absència de
competència condueix a la
incompetència.

Qui escriu això va tenir ocasió de practicar l’inter-
vencionisme industrial quan no gaudia de gaire

predicament intel·lectual però era bastant neces-
sari (al final dels anys vuitanta i principi dels nor-
anta). Ara, però, quan els escrúpols han
desaparegut arreu, crec que és important dir que
el progrés econòmic està íntimament vinculat a la
llibertat de mercat, que l’intervencionisme ha de
ser excepcional en el temps i en l’espai i que la
protecció genera, a la llarga però inexorablement,
el debilitament de qui es pretén protegir. 

En conseqüència, crec que la comunitat econo-
mista intel·lectual, a més de mostrar humilitat, té
en aquest moment l’obligació de mantenir la
serenitat suficient i advertir dels excessos que pot
comportar la intervenció econòmica en marxa. El
mercat no és omniscient i en particular el sistema
financer ha de ser controlat, però l’absència de
competència condueix a la incompetència. El sec-
tor públic ha de proveir –directament o indirecta-
ment– una sèrie de béns i serveis bàsics per al
benestar i bàsics també per al vigor econòmic, i
aquests béns i serveis han de ser finançats amb
impostos. Finalment, els mercats han d’estar
oberts al comerç internacional, i això encara que
els països emergents tinguin regulacions i pràcti-
ques diferents de les nostres.
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