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Resumen. A partir de la obra de Keynes, y del consenso que surgi6 con la sintesis neocldsica, parecia que se vislumbraba
en el horizonte una situacion en la que el control de la economia era posible. Pronto se evidenciaron las limitaciones de este
planteamiento. Por un lado, los policymakers actian sobre una realidad compleja e incierta en la que los agentes disefian
estrategias que afectan a la eficacia de las actuaciones publicas. Por otro, se cuestiond que los decisores publicos tengan
omnisciencia y benevolencia para maximizar la funcién de bienestar social. Sobre esa base, se han fortalecido las soluciones
de mercado y el escepticismo respecto a la eficacia de una politica discrecional. No obstante, existe un amplio margen para
el perfeccionamiento de la politica econémica basada en la redefinicion de sus objetivos basicos, en la importancia que han
demostrado tener las instituciones y en las propuestas de solucioén de problemas concretos.

Palabras clave: Keynes; sintesis neoclasica; politica econdmica.

Clasificacion JEL: A11; B20; E61

[en] A history of the golden dream of economists: from the configuration of the neoclassical
synthesis to the present day

Abstract. Ever since the work of Keynes, and the consensus that emerged together with the neoclassical synthesis, a
situation was looming on the horizon in which control of the economy was possible. The limitations of this approach soon
became apparent. On the one hand, policymakers act on a complex and uncertain reality in which agents design strategies
that affect the effectiveness of public actions. On the other hand, it was questioned whether public decision-makers have
the omniscience and benevolence needed to maximize the social welfare function. On that basis, market solutions and
skepticism regarding the effectiveness of a discretionary policy have been strengthened. Nevertheless, there is ample room
to improve economic policy based on the redefinition of its basic objectives, on the importance that institutions have proven
to have and on proposals for solving specific problems.
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[pt] Uma histéria do sonho de ouro dos economistas: da configuracao da sintese neoclassica
aos dias atuais

Resumo. Desde a obra de Keynes, e do consenso que surgiu junto com a sintese neoclassica, desenhava-se no horizonte uma
situacdo em que o controle da economia era possivel. As limitagdes dessa abordagem logo se tornaram aparentes. Por um
lado, os formuladores de politicas atuam sobre uma realidade complexa e incerta na qual os agentes desenham estratégias
que afetam a eficacia das agdes publicas. Por outro lado, questionou-se se os decisores publicos t€ém a omnisciéncia e a
benevoléncia necessarias para maximizar a funcdo de bem-estar social. Com base nisso, fortaleceram-se as solugdes de
mercado e o ceticismo quanto a eficicia de uma politica discricionaria. No entanto, ha amplo espaco para aprimorar a
politica econdmica com base na redefini¢do de seus objetivos basicos, na importancia que as institui¢des tém demonstrado
e em propostas para a solugdo de problemas especificos.
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1. Introduccion

Si el suefio dorado de los fisicos es la formulacion de
una teoria del todo que permita la prediccion del conjun-
to de los fendmenos fisicos conocidos, y el de los médi-
cos es mantener la salud y prevenir la enfermedad en las
personas, el de los economistas es avanzar en soluciones
consensuadas que garanticen el bienestar material de la
humanidad.

Es cierto que, desde el punto de vista microecono-
mico, la Economia ha realizado considerables avances
abriendo nuevos campos de investigacion. Incluso, a ese
nivel, puede utilizarse para explicar cuestiones prosaicas
(Harford, 2005). No obstante, han sido las aportaciones
macroeconomicas las que se han preocupado por saber
qué es lo que se puede hacer para mejorar el desempeiio
econdmico y, en ultima instancia, para alcanzar el bien-
estar general. Es aqui donde la politica economica ad-
quiere el mayor protagonismo. La popular cita que sigue
refleja esta idea:

(Podria tomar un gobierno de la India alguna me-
dida que permitiera a la economia de ese pais cre-
cer como la de Indonesia? En caso afirmativo ;cual
exactamente? En caso negativo, ;qué tiene de pecu-
liar la India que hace que sea asi? Las consecuencias
que este tipo de cuestiones tienen para el bienestar
humano son simplemente asombrosas: una vez que
se comienza a pensar en ellas es dificil pensar en otra
cosa. (Lucas, 1988, p. 5)

En el contexto anterior, el objetivo de este arti-
culo es poner de manifiesto los esfuerzos analiticos
que historicamente se han realizado, desde el ambito
académico, para perfeccionar el papel de la politica
econdémica, asi como su capacidad y sus limitacio-
nes para resolver los problemas macroecondmicos.
Sobre esa base, en el siguiente apartado se expon-
dra como llegd a configurarse la sintesis neoclasica
y la idea de que era posible, mediante una politica
econdémica discrecional, alcanzar una senda de cre-
cimiento estable sin desempleo. A continuacion, nos
ocuparemos de las limitaciones de esta concepcion
y, en particular, prestaremos especial atencidon al
papel de la incertidumbre y del horizonte temporal
en el que podrian alcanzarse los ajustes deseados.
Posteriormente, se discuten las implicaciones para
la politica economica. Después dedicaremos un
apartado especifico al contenido que se le ha dado
recientemente a los objetivos basicos de la politica
economica y a la propuesta de reorientarla hacia la
solucion de problemas concretos. Terminaremos con
las conclusiones.

2. La configuracion de la sintesis neoclasica

“Quien escoge el saber por el saber escogerd, en grado
sumo, la que es ciencia en grado sumo”. Esta afirmacion
que Aristoteles realizd en Metafisica [1994, p. 76] no
representa a los que escogieron el estudio de la econo-
mia. Desde sus inicios la economia atrajo la atencion
porque permitia resolver problemas concretos. El titulo
de la obra de Jenofonte [1993], Oikonomikés (adminis-
tracion de la casa), evoca una preocupacion por las cues-
tiones materiales. Por su parte, las aportaciones de los
escolasticos tardios, a los que Schumpeter (1954, p. 93)
sefnald como los verdaderos fundadores de la economia
cientifica, también tenian un objetivo practico: determi-
nar la conducta moralmente adecuada y, en particular,
la justicia de los intercambios. Asimismo, buena parte
de los escritos mercantilistas, a partir del siglo XVII,
fueron obra de comerciantes que tenian una motivacion
practica ya que, en realidad, perseguian privilegios mo-
nopolisticos que les permitieran vender a precios mas
elevados, es decir, como sefialaron Landreth y Colander
(2002, p. 49), eran “buscadores de rentas”.

A medida que el capitalismo se extendia y se conso-
lidaba, las contribuciones se orientaron hacia objetivos
mas ambiciosos como el logro del bienestar material.
Asi, la obra de Smith (1776), Investigacion sobre la Na-
turaleza y Causas de la Riqueza de las Naciones, no solo
podria considerarse como el primer manual de Economia,
sino como el primer tratado integral de crecimiento econo-
mico. Mas tarde, Ricardo utilizé su razonamiento abstracto
y deductivo para formular propuestas de politica econémica
(Brue y Grant, 2013, p. 122) y Mill, en sus Principios de
Economia Politica que, en cierta medida, supusieron la cul-
minacion del periodo clasico, proclamo que el tema del que
trata la Economia Politica “ha sido en todas las épocas de
primordial interés practico para la humanidad” (Mill, 1848,
p- 29). En esta linea, y de acuerdo con Heilbroner (1999),
los economistas podrian calificarse como “filésofos terre-
nales” en cuanto que tratan de abarcar en un programa de
filosofia la mas terrenal de las actividades: el avance hacia
la riqueza.

En el anterior contexto, no s6lo Marx, con sus pre-
cursores y seguidores, se preocuparon por la suerte de
los mas desfavorecidos por el progreso economico. Los
economistas clasicos que contribuyeron a configurar la
Economia como disciplina auténoma, mostraron una
especial sensibilidad hacia aquellos que parecian estar
quedando al margen de los supuestos beneficios atribui-
dos al capitalismo. El propio Smith sefialé que “ninguna
sociedad puede ser floreciente y feliz si la mayor par-
te de sus miembros son pobres y miserables” (Smith,
1776, p. 96). A Marshall se le despert6 la vocacion por
el estudio de la Economia cuando observo el rostro de
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los habitantes de los barrios mas pobres de las ciudades
(Keynes, 1924). E incluso Walras, reconocido por su
contribucion a la teoria pura del equilibrio general, mos-
tr6 una especial preocupacion por las cuestiones éticas y
sociales (Walras, 1936).

Es decir, el foco del interés fue evolucionando
desde la resolucion de problemas practicos hasta
objetivos mas ambiciosos relacionados con el creci-
miento y la distribucion. A principios del siglo XX,
Marshall [1996, p. 399] manifestd que “lo que hizo
que los hombres se convirtieran en economistas fue
la creencia de que, a pesar de nuestro creciente do-
minio de la naturaleza, la gran parte de la humanidad
sigue oprimida”. Y afiadi6: “El deseo de poner a la
humanidad a las riendas de su destino es el motivo
principal de la mayoria de los estudios econémicos”.
Ya estaba claro, por entonces, que el suefio dorado
de los economistas era convertir a la humanidad en
duena de sus circunstancias y resolver el problema
econdmico.

Keynes, precisamente en una conferencia que im-
partié en 1930 en la antigua residencia de estudiantes
en Madrid, vio que la posibilidad de hacer realidad
ese suefio estaba relativamente cercana: “suponiendo
que no se producen importantes guerras ni incremen-
tos grandes de la poblacion, el problema economico
puede resolverse o por lo menos puede estarse a la
vista de solucion, en un plazo de cien anos” (Keynes,
1930, p. 326). Entonces, la economia estaria reserva-
da a los especialistas en el mismo sentido en que el
diagnostico y el tratamiento de los problemas dentales
se encarga a los odontdlogos. “jQué gran cosa seria —
concluy6 Keynes en su ensayo- que los economistas
consiguieran que se les considerara como personas
competentes, modestas y utiles, como hoy se piensa
de los odontoélogos!” (Keynes, 1930, p. 332). Pocos
aflos después public6 su Teoria General (1936).

Segun Samuelson (1946, p. 90) era un “libro mal es-
crito, absurdamente organizado (...) Abunda en hallaz-
gos ilusorios y confusiones”. No obstante, dificilmente
se puede exagerar la importancia que tuvo la Teoria Ge-
neral, tanto en el ambito tedrico como practico. A ni-
vel tedrico es comparable con la influencia que tuvo las
aportaciones de Einstein en la Fisica (Togati, 2001). De
hecho, esta idea ya fue sugerida por Pigou a los pocos
meses de publicarse la Teoria General: “Einstein ha he-
cho por la fisica lo que Keynes piensa haber hecho por
la economia” (Pigou, 1936, p. 115). Supuso, de hecho,
el nacimiento de la macroeconomia como aproximacion
coherente y sistematica de los fendmenos economicos
agregados (Snowdon & Vane, 2005). Y, a partir de ahi, a
nivel practico, se sentaron las bases para la articulacion
de una politica econdémica orientada a los objetivos ge-
néricos relacionados con la produccion, el empleo, los
precios y la distribucion. La mala noticia era que el des-
empleo estaba unido inevitablemente al capitalismo. La
buena, que “es posible que la enfermedad se cure por
medio de un analisis adecuado del problema” (Keynes,
1936, p. 381).

A partir de la obra de Keynes surgi6 lo que Samuel-
son denomin la sintesis neoclasica:
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E1 90 por ciento de los economistas norteamericanos
ha dejado durante estos ultimos afios de ser keyne-
sianos o antikeynesianos, dedicandose, en cambio, a
trabajar por llegar a una sintesis de todo lo que es
aprovechable de la economia antigua y en las teorias
modernas de la determinacion de la renta (...) Me-
diante una politica monetaria y fiscal adecuada, las
naciones pueden hoy en dia combatir con éxito las
plagas del paro masivo y la inflacion. (Samuelson,
1955, p. 212).

El suefio dorado de los economistas parecia estar
muy proximo.

Un elemento clave de la sintesis neoclasica es el co-
nocido modelo IS-LM, que se originé a partir de la pro-
puesta de Hicks (1937), se popularizo por Hansen (1949)
y todavia hoy sigue formando parte de los manuales de
Economia (Blanchard, 2021). Sobre esa base, se fue con-
solidando una forma de hacer politica econdémica relati-
vamente simple. Se trataba de modelizar la realidad en
unos pocos agregados econdomicos, conectados a través
de relaciones contables y de comportamiento, que per-
mitian realizar simulaciones sobre los efectos de las po-
liticas econdémicas. Por ejemplo, el modelo de investiga-
cion y simulacion de la economia espafiola (MOISEES)
contenia 18 ecuaciones de comportamiento, 132 identi-
dades, 150 variables enddgenas y 47 variables exdgenas
o instrumentos (Blanco & Taguas, 1990). La igualdad
entre relaciones y variables permitia que el sistema de
ecuaciones fuera compatible y determinado (con una
unica solucion) y los instrumentos posibilitarian el con-
trol de la economia. A partir de ahi, las politicas de ajus-
te fino (fine tuning) permitian alcanzar sendas de creci-
miento compatibles con bajos niveles de desempleo e
inflacion (Rojo, 1982). En tltima instancia, se trataba de
buscar la solucion de los problemas econdmicos a través
de un ejercicio de optimizacion matematica. Este enfo-
que se alimentd, en primer término, de las contribucio-
nes de Theil (1956) y Tinbergen (1952) y, en general, de
la formalizacion de la denominada teoria de la politica
econdmica (Preston & Pagan, 1982). Asimismo, recibio
un impulso con el perfeccionamiento de la contabilidad
nacional (Vanoli, 2005) y con el desarrollo de paquetes
informaticos que facilitaban las estimaciones economé-
tricas (Renfro, 2004). Precisamente, la creciente capa-
cidad técnica para la recopilacion y procesamiento de
una informacion cada vez mayor y muy desagregada ha
seguido fomentando, mas recientemente, la idea de que
es posible el control, no solo de los grandes agregados
macroecondémicos, sino de los propios comportamientos
individuales por parte de las grandes corporaciones di-
gitales (Zuboff, 2019). En cualquier caso, la posibilidad
de aplicar sofisticadas técnicas econométricas utilizando
amplias bases de datos ha reavivado el debate sobre la
“medicion sin teoria” (Koopmans, 1947).

Sin embargo, cuando parecia que la realidad confir-
maba la pertinencia de aplicar los modelos econémicos,
basados en el esquema objetivos/instrumentos, para el
disefio de politicas, la realidad sacudi6 el conocimiento
convencional y puso en evidencia sus limitaciones. Los
acontecimientos de las ultimas décadas del siglo XX
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cuestionaron el marco analitico que se estaba utilizan-
do para la elaboraciéon de la politica macroecondmica.
El suefio dorado de los filosofos terrenales se alejo. De
nuevo parecia que las circunstancias econdémicas domi-
naban a la humanidad y no al revés.

3. Limitaciones de la concepcién tradicional de la
politica economica

La vision de un policymaker que disena la politica eco-
ndémica de forma similar a como un ingeniero proyec-
ta una carretera suponia, implicitamente, la existencia
de un decisor omnisciente, omnipotente y benevolente
(Bénassy-Quéré et al., 2021). Hasta cierto punto, resul-
taba ingenuo partir de la base de que el decisor ptblico
es capaz de conocer y agregar los deseos de los agen-
tes para explicitar y maximizar, con caracter altruista,
una funcion de bienestar social. El escepticismo sobre
la posibilidad de articular una politica econémica que
permitiera el control macroeconoémico ya fue avanzado
en el debate sobre el calculo econdémico bajo el socia-
lismo, abierto por Mises (1920), y que gener6 un desta-
cable conjunto de aportaciones. Frente a la posibilidad
de que, a través de la planificacion centralizada, se pu-
dieran determinar los precios compatibles con la asigna-
cion eficiente de los recursos, algunos economistas y, en
particular, los alineados con los postulados de la escuela
austriaca, plantearon que dicha tarea, aunque podria re-
solverse tedricamente, era inabordable en términos prac-
ticos. En este sentido, Hayek (1935) argument6 que no
se disponia del equipamiento intelectual necesario para
mejorar el funcionamiento del sistema econémico me-
diante la planificacion. El problema no era solo la ingen-
te cantidad de informacion que se necesitaria, sino que
el conocimiento que se precisaria no estaria disponible
en un momento dado, ya que se trataria mas bien de una
“técnica de pensamiento” que permite al productor “en-
contrar nuevas soluciones rapidamente tan pronto como
se enfrenta a una nueva constelacion de circunstancias”
(Hayek, 1935, p. 210-211). Como sefialé Vaughn (1980,
p. 546), “intentar resumir toda esta informacion en un
conjunto de ecuaciones simultaneas seria, en el mejor de
los casos, quijotesco”.

No obstante, aunque durante algiin tiempo parecia
que se habian superado los debates teoricos sobre las
intervenciones discrecionales para alcanzar los objeti-
vos de politica econdmica, la evolucion de los datos dio
una nueva dimension a las discusiones. El resultado fue
la ruptura del consenso en torno a la sintesis neoclasica
ante las evidentes limitaciones de la concepcion tradi-
cional de la politica econéomica.

En ese contexto, buena parte de los avances tedricos
se utilizaron para plantear una reorientacion de la poli-
tica econdmica basada en reglas que habrian de mante-
nerse con independencia de la fase del ciclo en que se
encontrara la economia. La desconfianza en torno a la
capacidad discrecional de la accion publica para alcan-
zar los objetivos de politica econdomica se apoyo, basi-
camente, en dos argumentos. El primero se referia a las
incertidumbres que rodean a las intervenciones publicas
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y que pueden provocar resultados contraproducentes. El
segundo esta relacionado con las razones que explican
que los objetivos que persiguen los policymakers a corto
plazo puedan ser incompatibles con el bienestar general
a largo plazo.

3.1. Incertidumbre

El andlisis de los retardos de la politica de estabiliza-
cion posee una larga tradicion en la literatura académi-
ca (Phillips, 1954) y suele ser tratado en los manuales
basicos de politica econémica (Cuadrado et al., 2019).
Desde que aparece un problema hasta que las medidas
de politica econdmica surten efecto pasa un tiempo de
manera que el resultado final puede ser, precisamente,
el agravamiento del problema que se quiere solucionar.
A veces, se ha comparado la labor del policymaker con
la de un conductor cuyo automovil va por una carretera
y que pretende mantener una velocidad constante (Slo-
man et al., 2018). Su problema es que no puede ver por
las ventanas delanteras o laterales y que los frenos y el
acelerador funcionan con cierta demora. Es decir, ante la
incertidumbre que genera el retraso en las respuestas en
las iniciativas publicas la mejor opcion podria ser la de
no hacer nada para tratar de mejorar las cosas.

No obstante, los problemas que presentaba la in-
certidumbre para la eficacia de una politica econdmica
discrecional no se limitaban a los retardos. Tenia mayor
calado. La pretension de construir y estimar modelos
economeétricos a partir de los cuales era posible calcular
multiplicadores para conocer, por ejemplo, el impacto
sobre la renta o el empleo del incremento del gasto pi-
blico estaba basado en supuestas certezas que no podian
mantenerse. El propio Keynes fue muy escéptico res-
pecto a la estimacion de los modelos. En una carta di-
rigida a Harrod, fechada el 4 de julio de 1938, escribio
lo siguiente. “en la esencia de un modelo esta el que
no sea posible atribuirles valores reales a las variables
de las funciones, ya que al hacerlo asi lo inutilizaria-
mos como tal modelo, al hacerlo perder generalidad y su
valor como método de pensamiento” (Keynes, 1938, p.
296). Sobre esa base, la estimacion de modelos macro-
econométricos, en los que se basaba la sintesis neoclasi-
ca, perderian relevancia al suponer relaciones estables y
cuantificables entre variables cuando, en realidad, estan
cargados de incertidumbre.

En principio, las relaciones de comportamiento en-
tre los agregados econdmicos pueden ser multiples. Por
ejemplo, las funciones mas elementales relacionan el
consumo con la renta disponible. Sin embargo, la hipo-
tesis de la renta permanente de Friedman (1957) o la del
ciclo vital de Modigliani (1970) proponen alternativas
con mayor capacidad explicativa, aunque, ciertamente,
con la consideracion de variables (como la renta perma-
nente o la riqueza) sobre las que la contabilidad nacional
no aporta informacion. Por consiguiente, a veces, la in-
formacion estadistica disponible era una restriccion que
limitaba la estimacion de los modelos.

En otras ocasiones, se suponian relaciones estables
entre variables ante la imposibilidad de formalizar re-
laciones mas complejas. Asi, se supuso que la inversion
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era una funcion estable del tipo de interés ignorando el
cardcter incierto que motiva su evolucion. El mismo
Keynes afirmé que las decisiones humanas que afectan
al futuro estan, con frecuencia, motivadas por el “ca-
pricho, el sentimentalismo o el azar” (Keynes, 1936,
p. 163). Son los animal spirits los que determinan las
decisiones y no la “expectativa matematica estricta”.
Relacionado con este tema esta el recurso de convertir
la incertidumbre en riesgo. Precisamente, suponer que
las inversiones (especialmente las financieras) pueden
analizarse utilizando foérmulas pensadas para modelar
el riesgo, pero no la incertidumbre, crean una sensacion
de control que alimenta las crisis financieras cuando los
acontecimientos demuestran que lo que se ha supuesto
altamente improbable ocurre. En este sentido, tal como
apunt6 Minsky (1974, p. 2) “una caracteristica funda-
mental de nuestra economia es que el sistema financiero
oscila entre la robustez y la fragilidad, y esa oscilacion
es parte integrante del proceso que genera los ciclos eco-
némicos”.

Por otro lado, las fuentes de incertidumbre no se
agotan suponiendo que se ha formulado correctamen-
te el modelo y que se han establecido unas perfectas
relaciones de comportamiento entre variables, por-
que, aun aceptando que se dispone de la informacion
estadistica necesaria, no existe la certeza de que los
parametros estimados sean estables e insensibles
a las acciones publicas. A pesar de que las técnicas
econométricas se han perfeccionado y sofisticado,
deben alimentarse de datos del pasado o referidos a
contextos especificos. Por ejemplo, las estimaciones
de la elasticidad del consumo respecto a la renta o
la propension marginal a importar podrian calcularse
utilizando series temporales, pero nada nos garantiza
que esos parametros se van a mantener constantes en
el futuro. Sobre esa base, si los pardmetros son incier-
tos es irrelevante el uso de los modelos macroecono-
micos para valorar las consecuencias de las politicas
economicas. Esta idea es la que sustentaba la critica
de Lucas (1976).

La critica de Lucas se convirti6 en el “grito de batalla
de los atacantes del consenso” (Mankiw, 1990, p. 1647).
Para Lucas la clave esta en la manera en que los agentes
forman sus expectativas. El objetivo es construir un mo-
delo a partir de datos historicos con el que se pueda ob-
tener estimaciones cuantificadas sobre los efectos de las
politicas. El problema es que no hay ninguna razén para
esperar que las acciones de los agentes permanezcan in-
alteradas cuando cambian las politicas. Es decir, estos
agentes no se limitan a responder pasivamente a los es-
timulos, sino que son capaces de prever y anticipar las
consecuencias de las politicas econdmicas. En este con-
texto, la politica econdmica tiene un resultado incierto,
en la medida en que se trata de disefiar estrategias que
interactian con otras estrategias. Es cierto que los avan-
ces en la teoria de juegos permiten tratar estos temas
con cierto rigor, pero, en cualquier caso, los resultados
finales dependen de los supuestos sobre la informacion
que poseen los jugadores y el grado de racionalidad con
el que actian lo cual, una vez mas, cargan de incerti-
dumbre a las acciones publicas.
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3.2. Largo plazo

Antes de la llegada de la Gran Depresion y, por tanto,
mucho antes de escribir la Teoria General, Keynes nos
dejo uno de sus adagios mas conocidos: “a largo plazo
todos estamos muertos” (Keynes, 1923, p. 65). En su
opinion: “los economistas se proponen una tarea dema-
siado facil y también demasiado inutil si en los periodos
tempestuosos solo pueden decirnos que, cuando la tor-
menta haya pasado, el océano estard de nuevo tranquilo”
(Keynes, 1923, p. 65). Su énfasis en el corto plazo se
confirmé en la Teoria General (Keynes, 1936). Alli pre-
sentd un modelo, no formalizado, basado en el supuesto
de que la tecnologia y el capital estan dados y que los
salarios son inflexibles a la baja. En esas condiciones,
es posible la existencia de un equilibrio estable con des-
empleo que puede corregirse a través de estimulos en la
demanda agregada.

El protagonismo que alcanzé la demanda agrega-
da como determinante de la producciéon y el empleo se
formalizd, posteriormente, en el modelo IS-LLM o en el
modelo del multiplicador. En ellos, entre otras cosas, se
marginaba el tratamiento de los problemas que pueden
venir por el lado de la oferta o los que se presentan en el
largo plazo. Mas adelante, los manuales de Economia in-
trodujeron el modelo de oferta y demanda agregadas que
tiene la virtud de explicitar claramente las discrepancias
basicas entre los economistas keynesianos y neoclasi-
cos. Los primeros mantenian que los precios son rigidos,
los ajustes lentos y, por tanto, cuando el nivel de produc-
cion estd por debajo del potencial; es decir, cuando exis-
te capacidad productiva subutilizada, son pertinentes las
politicas fiscales y monetarias para estimular la produc-
cidén. En cambio, los neoclasicos sostienen la flexibili-
dad de los precios y la rapidez de los ajustes y, por tanto,
una economia que, normalmente, opera en condiciones
cercanas a la potencial; en consecuencia, las politicas
que estimulan la demanda se traducen, basicamente, en
subidas de precios y, en todo caso, leves aumentos del
empleo que desaparecerian cuando los salarios se incre-
mentaran. En tltima instancia, los desacuerdos giran en
torno al tiempo en que la economia tardara en volver al
equilibrio. Para los keynesianos lo hara a largo plazo,
después de un doloroso proceso de ajuste salarial que
podria evitarse gestionando la demanda agregada; mien-
tras que los neoclasicos creen que el largo plazo no es
tan largo y que, ante caidas de la produccion, los merca-
dos activaran sus resortes para retornar pronto al pleno
empleo.

No obstante, con independencia del debate sobre
cuanto tardaran los mercados en autoajustarse, el ana-
lisis a corto plazo de la economia heredado de las pro-
puestas de la Teoria General planteaba otros problemas.
La inconsistencia temporal de la politica econdémica es
uno de ellos. Kydland y Prescott (1977) demostraron
que la optimizacion de las politicas economicas a corto
plazo puede generar inconsistencias a largo plazo. En
otras palabras, se anuncia una politica para influir en el
comportamiento de los agentes (por ejemplo, se asegu-
ra que no se acudira a rescatar a los bancos que hayan
practicado una politica crediticia imprudente y estén en
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riesgo de quiebra) pero, una vez que los agentes han for-
mado sus expectativas existe la tentacion de incumplir
lo anunciado para evitar males mayores. Finalmente se
ayuda a los bancos para evitar una crisis sistémica. En
estas condiciones, se genera desconfianza sobre las in-
tenciones anunciadas de los policymakers que, de he-
cho, dejan de afectar a las expectativas de los agentes.
Lo o6ptimo a corto plazo deja de serlo a largo plazo. O,
en otros términos, las politicas dptimas a largo plazo no
equivalen a la suma de politicas 6ptimas a corto plazo.
También merecen destacarse los planteamientos que
cuestionaban la benevolencia que se suponia al politico
en la sintesis neoclasica. En esta linea se pone de mani-
fiesto la posible incompatibilidad entre los objetivos del
politico, que prioriza un horizonte temporal que coincide
con el ciclo electoral, y los del conjunto de la sociedad
que, con frecuencia, exigen una formulacion a largo pla-
zo. A partir de las aportaciones pioneras de Schumpe-
ter (1942) y Downs (1957) se consolidd la teoria de la
eleccion publica. Segiin Buchanan (2003, p. 9), uno de
sus maximos representantes, “la eleccion publica, como
programa de investigacion global, incorpora la presun-
cion de que las personas no se convierten facilmente en
eunucos econoémicos cuando pasan del mercado a la par-
ticipacion politica”. Basicamente, esta teoria se construyo
admitiendo que el supuesto de que los agentes maximizan
sus funciones de utilidad y beneficio cuando actuan en
el mercado podria mantenerse para explicar el comporta-
miento de los politicos. A partir de ahi se modelaron los
ciclos politico-econdmicos bajo distintos enfoques. Por
ejemplo, las teorias electoralistas suponian que el politico
tiene como objetivo permanecer el mayor tiempo posible
en el poder (Nordhaus, 1975; Lindbeck, 1976). Las teo-
rias partidistas, en cambio, admiten actuaciones diferen-
tes segun la ideologia politica del decisor (Hibbs, 1977;
Alesina, 1987). En cualquier caso, lo relevante de este
tipo de teorias es el reconocimiento de que puede existir
un desajuste entre el horizonte temporal que interesa al
politico que, normalmente, coincide con el ciclo electoral,
y el necesario para una gestion adecuada del ciclo econd-
mico. Ademas, surgen decisiones sesgadas en contra de
las generaciones futuras que no tienen voto en los proce-
sos electorales. En este contexto, pueden enmarcarse las
discusiones relativas a la sostenibilidad de la deuda, de las
pensiones o, incluso, de los problemas medioambientales
relacionados con el calentamiento del planeta.

4. Implicaciones para la politica econémica

Los multiples frentes que se abrieron contra la politica
economica discrecional que justificaba la sintesis neo-
clasica reforzaron las posiciones de quienes sostenian
la capacidad autorreguladora de los mercados frente al
intervencionismo publico. Expresado metaféricamente,
“los economistas y los gobiernos fueron expulsados del
Jardin del Edén” (Bénassy-Quéré, 2021, p. 97). La ilu-
sion del control de los ciclos econémicos parecia des-
vanecerse.

Ahora bien, quizas convenga recordar que el consen-
so en torno a la sintesis neoclasica nunca fue completo
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dentro de la corriente principal de la Economia, de la
misma forma en que tampoco despertd general acepta-
cion el mensaje de Keynes. Por ejemplo, segiin Schum-
peter (1946, pp. 505-6)

nunca insistiremos demasiado respecto al hecho de
que las recomendaciones keynesianas fueron siem-
pre, en primer término, recomendaciones inglesas,
y que, en todos los casos, incluso cuando estaban
dirigidas a otras naciones, procedian de la conside-
racion de los problemas ingleses (...) Solo con que
se entendiera esto se entenderia también que el key-
nesianismo practico es una semilla que no puede ser
trasplantada a un suelo extrafio: cuando asi se hace,
muere, y antes de morir se vuelve venenosaZ.

En este sentido, una de las implicaciones que tiene
las evidencias aportadas sobre las limitaciones de la
concepcion tradicional de la politica econdmica es la ne-
cesidad de adaptar las recomendaciones a los contextos
en las que se aplican.

En efecto, como recuerda Rodrik (2015), la econo-
mia es un conjunto de modelos. Es decir, no existe e/
modelo que sea valido en cualquier circunstancia. Qui-
zas, confiar en la capacidad reactivadora de la deman-
da al margen de otras consideraciones ha contribuido a
desprestigiar, en determinados ambitos, al keynesianis-
mo. Por ejemplo, un tema clave en las discusiones so-
bre politica macroeconémica se refiere al tamafio de los
multiplicadores. Pues bien, la evidencia empirica confir-
ma que existen grandes diferencias en el tamaio de los
multiplicadores del gasto en las recesiones respecto a las
expansiones, siendo la politica fiscal considerablemente
mas efectiva en las primeras que en las segundas (Auer-
bach & Gorodnichenko, 2012). No obstante, el hecho
de que sigan presentdndose nuevas evidencias en torno
a la politica fiscal (Alesina et al., 2020) no s6lo es una
sefial de que el debate no esta cerrado, sino de que los
efectos de los cambios de la demanda agregada sobre
la produccién son sensibles a la fase del ciclo en que se
aplican y a las condiciones concretas en las que opera
cada economia.

Ahora bien, la ausencia de recetas universales que
garanticen la eficacia de la politica econdémica no solo
se aplica al keynesianismo, sino a los programas basa-
dos en las soluciones de mercado. Por ejemplo, el de-
nominado consenso de Washington disefi6, a partir de
las propuestas de instituciones como el Fondo Mone-
tario Internacional y el Banco Mundial, un paquete de
reformas que ayudaran a los paises menos desarrolla-
dos, principalmente latinoamericanos, a superar su si-
tuacion a través de la disciplina fiscal, la desregulacion
y las privatizaciones (Williamson, 2009). Sin embargo,

El propio Schumpeter acuild la expresion “vicio ricardiano” para
referirse “a la costumbre de amontonar un buen cargamento de con-
clusiones practicas sobre unos cimientos mas bien débiles e inade-
cuados” (Schumpeter, 1954, p. 448) y que habria utilizado Ricardo
en su oposicion a la Ley de Granos y a favor del librecambio. En
este sentido, existiria una similitud entre Keynes y Ricardo ya que,
al utilizar un procedimiento similar, podrian considerarse “hermanos
intelectuales” (Schumpeter, 1954, p. 448), aunque sus propuestas de
politica economica fueran muy diferentes.
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los resultados no fueron los esperados (Rodrik, 2006).
En definitiva, desde otro punto de vista, también quedo
acreditado la pertinencia de adaptar las politicas a los
entornos en que se aplican.

Otro hecho destacable que mostré desconfianza en la
capacidad de los policymakers para alcanzar los objeti-
vos de politica econoémica fue la propagacion de agen-
cias independientes encargadas de la gestion de determi-
nados asuntos publicos, al margen del control politico.
Aunque la creacion de este tipo de agencias posee una
larga tradicion en Estados Unidos que arranco con la
creacion en 1887 de la Interstate Commerce Commission
(Gilligan et al., 1989), experimento6 un claro impulso en
el ultimo cuarto del siglo XX, especialmente en Euro-
pa (Gilardi, 2005). Sin menospreciar la importancia de
la creacion de organismos dedicados a la regulacion de
los mercados y de la competencia, quizas el avance mas
significativo ha sido la concesion a los Bancos Centrales
de un estatus que, en la practica, le permiten funcionar
como agencias independientes. En el caso concreto del
Banco Central Europeo, la normativa es muy explicita:

ni el Banco Central Europeo, ni los bancos centrales
nacionales, ni ninguno de los miembros de sus or-
ganos rectores podran solicitar o aceptar instruccio-
nes de las instituciones, 6rganos u organismos de la
Uniodn, ni de los Gobiernos de los Estados miembros,
ni de ningun otro 6rgano. Las instituciones, 6rganos
u organismos de la Unidn, asi como los Gobiernos
de los Estados miembros, se comprometen a respetar
este principio y a no tratar de influir en los miembros
de los organos rectores del Banco Central Europeo y
de los bancos centrales nacionales en el ejercicio de
sus funciones” (articulo 130 del Tratado de Funcio-
namiento de la Union Europea).

Dotar de independencia a los bancos centrales pue-
de ser una estrategia institucional adecuada para eludir
la inconsistencia temporal de las politicas econoémicas
y, en particular, de la politica monetaria. Ahora bien,
dejar en manos de técnicos o burdcratas la gestion de
determinados asuntos publicos plantea nuevos proble-
mas (Alesina & Tabellini, 2007). Por ejemplo, confiar
al banco central el objetivo de la estabilidad de precios,
por encima de cualquier otra consideracion, supone ob-
viar la interaccioén con otros objetivos que, quizas, exija
algun tipo de compromiso social. Asi, aunque no exista
a largo plazo incompatibilidad entre inflaciéon y desem-
pleo, parece que, al menos, si existe a corto plazo, como
reconocen los manuales elementales de macroeconomia
(Mankiw, 2021, pp. 753-754). Ademas, estan acredita-
das las conexiones que existen entre politica monetaria,
la desigualdad y la crisis climatica (Albert et al., 2021).
En este contexto, resulta cuestionable que un banco cen-
tral afecte, indirectamente, a objetivos, como la distribu-
cion de la renta sobre los que no esta legitimado para ac-
tuar. Relacionado con esto esta, a nivel mas general, las
rigideces en el comportamiento de las agencias que no
ponderan, en cada momento, objetivos que pueden ser
incompatibles de acuerdo con las preferencias sociales.

De acuerdo con lo anterior, existe un debate abier-
to sobre el control democratico de las agencias inde-
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pendientes y, en particular, de los bancos centrales. En
efecto, mientras que la articulacion de la politica fiscal
necesita superar el filtro de la aprobacion parlamenta-
ria y, en caso de que implique endeudamiento, precisa
que la emision de bonos sea aceptada por el mercado,
la politica monetaria implementada por bancos centrales
independientes opera sin limitaciones, lo que les conce-
de un enorme poder que, de hecho, han ejercido cuan-
do las circunstancias asi lo exigian, asumiendo, de esta
manera, el protagonismo en la direccién de la economia
global. Sobre esa base, como apunta Tooze (2020), se
pueden plantear algunas preguntas cuyas respuestas si-
guen discutiéndose: ;cual es el papel adecuado de los
bancos centrales? ;Cual es la base politica de sus accio-
nes? ;Quién, en su caso, deberia supervisar a los bancos
centrales? En definitiva, responsabilizar a los politicos
0 a los técnicos siguen siendo alternativas imperfectas
para la gobernanza econémica.

Un tema adicional que complica el andlisis se refiere
al papel que juegan las agencias calificadoras de riesgos
en el devenir de los acontecimientos econdmicos, ya que
sus actuaciones afectan y, en consecuencia, provocan re-
acciones en las empresas, los gobiernos e, incluso, los
bancos centrales. Por ejemplo, se ha argumentado que
las debilidades de los procedimientos utilizados en di-
chas agencias habrian podido contribuir a la crisis finan-
ciera de 2007 (Mullard, 2012).

5.Hacia el perfeccionamiento de la politica econémica

Los debates basicos que caracterizan a la politica econo-
mica siguen abiertos a pesar de los esfuerzos dedicados,
tanto a nivel tedrico como empirico, para tratar de re-
solverlos. Seguimos sin una respuesta definitiva acerca
de si los policymakers debiesen intentar estabilizar la
economia o si son preferibles las reglas a una politica
discrecional. No obstante, eso no significa que los eco-
nomistas hayan renunciado a su suefio dorado o que no
hayan aprendido nada después de tanto tiempo debatien-
do sobre los mismos temas.

Los cuatro grandes objetivos en los que se concreta
el bienestar econdémico no han cambiado: crecimiento,
empleo, estabilidad de precios y redistribucion de la
renta y de la riqueza. Ahora bien, en la tercera década
del siglo XXI tienen un contenido muy diferente al que
tenian después de la segunda guerra mundial. A pesar de
las recurrentes crisis, la economia mundial, en general,
ha seguido creciendo gracias, sobre todo, a la expansion
de grandes economias emergentes como China y la In-
dia. Por el contrario, en las economias mas avanzadas se
ha registrado un estancamiento que puede explicarse, en
primera instancia, por la ralentizacion en el crecimien-
to de la productividad laboral (OECD, 2019). En este
contexto, parece que el objetivo de estabilizar la econo-
mia a corto plazo, aproximando el PIB real al potencial,
ha perdido peso frente a los factores que impulsan el
crecimiento a largo plazo y a su dimension cualitativa.
Aunque durante algun tiempo la atencion se centr6 en la
tecnologia, mas recientemente se ha trasladado al papel
que pueden representar las instituciones. Es muy sig-
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nificativo que Romer, cuya teoria sobre el crecimiento
enddgeno proporciond un tratamiento de la tecnologia
mas satisfactorio que en los modelos previos (Romer
1990), reconociera que “el desafio que enfrentan ahora
todos los paises industrializados es inventar nuevas ins-
tituciones que fomenten un mayor nivel de investigacion
y desarrollo aplicados y comercialmente relevantes en el
sector privado” (Romer, 2021).

Por su parte, el empleo, cuya estrecha vinculacion
a corto plazo con la produccion es una de las regula-
ridades empiricas mas sélidas desde la seminal aporta-
cion de Okun (1963), es un objetivo que en la actualidad
presenta multiples dimensiones. No se trata solo de al-
canzar el pleno empleo, sino que se busca, asimismo, la
calidad del empleo, la eliminacién de la discriminacion
o la promocion profesional. Incluso entre los objetivos
de la Agenda 2030 sobre el desarrollo sostenible, apro-
bada por las Naciones Unidas en 2015, se incluye ex-
plicitamente al empleo y al trabajo decentes (Naciones
Unidas, 2021). Pues bien, el simple aumento del em-
pleo puede entrar en conflicto con esos otros aspectos
cualitativos; lo cual, en ultima instancia, podria exigir
establecer prioridades. En cualquier caso, la persisten-
cia de elevadas tasas de desempleo en algunos paises
podria explicarse por la presencia de instituciones que
condicionan los intercambios en el mercado de trabajo y
que son el resultado de trayectorias historicas (Benitez-
Aurioles, 2021). Al mismo tiempo, propuestas como
la eliminacion del salario minimo para incrementar el
empleo, especialmente de los jovenes y menos cualifi-
cados, serian cuestionables si la presencia de posiciones
monopsonistas en el mercado de trabajo no es una mera
curiosidad tedrica, sino que se presenta como una reali-
dad observable (Card & Krueger, 2000).

También el marco institucional desempefia una fun-
cion decisiva respecto al objetivo de la estabilidad de
precios. La arquitectura institucional que ha supuesto la
construccion de la Union Europea ha incorporado una
serie de reformas estructurales que han alterado el pro-
ceso de toma de decisiones de los paises que la integran.
En concreto, los paises que comparten el euro han re-
nunciado a una politica monetaria propia para cederla al
Banco Central Europeo que funciona, de hecho, como
una agencia independiente. Su funcion principal es la
estabilidad de precios (Articulo 127 del Tratado de Fun-
cionamiento de la Unién Europea) entendida como el
control de la inflaciéon en un nivel inferior, aunque proxi-
mo, al 2% a medio plazo (BCE, 2021). Pues bien, al
margen de otras consideraciones, el disefio institucional
ha contribuido al control de la inflacion asumiendo el
coste de renunciar a una politica monetaria que contri-
buya al logro de otros objetivos de politica economica.

Por ultimo, las instituciones han cobrado, asimismo,
relevancia para explicar las causas de la desigualdad.
En efecto, a los sospechosos habituales que justifican
las desigualdades en las rentas del trabajo (capacidades,
formacion, discriminacion, etc.) y del capital (herencia,
ahorro, asuncion de riesgo, etc.) se han incorporado
recientemente las instituciones. De acuerdo con la te-
sis defendida por Acemoglu y Robinson (2012, p. 73),
“el éxito economico de los paises difiere debido a las
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diferencias entre sus instituciones, a las reglas que in-
fluyen en como funciona la economia y a los incentivos
que motivan a las personas”. Este diagnostico se com-
plementa con otros como, por ejemplo, el referido a las
trampas en que habrian caido ciertos paises que parecen
condenados a la miseria y que exigirian algo mas que
ayudas financieras para promover su desarrollo. Aqui
podria citarse a Collier (2006) y sus propuestas en el
ambito comercial, financiero e, incluso, militar.

No obstante, aun siendo importante la desigualdad
entre paises, parece que la tendencia reciente ha sido
al crecimiento de la desigualdad dentro de los paises
(Chancel, 2021). Precisamente, buena parte de las re-
formas que se le estan exigiendo al capitalismo del siglo
XXI estan orientadas a combatir la desigualdad y pre-
venir la concentracion de la renta y de la riqueza que se
viene agudizando en las ultimas décadas (Piketty, 2013).
Sobre este punto, Piketty (2021) insiste en la necesidad
de abordar reformas sistémicas que reactiven el poten-
cial que tiene el Estado social y la fiscalidad progresiva
a favor de la equidad. En este caso, es evidente que los
sistemas impositivos o los programas de la seguridad so-
cial vigentes en cada pais estan muy condicionados por
las instituciones.

En consecuencia, al clasico esquema objetivos/ins-
trumentos deberiamos afiadir las instituciones para el
perfeccionamiento de la politica economica®. Seglin
North (1991, p. 97), las instituciones “consisten en res-
tricciones informales (sanciones, tabues, costumbres,
tradiciones y cddigos de conducta) y reglas formales
(constituciones, leyes, derechos de propiedad)”. Ahora
bien, si las instituciones son las limitaciones ideadas por
el hombre que estructuran la interaccion politica, econo-
mica y social, entonces el disefio de la politica econdomi-
ca debe incorporar no sélo la consideracion de variables
puramente econdmicas. De esta manera se refuerza el
mensaje de que la politica econémica no es simplemente
la aplicacion de la teoria econémica. En este sentido,
mucho antes de que se consolidara el consenso en torno
a la sintesis neoclasica, Schumpeter advirtié de “la prac-
tica lamentable de derivar resultados ‘practicos’ de unas
pocas relaciones funcionales entre unos pocos agrega-
dos econdmicos sin tener en cuenta el hecho de que tales
configuraciones analiticas son intrinsecamente incapa-
ces de tener en cuenta cosas mas profundas, relaciones
mas sutiles que no se pueden pesar ni medir pero que
son mas importantes para la vida cultural de una naciéon
que las cosas que si se pueden pesar y medir” (Schum-
peter, 1954, p. 756).

Skidelsky (2020, p. 24) cree que los economistas
sentimos envidia de los fisicos. Por su parte, Samuel-
son (1970, p. 1) afirmé que la Economia era “la reina
de las ciencias sociales”. Quizas en la actualidad los
economistas seamos menos complacientes con nuestra
disciplina de lo que lo éramos hace mas de cincuenta
aflos, pero también es posible que hayamos alcanzado
algunas certezas. Sabemos que el camino para hacer po-

La conveniencia de incorporar las instituciones en la comprension de
la evolucion econdmica posee una larga tradicion que se remonta, al
menos, hasta el historicismo aleman (Roscher, 1854) y los primeros
institucionalistas americanos (Veblen, 1899).
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litica econdmica no recorre las mismas sendas por el que
discurren los fisicos o los ingenieros y, por otro lado,
necesitamos el apoyo del resto de ciencias sociales. Por
ahora, parece que las conexiones con la psicologia estan
dando resultados interesantes para entender como toman
las decisiones los agentes (Akerlof & Schiller, 2010;
Kahneman & Tversky, 1979). Incluso se han hecho in-
teresantes ejercicios al unir conocimientos provenientes
de disciplinas muy diversas (economia, epidemiologia,
historia, sociologia, antropologia, psicologia, marke-
ting, psicoanalisis, estudios religiosos y literarios, neu-
rociencia, neurolingiiistica) para explicar la evolucion
de la economia (Schiller, 2020). Lo destacable es que
esta propuesta proviene de un premio nobel de Econo-
mia lo que demuestra que “se puede formar parte de la
corriente dominante sin tener necesariamente ideas ‘or-
todoxas’” (Colander et al., 2004, p. 487).

Por otro lado, el atractivo de encontrar las soluciones
a los grandes problemas y la ilusion de que surja una
obra con un impacto similar a la Teoria General de Key-
nes quizds ha hecho olvidar a algunos que también se
puede hacer propuestas de politica econémica para so-
lucionar problemas, aparentemente, menores; pero que,
en entornos concretos, tienen un impacto tremendo. Por
ejemplo, Banerjee y Duflo (2019, p. 239) nos recuer-
dan que la propuesta de repartir mosquiteras tratadas
con insecticida evitd que millones de personas murieran
de malaria en la Africa Subsahariana; y Tirole (2017)
menciona la importancia que tuvo la implementacion
en 1997 del programa Progresa en México, consistentes
en ayudas condicionadas a las familias, para combatir
la pobreza. De esta manera, la orientacion de la politica
economica hacia la solucion de problemas concretos su-
pone, en cierta forma, retornar a los origenes de la Eco-
nomia. Este enfoque no es menor ya que, en algunos ca-
sos, afecta al bienestar de una gran parte de la poblacion.
Es una forma de avanzar en el perfeccionamiento de la
politica econdmica y, por tanto, de mantener vigente el
sueflo dorado de los economistas.

6. Conclusiones

El estudio de la economia estd intrinsecamente relacio-
nado con la solucién de problemas practicos. Sus es-
fuerzos analiticos estan orientados, en ultima instancia,
a procurar el bienestar material de las personas y, espe-
cialmente, de las mas desfavorecidas. En este sentido, el
suefio dorado de los economistas seria poner a disposi-
cion de la sociedad los instrumentos que garantizaran el
logro de sus objetivos econdmicos. Pues bien, a partir
de la obra de Keynes y de la sintesis neoclésica se ali-
ment6 la ilusion de que las variables econdomicas clave
(produccion, empleo, precios, distribucion) estaban por
fin bajo control. Sobre la base del modelo IS-LM, la rea-
lidad se representé mediante relaciones contables y de
comportamiento entre agregados econdmicos. El siste-
ma de ecuaciones, asi construido, permitiria transformar
el problema econdmico en un problema de optimizacion
matematica donde las variables endogenas que caracte-
rizaban el funcionamiento de la economia (consumo, in-
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version, PIB...) podrian ajustarse alterando las variables
exogenas (impuestos, gasto publico, tipo de interés...)
que, supuestamente, estarian bajo el control del decisor
publico. Las décadas que siguieron al término de la se-
gunda guerra mundial, conocidas como la edad de oro
del capitalismo, parecian que estaban confirmando la
pertinencia de ese enfoque. Sin embargo, las sucesivas
crisis econdmicas y financieras hicieron crecer el escep-
ticismo sobre la capacidad de la politica discrecional
para situar a la economia en una senda de crecimiento
estable sin tensiones en la distribucion de la renta y de la
riqueza. El suefio dorado se fue desvaneciendo.

Se pusieron de manifiesto las limitaciones del en-
foque tradicional basado en la sintesis neocldsica. De
entrada, se suponia un policymaker omnipotente, om-
nisciente y benevolente que exigia demasiada ingenui-
dad para pensar que se ajustaba a la realidad. La idea
de que se podia controlar de manera efectiva el devenir
de la economia implicaba, en la practica, despreciar la
posibilidad de los retardos en la politica econoémica, la
alteracion de los parametros estructurales de los mode-
los o las dificultades de estimacion de algunas variables
que no son directamente observables. Es decir, no existe
certidumbre sobre los efectos finales de las acciones pu-
blicas. Ademas, también resultaria ingenuo esperar que
los agentes reaccionan de forma idéntica en el tiempo
cuando se utilizan politicas econdmicas similares, ya
que éstos aprenden y se adaptan a los sucesos y las tra-
yectorias experimentadas.

En el contexto anterior, se ha renovado el debate
sobre la capacidad autorreguladora de los mercados, la
flexibilidad de los precios o la rapidez de los ajustes.
La creacion de agencias independientes, entre las que
destaca el Banco Central Europeo, supone, de hecho, la
aceptacion de que la inconsistencia temporal de las poli-
ticas econdmicas aconseja la renuncia a las politicas dis-
crecionales. En particular, las diferencias entre los ciclos
electorales, que estimula las decisiones a corto plazo de
los politicos, y los ciclos econdmicos reforzaron los ar-
gumentos a favor del establecimiento de reglas frente a
los que defendian el activismo econdémico.

No obstante, quizas los planteamientos maniqueos
en torno al papel de la politica econdmica pierdan rele-
vancia ante la tozudez de los hechos que han demostra-
do los peligros de implementar propuestas universales
al margen de los contextos en los que se aplican. Asi,
por ejemplo, el protagonismo que ha tenido el sector
publico para enfrentar la pandemia de la COVID-19 se
ha justificado por una situacion excepcional. También
ha quedado acreditado el papel que tienen las institucio-
nes, entendidas en un sentido amplio, para comprender
la eficacia de las politicas econdomicas, para promover
el crecimiento sostenible o para combatir la inflacion, el
desempleo o las desigualdades.

Las transformaciones acaecidas en la economia mun-
dial y los avances en el conocimiento econémico han reo-
rientado el camino de los economistas hacia su suefio do-
rado. Por un lado, se ha demostrado necesario incorporar
las instituciones en el disefio de la politica econdmica que,
tradicionalmente, se habia basado en una simple relacion
entre objetivos e instrumentos. Por otro, el cardcter social
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de los andlisis economicos esta reclamando con intensidad
una confluencia con otras ciencias sociales y, en este senti-
do, los avances realizados, por ejemplo, en la economia del
comportamiento han puesto de manifiesto lo fructifera que
puede resultar la incorporacion de los hallazgos de los psi-
cologos para potenciar la eficacia de las politicas publicas.

En cualquier caso, debemos aceptar con humildad
que atn estamos lejos de encontrar la clave que nos per-
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mita resolver el problema econémico. No obstante, aun
careciendo de propuestas globales de la envergadura que
planted Keynes en su obra, se han logrado avances en
la solucion de problemas concretos que pueden afectar
a millones de personas. Mientras tanto, como nos re-
cuerda Tirole (2017), la Economia debe estar al servicio
del bien comiin y su objetivo es lograr un mundo mejor.
Nada mas y nada menos.
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