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Majestades:

Recibo el Primer Premio de Economia «Rey Juan Carlos», que el mecenazgo de
don José Celma Prieto ha instituido y que vos, Majestad, habéis tenido a bien honrar
con vuestro nombre, en el entendimiento de que mi presencia, aqui, tiene un caracter
mas representativo que personal.

Este premio viene a alentar el desarrollo del conocimiento economico en Espana
y en los paises iberoamericanos; y el Jurado ha querido, en una decisién mas generosa
que atinada, que yo asumiera, hoy, la representacion de cuantos dedican sus esfuerzos
a la Economia, en ambito tan extenso, para expresar nuestro agradecimiento por la
creacion de tal estimulo.

No esta sobrada de ellos nuestra disciplina. Nacida desde y frente al arbitrismo,
de tan rica y tenaz tradicion en nuestra historia, la Economia ha avanzado, en estas
tierras, con retraso considerable respecto de otros paises, su arraigo es solo reciente y
ni el debate cientifico ni la discusion pilblica de los problemas econdmicos han
alcanzado aan, entre nosotros, el rigor y el nivel deseables. Que esto pueda también
decirse de otras areas del conocimiento, no es un alivio; si lo es, en cambio, la
observacion de que tal estado de cosas estd mejorando perceptiblemente. Estoy
seguro de que este premio alentara esa evolucion favorable.

Por lo demas, el animo de los economistas siempre esta necesitado de estimulos
por la condicion misma de su profesion. El escritor britanico John Carlyle dijo de {a
Economia que era una dismal science, una «ciencia triste». No es extrafio que quien



dedico sus mejores paginas a [a exaltacion de los héroes mostrase una actitud un tanto
displicente hacia una ciencia dedicada, como indica su etimologia griega, a la buena
administracion de ta ciudad y del hogar. Pero hay algo mds en el calificativo de Carlyle.
porque el establecimiento de criterios para mantener la casa en orden, en sus aspectos
materiales, o para restablecer ese orden cuando se ha alterado no sdlo es una actividad
poco heroica sino que es, con frecuencia, una tarca ingrata. El economista se ve
obligado a recordar continnamente a la sociedad que los Reyes Magos no existen; y
ésta es una verdad lamentable que a nadie gusta oir. El economista se ve en la
necesidad de senialar al politico las consecuencias no quendas que se seguiran de las
decisiones con las que aspira a alcanzar los fines que persigue; y el politico, embebido
en las grandes opciones de la vida nacional, siente, a veces, que quien asi le asesora
esta poniendo plomo en sus alas. El economista parece disentir. a menudo, de
objetivos sociales que comparte, cuando $6lo estd discutiendo las vias para alcanzar-
los o advirtiendo que los medios propuestos llevarin a resnltados contrarios a los
pretendidos. Todo esto es incdmodo, poco agradable y, en ocasiones, triste, como
decia Carlyle. Permitdseme, por tanto, que, ajeno a cualquier espiritu gremial, porque
la Economia se forjd frente a los gremios. dé la bienvenida a la institucion de premio
tan importante y alentador en nontbre de mis colegas espafoles e iberoamericanos.

Otra cosa es que el premio haya iniciado bien su andadura con mij persona.
Seguramente, no, y lo digo con sinceridad; pero mas vale cerrar los ojos, a estas
alturas, a posibiltdad tan probable. Y asi, descendiendo al terreno personal. solo
puedo expresar mi agradecimiento profundo por distincion tan honrosa que, para
colmar mi satisfaccion, Majestad —si me permitis este inciso—, lleva vuestro nombre.
Pero ni aun en el terreno personal puedo ni quiero perder, hoy, mi papel representa-
tivo. El Jurado calificador, en su acta de concesion del premio, hace mencion de los
grupos de trabajo que han colaborado conmigo tanto en mi catedra universitaria como
en el Servicio de Estudios del Banco de Espana; mencién oportuna y justa, porque sin
el esfuerzo competente de esas personas. cuya amistad generosa me ha acompanado,
con frecuencia, desde su juventud en las aulas. ain seria mas difictl explicar mi
presencia en este acto. Asi, pues, también a ellos me permito representar en el dia de
hoy.

Pertenezco a una generacion de economistas que ha conocido profundas transfor-
maciones en la realidad economica, en las teorias que tratan de explicarla y en las
actitudes desde las que se pretende moldearla. No es la primera generacion que ha
vivido tales experiencias ni sera la Gltima que lo haga. La realidad econdmica res-
ponde, en el tiempo, a tendencias a largo plazo, pero se despliega también, en buena
medida, a través de conformaciones nuevas, singulares e imprevisibles; las actitudes
tdeolodgicas que inspiran los deseos de actuar sobre economias y sociedades varian en
sus contenidos y en sus combinaciones o enfrentamientos, como en un caleidoscopio;
y el conocimiento econémico progresa, bajo la presion de hechos, ideas y valores, no



de un modo lineal sino con discontinuidades y rupturas, por caminos inciertos y con
avances dudosos y, a veces, con pérdidas de conceptos que es preciso rescatar, mas
tarde, del olvido. Asi que no pretendo que mi generacion haya tenido un destino
especial. pero si creo que hemos vivido un periodo abundante en acumulaciones de
problemas reales, transformaciones ideologicas y convulsiones tedricas.

Nos formamos en un mundo econdmico relativamente apacible que, una vez
restafiadas las heridas de la guerra, parecia haber armonizado el pleno empleo vy el
crecimiento con la expansion de un comercio y unas finanzas intermacionales cada vez
mas libres y con grados razonables de estabilidad monetaria.

Los valores que inspiraban las politicas de los paises industriales deseaban hacer
mas profundo el contenido economico de los derechos de los ciudadanos con el
mantenimiento de niveles altos de ocupacion, el desarrollo de programas redistributi-
vos de amplio espectro y la creacion de redes de seguridad frente a la vejez y el
infortunio: y se queria lograr todo ello en economias compeltitivas, estables y abiertas
al resto del mundo. Estos objetivos podian, desde luego, entrar en conflicto; pero los
paises industriales parecian capaces de limitar tal riesgo, sostener ritmos altos de
expansion e incorporar los paises rezagados del munda a la etapa de crecimiento mas
intensa v prolongada que ha conocido la historia. Estoy hablando, naturaimente, de
los anos cincuenta y sesenta.

El conocimiento econdmico vivia también una etapa de reposo y de consolidacion
tras las importantes transformaciones que habia registrado en los anos treinta. El
antiguo esquema tedrico de equilibrio referente a un mundo competitivo y flexible
habia sido sustituido. en la microeconomia, por el analisis de mercados en los que las
empresas disponian de algin poder de monopolio y. en la macroeconomia, por un
modelo basico que describia una economia afectada por importantes factores de
rigidez e incertidumbre. Ambas lineas de anilisis, obviamente interrelacionadas.
parecian mas adecuadas que las antiguas para explicar un mundo capitalista maduro
en el que. seg(in se entendia, habian retrocedido la importancia del mercado y el papel
desempenado por la flexibilidad de los precios en la coordinacion de las decisiones
economicas.

Es cierto que el estudio del equilibno econdmico general alimentaba un programa
importante de avance tedrico. pero las lineas de analisis mas transitadas eran las que
acabo de senalar. Y. dentro de ellas, era la macroeconomia la que atraia mayor interés
v mayores esfuerzos porque su estado parecia especialmente prometedor tanto para
los desarrollos tedricos como para los estudios aplicados.

El modelo macroecondémico central procedia de la Teoria General de Keynes. la
obra economica mas influyente de este siglo. publicada en febrero de 1936. es decir,




hace poco mas de cincuenta anos. Tal modelo habia sido reformulado, ampliado y
formalizado en las décadas siguientes; pero su contenido basico no se habia visto
alterado. Describia, en términos agregados, una economia compuesta por agentes
racionales que contemplaban, sin embargo, el futuro con un alto grado de incertidum-
bre capaz de afectar a sus decisiones; una economia abundante en fricciones, donde
los precios aparecian sometidos a importantes elementos de inercia y de convencion
que reducian su capacidad para adaptarse con rapidez a los movimientos de la oferta y
de la demanda; una economia, en fin, que, sometida a frecuentes impactos perturba-
dores vy bajo los efectos de la incertidumbre de los agentes y de la rigidez e inercia de
los precios, podia verse arrastrada a postciones duraderas de desequilibrio, en perjui-
¢to de los niveles de actividad y de empleo, que hicieran necesaria la intervencion de
las autoridades.

Keynes aceptaba que las perturbaciones podian proceder tanto del lado de ta
oferta como del lado de la demanda, pero crela que las generadas por la demanda de
bienes y servicios serian mas frecuentes. Sus intuiciones empiricas le llevaban a
pensar que las economias capitalistas avanzadas eran altamente inestables, carecian
de suficiente capacidad de reaccion equilibradora a través de los mecanismos del
mercado, al menos en perigdos cortos, y necesitaban, por tanto, de la actuacion
estabilizadora del Estado.

.Sabrian y podrian los gobiernos desarrollar esas politicas de estabilizacion de la
actividad y del empleo? Keynes y sus seguidores creian que si. La teoria disponible
ofrecia una base, que se entendia sdlida, a esa actuacion; y, ademas, el modelo
keynesiano prometia un desarrollo de los estudios empiricos capaz de fundamentar,
seglin se esperaba, unas politicas econdmicas de precision creciente.

Esto eraimportante. La Economia, hermana mayor de las ciencias sociales segin
una opinion amplia y controvertida, siempre habia aspirado a apoyarse en un proceso
de contrastacion empirica que la aproximara a las ciencias naturales. Esta preocupa-
cion, que habia dominado las largas y tediosas polémicas de los economistas sobre el
problema metodoldgico, ya aparecia perfectamente articulada en el prologo que
Malthus escribiera a sus Principios de Economia Politica en 1820; pero la Economia
nunca habia visto plenamente satisfecha esa aspiracion. Ahora, sin embargo, el
modelo keynesiano parecia abrir amplias perspectivas al desarrollo de la Economia
¢omo ciencia positiva,

El modelo era, en efecto, sencillo y compacto y articulaba un conjunto de
hipotesis expresadas en términos de variables agregadas cuyas contrapartidas obser-
vables podian ser proporcionadas por las estadisticas nacionales, En consecuencia, el
modelo y sus desarroilos tedricos podian ser sometidos a corroboracion empirica y su
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validez podia ser depurada mediante ese enfrentamiento con las observaciones dispo-
nibles. Estoalentd el avance de la joven Econometria, dispuesta a abordar ese proceso
de contrastacion y a estimar las principales relaciones de comportantiento que se
articulaban en [os modelos macroecondmicos; y todo ello se vio, a su vez, estimulado
por el despliegue de la Informatica. Y asi, los anos sesenta y los primeros de la década
stguiente conocieron una floracion exuberante de modelos econométricos, de amphi-

tud y complepdad crecientes, que, apoyandose en Jas hipétesis tedricas, aspiraban a
describir cuantitativamente el funcionamiento de las economias nacionales.

En la medida en que esas descripciones fueran correctas y en que las estructuras
descritas fueran- estables, la estimacidn de tales modelos prometia ofrecer a las
autoridades una fundamentacion fiable y precisa a su esfuerzo por practicar politicas
econdmicas de estabilizacion. Los responsables de tales politicas podrian cuantificar,
a partir de los modelos estimados, los efectos de decisiones alternativas y proceder en
consecuencia. Asi, pues, la respuesta a la pregunta formulada anteriormente parecia
positiva: los gobiernos sabian y podian estabilizar las economias y, ademds, cabia
esperar que, con el progreso continuo de 1os conocimientos, lograran hacerlo cada vez
mejor. El futuro prometia, por tanto, un crecimiento estable y duradero.

Aquel optimismo nos resulta hoy muy lejano, pero existio: fue el periodo de las
politicas de fine tuning, la etapa del activismo. Se estaba dispuesto a programar
operaciones complejas de ingenieria econdmica en la confianza de que los efectos de
las diversas medidas adoptadas —actuando, unas, en un sentido; haciéndolo, otras, tal
vez, en el sentido opuesto— tenderian a reforzarse o a compensarse entre si, ofre-
ciendo, finalmente, los resultados netos del signo estabilizador deseado.

Los economistas estibamos necesitados, seguramente, de una cura de modestia
y los hechos se iban a encargar de proporcionarmosla desde ¢l comienzo de los anos
setenta. Pero, va antes, un disidente venia previniendo sobre los peligros del acti-
vismo dominante. Me refiero a Milton Friedman. De Friedman se han dicho mas
necedades, dictadas, a menudo, por ignorancias con disfraz ideoldgico, que de cual-
guier otro economista vivo. Y, sin embargo, lo que constituye, en mi opinion, el
nicleo central de su mensaje economico pertenece mas al ambito de la ética profesio-
nal que al de la ideologia.

Friedman ha denunciado, ante todo, la desproporcién entre la envergadura de las
pretensiones de los economistas partidarios de la discrecionalidad activa y la realidad
modesta de sus conocimientos; y ha senalado los riesgos de las actuaciones abordadas
sin reconocer tal desproporcidn. Ha insistido en que la realidad econdémica no se
asemeja a una arcilla fresca, facilmente moldeable, sino que es esquiva a los diagndsti-
c0s y resistente a las manipulaciones, que posee ritmos propios, inciertos y variables.



y que reacciona a los impactos recibidos con modulaciones singulares y cadencias
imprevistas que no conocemos bien. Ha. recordado, en resumen, a los economistas
que las politicas discrecionales pretendidamente estabilizadoras y precisas, decididas
bajo el supuesto de que los conocimientos sobre la realidad econdmica son superiores
a los verdaderamente poseidos, pueden generar y generan, a menudo, graves pertur-
baciones y efectos desestabilizadores en las economias.

La ingenieria econdmica del activismo no habia de retroceder, en todo caso. ante
las criticas de Friedman, sino bajo el peso del conjunto de perturbaciones que vinieron
a padecer los paises industriales desde los dltimos afios sesenta.

La primera de ellas tuvo su origen en los Estados Unidos y en su voluntad,
firmemente expresada a lo largo de los anos sesenta, de mantener un ritmo de
absorcion de bienes y servicios netamente superior al que podia proporcionar su
sistema productivo. Tal estrategia estaba al servicio de una politica de pleno empleo.
de ambiciosos programas de reforma social y de una politica de defensa concebida a
escala mundial; y pretendia instrumentarse con actuaciones econdmicas de corte
keynesiano, apoyadas preferentemente en medidas fiscales.

El paso de los anos sesenta se encargd de mostrar que no habia tactica discrecio-
nal alguna capaz de evitar las tensiones que generaba aguella estrategia, sobre todo,
con la implicacion creciente de los Estados Unidos en Vietnam y con su resistencia a
financiar adecuadamente el esfuerzo bélico. El resultado final fue un grave desequili-
brio de las cuentas exteriores americanas, la crisis del ddlar vy, en los primeros anos
setenta, la quiebra del orden monetanio internacional forjado en Bretton Woods al
final de la segunda guerra mundial y la exportacion al resto del mundo de una inflacién
de demanda de la que no quisieron o no supieron defenderse los demds paises
industriales.

La segunda perturbacion del periodo tuvo Europa como escenario principal. Me
refiero a la ola de intranquilidad social que barrid la generalidad de los paises europeos
en los (ltimos anios sesenta y que condujo a fuertes elevaciones de salarios. aumentos
en los factores de rigidez de los mercados laborales, revisiones al alza de los progra-
mas publicos de gastos sociales y reajustes de los tipos de cambio. La intensidad de la
insatisfaccion social que expresaron aquellas agitaciones —que excedieron, por lo
demas, ampliamente, el ambito laboral— sorprendié y paralizé a empresarios y
gobiernos. Los empresarios adoptaron actitudes conciliadoras y se mostraron dis-
puestos a admitir incrementos de costes y pérdidas de autoromia en la regulacion de
sus plantillas en la confianza de que las politicas econdOmicas s¢ encargarian de
convalidar todo ello; y los gobiernos aceptaron los incrementos de los gastos publicos
y se dispusieron a financiar tos mayores niveles de costes y precios —ayudados por la
expansion ioflacionista procedente de los Estados Unidos— en el temor de que



cualquier actuacion restnictiva pudiera irritar ain mas un tejido social tan sensibili-
zado.

Estos sucesos hubieran tenido consecuencias negativas para Europa aunque ¢l
mundo no se hubiera visto conmovido, en 1973, por una perturbacién adicional y mas
importante: el mtenso encarecimiento de numerosos productos primarios y, sobre
todo, del petroleo en los mercados internacionales. El fendmeno estaba relacionado,
desde luego, con el proceso de expansion inflacionista que el mundo estaba arras-
trando desde hacia varios afios; pero venia a poner fin, en cualquier caso, a uno de los
supuestos basicos del largo periodo de expansion de la posguerra: el suministro de
energia barata. La teoria econdmica insiste en la inestabilidad de los cartels, pero el
periodo hasta el desenlace previsible puede ser largo y verse afectado por fluctuacio-
nes azarosas. De momento, los paises importadores de petréleo se enfrentaron. en
1974, con una transferencia masiva de recursos en beneficio de los paises exportado-
res y con |os problemas de diversa indole que la nueva situacion planteaba.

Esos problemas eran, en efecto, variados y habian de resultar, pronto. bien
conocidos. El deterioro de la relacién real de intercambio impuesto a los paises
importadores por el encarecimiento del petrdleo se expresaba en una presion alcista
sobre los precios y determinaba una merma importante de las rentas nacionales
disponibles para retribuir a los factores de produccion en esos paises; y esto llevaba.
por una parte, a la necesidad de que descendieran los salarios reales para defender la
demanda de inversion y el nivel de empleo y, por otra, a una depresion de las
demandas interiores de bienes y servicios no compensada plenamente por las mayores
exportaciones a los paises petroleros enriguecidos. Los efectos de aguel impacto
acaecido por el lado de la oferta eran, por tanto. a un tiempo. inflacionistas y
depresivos; y estos (1ltimos se vieron reforzados por el hundimiento de las expectati-
vas €n la escena mundial e. tnicialmente. por las politicas generalmente adoptadas
para contener la inflacion.

Ademas, aquella modificacion sibita de expectativas y de prectos y costes
relativos generaba otros efectos mas sutiles y duraderos: cambios en la estructura de
la demanda agregada de bienes y servicios, variaciones en las técnicas de produccion
mas economicas, obsolescencias aceleradas en partes del capital productivo insta-
lado, etc.. que imponian reajustes productivos dolorosos en empresas, sectores y
economias nacionales. Y esos reajustes también se veian estimulados por otros dos
factores menos bruscos, mas persistentes, de perturbacion. El primero de ellos
consistia en el rapido avance de las técnicas informaticas, de computacion y comuni-
cacidn, que alteraban los métodos de produccidn mas eficientes en numerosos ambi-
tos e incluso modificaban la estructura empresarial. El segundo se referia a la compe-
tencia creciente de los paises de nueva industrializacién en una amplia gama de
productos antes dominados por los paises avanzados. {%Si,,g :i;}y
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Esto Gltimo era el resultado natural del criterio de libertad que venia inspirando la
expansion de las transacciones internacionales, tanto comerciales como financieras,
en el mundo de la posguerra. Se habia reiterado a los paises atrasados que. en ese clima
de libertad relativa, deberian buscar en las exportaciones €] motor principal de su
crecimiento; y un grupo de paises, principalmente situados en el Extremo Oriente,
habian seguido tal consejo. En muchos de ellos, las condiciones naturales hacian de
Jas ventas al exterior €] (inico camino para ampliar sus mercados; y, en todos, 10s bajos
costos y las politicas de estimulo a la exportacion consiguieron interesar a las empre-
sas multinacionales, que disponian de mirgenes de holgura para desplazar sus activi-
dades productivas de uno a otro pais. Asi, a medida que avanzaban los anos setenta,
los productos de aquellos origenes estaban penetrando rapidamente en los paises
industriales y compitiendo intensamente en terceros mercados; y 1a anterior compla-
cencia de los paises avanzados estaba dejando paso a una preocupacion creciente,
porque los sectores productivos afectados eran numerosos y eran, ademas. sectores
que empleaban importantes contingentes de mano de obra.

Asi que los paises industriales se encontraron, a mediados de los anos setenta,
ante un cimulo de problemas. Algunos de éstos eran desequilibrios macroeconomicos
que se expresaban en aceleraciones de la tasa de inflacion, déficit de las balanzas de
pagos y debilitamientos de los niveles de actividad; otros eran problemas de asigna-
cion de los recursos productivos por empresas, sectores y economias nacionales como
resultado de las innovaciones tecnoldgicas, de las variaciones en los precios y costes
relativos y de los cambios en la estructura internacional de ventajas comparativas.
Pero tanto las sociedades como los gobiernos, habituados a varias décadas de prospe-
ridad, se resistian a aceptar que aquel cambio de circunstancias era profundo y
duradero y venia a poner fin al largo periodo de expansién de la posguerra.

Los elementos de inercia de las sociedades llevaron, en muchos patses, a fuertes
aumentos de los salarios nominales que expresaban la resistencia a aceptar reduccio-
nes de los salarios reales e incluso la confianza, al menos en los primeros anos, de que
el poder de compra de los salarios pudiera seguir creciendo en las nuevas circunstan-
cias; y como €stas requerian lo contrario, y como, por otra parte, los costes del trabajo
estaban aumentando, en casi todas partes, bajo la presion de la seguridad social, el
resultado fue, ademas de una inflacién mas alta, un debilitamiento mayor de los
beneficios y de la demanda de inversion, una acentuacion de la obsolescencia del
capital instalado’y de los problemas de competitividad y una intensificacion duradera,
en Gitimo término, de los factores que actuaban en contra del empleo.

Los gobiernos, por su parte. temian el coste social y politico que conllevaban los
ajustes y no se atrevian a adoptar las politicas requendas para restablecer los equili-
brios agregados y estimular las reasignaciones de los recursos productivos. Las
politicas restrictivas de demanda tenderian a acentuar las tendencias contractivas que



ya padecian las economias; y las politicas de reestructuracion productiva se enfrenta-
ban con la dificultad de que si bien eran claros los sectores en crisis, lo eran mucho
menos las actividades con un potencial de expansion.

En estas condiciones, los gobiernos se inclinaron, en general, por moderar el
ntmo temporal de los ajustes e incluso por buscar un estimulo de las economias que no
impidiese una correccion gradual de los desequilibrios pendientes; y se adentraron asi
en complejas operaciones de ingenieria econdmica. Estas operaciones admitian va-
nantes, pero estaban siempre inspiradas en las ideas econdémicas que habjan domi-
nado las décadas anteriores. En su esquema tipico, tales politicas buscaban la conten-
cion de la inflacion a través de politicas de rentas, estatutarias o convenidas con los
grandes grupos de intereses socioecondmicos, y, simultineamente, trataban de alen-
tar las economias a través de politicas expansivas de demanda. El estimulo de la
demanda se confiaba, habitualmente, a las politicas fiscales, mientras las politicas
monetarias acompanaban a la esperada reduccion gradual de la inflacion; pero si los
gobiernos eran optimistas respecto del comportamiento de los costes y los precios,
también se podia buscar la expansion de la demanda a través de aceleraciones,
programadas como transitorias, en el ritmo de crecimiento de la cantidad de dinero.
Finalmente, puesto que se pensaba que estas complicadas politicas, con pretensiones
expansivas y desinflacionistas a un mismo tiempo, lograrian sacar a las economias de
sus dificultades, la mayoria de los gobiernos continud subvencionando, de un modo u
otro, a los sectores en crisis en espera de mejores tiempos que hiciesen mas faciles los
ajustes productivos pendientes.

Estas estrategias, en sus diferentes versiones, se ensayaron, con generalidad, en
los paises industriales a lo largo de los afos setenta; y, también con generalidad,
fracasaron. En Estados Unidos, fueron el contenido de las politicas econdémicas de los
sucesivos gobiernos republicanos y democratas; hasta que, en el otofio de 1979, la
conviceion de que solo conducian a tasas crecientes de inflacion sin resolver de modo
estable el problema del paro llev4 a un cambio radical de los planteamientos moneta-
rios. En Europa, aquellas estrategias fueron también adoptadas de modo general,
aungue con modulaciones muy variadas —hasta la disciplinada Alemania se dejé
tentar por ellas entre 1976 y 1978 pero, al concluir la década, la inflacion europea
continuaba siendo muy alta y las expectativas inflacionistas estaban muy arraigadas,
el paro mantenia su evolucion alcista a pesar de que una gran parte de los desajustes
productivos seguian pendientes y numerosas economias veian aumentar su endeuda-
miento exterior como consecuencia de los déficit de balanza de pagos. La decepcion
era general, asi que también los paises europeos optaron por variar sus politicas
economicas al cerrarse la década —enfrentados, ademas. con el segundo encareci-
miento del petroleo y condicionados por la nueva politica americana de signo restric-
tivo—,



Para entonces, hacia ya varios anos que las ideas econdmicas estaban sufriendo
una crisis profunda. Una conocida profesora americana declard, al abandonar un
puesto importante de la administracion federal en los dltimos anos setenta, que no
volveria al mundo académico porque no sabria qué Economia explicar en las aulas. Y
en esta actitud de desconcierto tenja una nutrida compania. La razén inmediata era,
naturalmente, la incapacidad de la linea central de las ideas recibidas para ofrecer una
respuesta eficaz a los problemas planteados.

¢ Se podia hablar, realmente, de un fracaso de la tradicién representada por Jas
teorias keynesianas? Cabia pensar, en una primera aproximacion, que se trataba, mas
bien, de un intento desafortunado de aplicar unas politicas a un contexio muy distinto
de aquel para el que habian sido inicialmente formuladas. Keynes habia propuesto la
utilizacion de politicas fiscales expansivas, acompanadas por actuaciones monetarias
acomodantes, para combatir la gran depresion de los anos treinta; pero aquélla era una
situacion generada por un hundimiento de la demanda y caracterizada por una defla-
cion de precios que alejaba toda posibilidad de que los estimulos a la demanda se
perdieran en procesos inflacionistas. Las dificultades de los afios setenta tenian, por el
contrario, su origen principal en perturbaciones acaecidas por el lado de la oferta que
generaban, a un mismo tiempo, efectos contractivos e inflacionistas y que habian
provocado importantes desajustes en las estructuras productivas; éstos eran proble-
mas que no se podian corregir, aunque si agravar, con simples expansiones monetarias
y fiscales.

Creo, sin embargo, que los esquemas keynesianos contenian elementos mas
profundos de debilidad. No se trataba, simplemente, de la aplicacion de una teoria y
unas prescripciones a un contexto inadecuado; ocurria, mas bien, que aquellos esque-
mas incitaban esa aplicacion. El pensamiento keynesiano habia tendido a concebir las
economias, segun he indicado antes, como realidades facilmente moldeables a fas que

cabia someter, con €xito, a complejas manipulaciones, simultineas o sucesivas y de
signo cambiante, con fines de estabitizacion. Esta concepcion entranaba unos supues-
tos muy simplistas sobre la forma en la que el publico elabora sus expectativas
economicas —tan simplistas como para alimentar la confitanza de que las respuestas
del piblico no frustrarian el éxito de las operaciones estabilizadoras—. Y las circuns-
tancias complejas de los afos setenta tban a encargarse de mostrar to inadecuado de
tales supuestos.

Los esquemas keynesianos suponian que el publico era poco racional en la
formacion de sus expectativas: que no entendia bien cémo funciona la economia y que
no utllizaba, por tanto, la informacién relevante para elaborar sus previsiones; que no
aprendia a partir de sus errores y que podia ser sorprendido. una y otra vez, por
politicas econdmicas inspiradas en unos mismos planteamientos. Pero las realidades
de la pasada década, con sus importantes movimientos de precios. probaron que las



cosas no eran asi. El piblico comprendia los rasgos basicos del funcionamiento de la
economia y resultaba, por tanto, bastante dificil sorprenderle. Preveia que las poliu-
Cas monetanas expansivas generarian mas inflacion v procedia a protegerse a través
de mayores salarios nominales, cualesquiera que fueran tos deseos de las politicas de
rentas, estatutarias o pactadas; no esperaba que la inflacidn se redujera mientras los
déficit presupuestarios continuaran siendo elevados v crecientes y las politicas mone-
tarias fueran laxas, y rehusaba, por tanto, aceptar descensos en los tipos de interés
para evitar pérdidas de capital en el futuro; y comprendia que las depreciaciones del
tipo de cambio que no fueran acompanadas por politicas restrictivas verian pronto
anulados sus efectos a través de alzas de costes v precios. y procedia a adoptar
pOSICIONES en consecuencia.

En resumen: el pablico era bastante racional en la formacion de sus expectativas
y esa racionalidad se encargaba de frustrar, total o parcialmente, las tacticas conoci-
das del activismo keynesiano. Las politicas pretendidamente expansivas y desinfla-
cionistas, a un mismo tiempo, ni conseguian alentar la actividad y el empleo de las
economias ni lograban reducir las tasas de intlacidn y los desequilibrios exteriores; y si
alternaban con etapas de politica mas disciplinada que dejaban paso, en breve plazo, a
otras de signo expansivo, s6lo conseguian aumentar la tncertidumbre de los agentes y
reforzar la insensibilidad de la economia ante las politicas a corto plazo.

Todo ello llevd, en el plano tedrico, a la aceptacion generalizada de la hipotests de
las expectativas racionales, que reivindicaba la racionalidad del pablico en la elabora-
cidén de sus previsiones; y, en el terreno de la politica econémica, a un rechazo de las
politicas de fine tuning —hoy, contractivas; manana, expansivas; 0, quizas, expansi-
vas y desinflacionistas, a la vez—, cuyas pretensiones de precision cientifica se habian
venido al suelo.

Pero la revision critica de las teorfas macroeconomicas llegd mas lejos. Los
modelos construidos con vanables agregadas eran muy utiles, pero podian perder de
vista el sustrato microeconomico en el que los agentes racionales adoptaban sus
decisiones dentro del marco condicionante. Concretamente, los modelos agregados

de corte keynesiano insistian en los desequilibrios que una economia podia sufrir, ante
contracciones de la demanda de bienes y servicios, como consecuencia de rigideces de
los precios que, al impedir la flexibilidad de éstos. imponian caidas de la produccion y
del empleo; pero esos modelos trataban las rigideces de precios como cajas negras
ante las que se suspendia el analisis. No se preguntaban en qué medida las sitvaciones
descritas como desequilibrios podian reflejar posiciones aproximadas de equilibrio de
los agentes en las condiciones creadas por su marco de actuacion; soslayaban la
posibilidad de que, dentro de las cajas negras de las rigideces de precios, hubiera
unidades econdmicas respondiendo racionalmente al entramado institucional.



Fueran institucionales o de otro tipo los origenes de las fricciones y los factores de
inercia, estos podian inducir alteraciones de ta produccion y del empleo sin que las
unidadés econdmicas se vieran expulsadas de las posiciones de equilibrio; vy, en tales
casos, el estimulo de la demanda agregada de bienes y servicios a través de politicas
monetarias y fiscales expansivas no permitiria combatir adecuadamente ¢l desem-
pleo.

No creo que estas lineas de reelaboracidn tedrica hayan excluido ocasiones en
que sea preciso acudir al estimulo de la demanda piblica porque el mercado se
muestre incapaz de coordinar adecuadamente las decisiones de unas unidades econd-.
micas sumidas en la incertidumbre. Si me parece, sin embargo, que han mostrado,
primero, que el paro observado puede deberse, con frecuencia, en medida importante,
a factores susceptibles de tratamientos mas complejos que la simple manipulacion
keynesiana de la demanda ~—tratamientos actuantes, a menudo, por el lado de la
oferta—; y que han mostrado, en segundo fugar, que las politicas activistas de de-
manda no solo pueden tener escasos efectos reales y perderse en perturbaciones
monetanas sino que pueden desviar [a atencion general de los verdaderos problemas
que padece la economia.

Asi que, en relacion con estas ideas, el paso de la década de los anos setentaala
década actual presencio un cambio profundo en las estrategias politicas de la generali-
dad de los paises industriales. Se paso a instrumentar politicas de signo inequivoca-
mente restrictivo porque se pensaba que la eliminacidn de los desequilibrios moneta-
rios y el saneamiento de las economias eran condiciones indispensables para que
pudieran encontrarse bases sdlidas para una nueva etapa de crecimiento y creacion de
empleo. Eran politicas cuyos objetivos se definian a medio plazo y que se anunciaban
como firmes y persistentes, porque aspiraban a ganarse la credibilidad del publico y a
reducir sus incertidumbres. Eran, en definitiva. politicas que renunciaban al activismo
porque entendian que éste, como habia mostrado la experiencia de bastantes anos, no
resolvia los problemas planteados, demoraba su solucion y, al hacerlo asi, los agra-
vaba.

Se trataba de politicas que, aunque formuladas con signo restrictive por las
caracteristicas de las circunstancias dominantes, aspiraban a establecer las condicio-
nes de una reactivacion economica. No crejan, sin embargo, que una recuperacion
duradera pudiera lograrse con alientos publicos a la demanda agregada; insistian, por

el contrario, en los factores de acumulacion de capital. avance técnico y oferta de
trabajo, y trataban de estimularlos med:ante la moderacién de los costes, el restablect-
miento de la rentabilidad empresarial, la reduccion de los elementos de rigidez de las
economias y el aumento de los incentivos personales. Puede decirse que las actitudes
keynesianas centradas en la demanda agregada de bienes v servicios retrocedian ante
otras que llamaban la atencion sobre factores actuantes por el lado de la oferta.




Las politicas de oferta no son, por lo deméas. nuevas. excepto de nombre. Su
contenido es tan antiguo como la Economia misma. Esta nacio en el esfuerzo por
entender los mecanismos del mercado y por explicar como las decisiones de los
individuos, adoptadas en respuesta a los estimulos transmitidos por los precios en
mercados libres y abiertos, podian conducir a una mejora del bienestar colectivo. El
tema de los incentivos, la libertad econdmica y el mercado han pertenecido siempre,
por tanto, al nticleo central de la Economia. Lo que se ha registrado en los altimos
anos —una vez mas, bajo la presion de los hechos — ha sido un interés rerovado por los
costes econdémicos de un conjunto de intervenciones y regulaciones acumuladas
durante décadas.

El reconocimiento de las potencialidades del mercado y su creciente expansion a
actividades y sobre espacios cada vez mds amplios constituyen, sin duda, uno de los
pilares fundamentates del desarrollo sin precedentes de la economia mundial a lo largo
de los dos altimos siglos. Sin embargo, las limitaciones del mercado se han senalado
tambien desde muy temprano: se ha aceptado que sus mecanismos no son adecuados
para satisfacer algunas necesidades de la colectividad. que los beneficios y costes
privados, inspiradores de las decisiones de mercado, no siempre coinciden con los
beneficios y costes sociales, y que existen mercados ¢on serios problemas de informa-
cion para los participantes. Estos y otros casos reclamarian intervenciones y supervi-
stones publicas. Por otra parte, una sociedad no es una empresa, y en ella hay otros
valores que pueden justificar limitaciones al criterio de eficacia economica.

No cabe concebir, sin embargo, el mercado libre y competitivo como una planta
invasora de cuyos avances haya que proteger a la sociedad; hay que verlo, mds bien,
como una planta delicada cuyo crecimiento y conservacion requieren las atenciones
del Estado. Porque si el Estado no se ocupa de conservar libres y abiertos los
mercados, ;quién lo hara? Adam Smith ya sefialo la tendencia natural de los empresa-
rtos a actuar contra el interés pablico si las condiciones del mercado se lo permitian,
asi como la propension de los grupos de intereses. en general, a presionar sobre los
poderes piblicos para conseguir cierres de mercados y posiciones de privilegio que
llevaran a ung redistribucion, en su ventaja, de la renta y la riqueza nacionales. Asique
el Estado se encuentra en una posicion dificil: por una parte, ha de decidir las
intervenciones requeridas por las limitaciones del mercado, entendidas desde los
valores dominantes de la sociedad; por otra parte, ha de esforzarse por mantener
mercados libres y abiertos y ha de resistir, por tanto, las presiones que tienden, de
modo natural y continuo, a imponer retrocesos al mercado utilizando los poderes
pablicos como instrumento.

La posicion se hace mas dificil, y la balanza tiende a inclinarse del lado de las
intervenciones, porque los politicos, estén en el poder o aspiren a conquistarlo,
buscaran. con-frecuencia, el apoyo de unos u otros grupos sociales mediante la




conceston de beneficios, subvenciones o protecciones que ¢l resto de la colectividad
habra de financiar —lo advierta 0 no— con precios mas altos, mayores impuestos y
formas mas sutiles de transferencias de renta; los encargados de administrar las
intervenciones tenderan a perpetuarlas y a sitvarse, a menudo, del lado de sus
beneficiarios, vy el deseo de defender a unos grupos frente a las distorsiones resultantes
de las protecciones concedidas a otros —o tal vez a‘'ellos mismos— generara interven-
ciones adictonales. Todo esto no es mas que ¢l resuliado del funcionamiento normal de
las sociedades y del papel que en elias desempenan los distintos grupos. En cada caso,
los defensores de las intervenciones creen estar actuando en nombre de los intereses
generales y del modo mas adecuado a la consecucidn de los efectos que persiguen. En
cada opcion. las ventajas a largo plazo de la libertad aparecen como lejanas e inciertas
frente a los resnitados inmediatos que promeéte la intervencion.

Con el tiempo, puede ocurrir gue acaben por perderse de vista los objetivos que
suscitaron inicialmente las intervenciones. Tal vez una intervencion que se proponia
aumentar la competencta de un mercado haya contribuido a cerrarlo, y otra que se
defendio por razones estratégicas hava hecho mas vulnerable al pais; la que pretendid
alentar el progreso técnico de un sector quizas lo haya entorpecido, y la que se
introdujo para defender af pablico en un mercado sin transparencia puede haber hecho
mas costoso y opaco su funcionamiento. En esos y otros casos, las intervenciones
habran adquirido autonomia propia. habran creado intereses y habran inducido otras
intervenciones. De modo analogo, tos sistemas montados para atender determinados
valores sociales pueden haber adquirido tal complejidad, abundante en contradiccio-
nes e implicaciones laterales, que nadie esté ya seguro de cudles sean sus efectos netos
en términos de los objetivos propuestos y, menos aln, de cuales sean los costes
econdmicos que generan.

Todo esto no tiene por qué suceder, pero la Historia muestra que sucede. Y, de
hecho. la generalidad de los paises industriales ha vivido, con mayor o menor intensi-
dad, un proceso de acumulacion de intervenciones a lo largo de los cincuenta altimos
anos. Ese proceso ha sido, por una parte, la expresion del despliegue de un capitalismo
organizativo cuygs grupos de intereses estaban en condiciones de negociar con y
presionar sobre unos Estados que, tras la experiencia del periodo comprendido entre
las dos guerras mundiales. se sentian llamados a impartir, en palabras de Keynes, una
«direccion consciente» a la economia; y ha sido, por otra parte, el resultado de la
adopcion por los gobiernos de ideas de redistribucion y proteccion social, potenciadas
por una larga historia de luchas y conflictos y ampliamente respaldadas por los
ciudadanos. que aspiraban a profundizar el contenido econémico de las democracias.

Que una parte de esas politicas ha mejorado el bienestar de los ciudadanos y ha
contribuido a construir sociedades mas justas. me parece fuera de toda duda. Como
también me lo parece que otras han frenado el avance de esas mismas sociedades y que



muchas de ellas, arrebatadas por la dinamica del intervencionismo, han olvidado sus
objetivos iniciales o han perdido cualquier idea clara de sus efectos netos en los
laberintos de su instrumentacion.

Mientras se mantuvo la fuerte expansion de la posguerra, los costes y las rigideces
generados por esas politicas resultaron soportables. Los problemas sélo se hicieron
patentes bajo el impacto de las perturbaciones acaecidas en los anos setenta; y aun
entonces, la reaccion inicial de los gobiernos tendid, en muchos casos, a reforzar los
factores de costes y de inflexibilidad, en la confianza de que asi podria atenuarse el
efecto politico de aquellas conmociones.

ILa Economia tampoco habia dedicado demasiada atencidn a estos problemas en
las décadas anteriores. Su linea principal de desarrollo ~principal, al menos, en
términos de esfuerzos y de bibliografia acumulada—~ se referia, como he indicado
antes, a modelos centrados en la demanda agregada. El supuesto implicito era que st
tal demanda se comportaba bien, los factores del lado de la oferta se cuidarian de si
mismos. Los modelos agregados a corto plazo tendian a ocultar los efectos que para el
funcionamiento de las economias tendrian las instituciones creadas por las interven-
ctones al condicionar el comportamiento de los individuos —efectos que, en lo princi-
pal, actiian de un modo insensible y acumulativo en el tiempo, reduciendo la flexibili-
dad y el dinamismo de las economias, pero que se hacen patentes cuando, como ha
sucedido en los ultimos afos, un conjunto de perturbaciones pone a prueba su
capacidad de adaptacion y respuesta de aquéllas—. No es de extranar, por tanto, que,
en las circunstancias de la ultima década, los economistas hayan renovado su interés
por el estudio de los beneficios y costes sociales de las intervenciones y por lacritica y
el diseno de instituciones desde el crterio de sus consecuencias econdémicas.

Las politicas de oferta estan relacionadas con esas preocupaciones. Su presenta-
cion ha respondido, sin embargo, a variados grados de radicalismo y de pretensiones
que no han contribuido a aclarar su significado.

El objetivo basico de las politicas de oferta es el reforzamiento del dinamismoy la
capacidad creadora de las economias a través de una mejora de los incentivos. Se
trata, por tanto, de poltticas con horizontes a medio y largo ptazo. Sin embargo, en
Estados Unidos, al comenzar el primer mandato del Prestdente Reagan, tas politicas
de oferta se presentaron como capaces de generar efectos muy importantes a corto
plazo. Se afirmé que las reducciones impositivas, propuestas y adoptadas, estimula-
rian rapidamente el ahorro y la inversion, la oferta de trabajo y la asuncion de riesgos,
y que la consiguiente recuperacion de la produccion y del empleo induciria, por una
parte, un aumento de los ingresos fiscales capaz de impedir un déficit piblico impor-
tante y contribuiria, por otra parte. junto con la politica monetaria restrictiva, a



reducir la inflacidn. Como era de esperar, o de temer, tales pretensiones no se han
confirmado. La recuperacidn de la economia estadounidense, a partir de 1983, solo
puede atribuirse, en una pequena parte, a los incentivos fiscales creados y el déficit
publico generado, fuente de perturbaciones multiples, amenaza la continuidad del
proceso de expansion. Los efectos de la politica de oferta, en sentido estricto, han sido
significativos, pero séto se desplegaran plenamente a largo plazo. A corto plazo. la
técnica seguida ha sido erronea.

En Europa, las politicas de oferta se han defendido, en general, con menos
radicalismo y con menores pretensiones. Se han presentado como politicas de flexibi-
lidad que tratan de sacar de su letargo relativo a un area protegida de altos costes,
abundante en intervenciones y aquejada de una incapacidad notoria para crear pues-
tos de trabajo y de unos retrasos tecnologico e industrial preocupantes desde hace
bastantes anos. Desde algunas perspectivas pudiera parecer que lo que se discute es ¢l
grado de flexibilidad del mercado de trabajo, pero el debate se refiere, en verdad, aun
campo mas amplio.

Lo que se discute, de modo general, son las condiciones para que las economias
puedan mantener o mejorar sus posiciones relativas en un muiido crecientemente
interdependiente y sometido a un ritmo considerable de avance tecnoldgico. En el
contexto de una economia mundial mas incierta, mas inestable y mas interdependiente
que en los anos cincuenta y sesenta, tas economias que o posean una gran capacidad
de adaptacion quedaran rezagadas en el progreso econémico. Se trata, por consi-
guiente, de exammar en qué medida las intervenciones han respondido a los objetivos
que perseguian y en qué grado la consecucion de éstos justifica los costes econémicos
generados; y se trata de estudiar hasta qué punto los objetivos perseguidos pueden
alcanzarse por caminos alternativos que generen menores costes.

Las dificultades de los iltimos afos han conducido. en resumen, a una mayor
preocupacion por el uso alternativo de los recursos escasos, tema central de la
Economia que, con el largo periodo de prosperidad de la posguerra, parecia haber
perdido importancia. Esas dificultades han tenido la gravedad suficiente para eludir
cualquier solucion simplista a través de manipulaciones de la demanda agregada.
Alguien ha dicho que hemos vivido «el fin de una ilusion», es decir. et final de un
periodo en el que podia peasarse que los economistas teniamos la clave de un
crecimiento vivo y estable. Bajo la presion de la realidad, han vuelto a imponerse los
viejos, modestos y perennes problemas relativos a la buena administracion de la
ctudad y el hogar.

La eficacia econdmica es un valor incomodo; otros valores le ganaran siempre la
mano en atractivo y en capacidad para generar adhesiones. Y, sin embargo, el criterio
econdmico es condicion indispensable para que la realizacion de otros valores pueda



progresar de modo duradero. El problema de las sociedades consistira siempre en
encontrar transacciones adecuadas entre unos y otros valores; y al economista corres-
ponde fa tarea de defender la racionalidad econdmica en esas transacciones, ante un
mundo que desearia poder olvidarse de la escasez de los recursos. Una tarea un tanto
triste, como decia Carlyle...

Pero quiza no lo sea en absoltuto. Cuando las gentes de mi generacion echamos la
vista atras y recordamos lo que era la economia de este pais hace treinta anos, al iniciar
nuestra vida profesional, encontramos algiin motivo de satisfaccion. Nos resistimos a
pensar que los economistas —nuestros hermanos mayores, nosotros y las generacio-
nes que nos han seguido— no hayamos tenido que ver con ese cambio profundo.
Aquellos eran tiempos sombrios; los actuales no lo son, pero estan cargados de
problemas. El mundo mira, hoy, a Espara con interés y simpatia, y la respuesta a esa
oportumidad habra de pasar, como siempre, por una mejora de nuestra economia. Asf
que mucho me temo, Majestades, que los economistas seguiremos dejando oir nuestra
VOZz, aunque, a veces, sea incomoda.

De nuevo, Majestades, muchas gracias.

Muadrid, 10 de noviembre de 1986.



