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INTRODUCCION

Las sefias de identidad de un eco-
nomista surgen de una triple circuns-
tancia: los problemas que vive, las
ideas que combate y la vision que pre-
dica. Adam Smith queda marcado por
haber vivido los espasmos de la eco-
nomia inglesa en los albores de la re-
volucion industrial, por haber recha-
zado los presupuestos y recomenda-
ciones del mercantilismo, por haber
defendido la importancia de la libre
competencia en tanto que institucion
necesaria para incrementar la riqueza
de las naciones. Ricardo se definira por
haber sido testigo de las luchas entre
los terratenientes y la burguesia indus-
trial de la Inglaterra de principios del
siglo XIX, por haber combatido el pro-
teccionismo asociado a los intereses
de los terratenientes, por haber llama-
do la atencion sobre la distribucion de
la renta entre las clases sociales y la
relacion entre esa distribucion y los
problemas del crecimiento. Marx vivira
las consecuencias sociales del impulso
industrializador en la Europa de me-
diados del siglo XIX y la miseria de la
clase obrera, negara la capacidad del
capitalismo para crear un orden social
perdurable y anunciard su derrumba-
miento vy la llegada del socialismo. Key-
nes contemplara el desempleo masivo
derivado de la fractura producida en el
tejido econémico europeo por el tra-
tado de Versalles y, posteriormente,
por la Gran Depresiéon; negara los pre-
supuestos de la ley de Say y el auto-
matismo propio de la escuela neocla-
sica; propugnara el manejo de la de-
manda agregada de una economia para
evitar la depresion y el paro.

James Tobin, el Gltimo Premio No-
bel de Economia, queda también en-
marcado en esa triple dimension. Vive
los problemas derivados de la aplica-
cion de los presupuestos keynesianos
a la economia norteamericana de los
afios sesenta —colabora, en muy bue-
na medida, a disefiar la correspon-
diente politica econémica— y el na-
cimiento y persistencia del fenédmeno
de la estanflacion; combate la hidra de

tres cabezas del neoliberalismo: lo que
él mismo denominara «las tres contra-
rrevolucionesy; defiende la necesidad
de aplicar una politica econémica ac-
tiva que favorezca el crecimiento. Con-
siguientemente, nuestro resumen de la
obra de Tobin —obra de la que ofre-
cemos tres articulos muy representa-
tivos— va a seguir cada una de las
dimensiones anunciadas: se trata, por
lo tanto, de examinar el contexto real
en el que se mueve, de explicitar la
esencia de esas tres contrarrevolucio-
nes y su critica de las mismas vy, final-
mente, de precisar su propia vision del
acontecer econémico.

FULGOR Y DERROTA
DE LA NUEVA ECONOMIA

Las ideas de Keynes, especialmente
las contenidas en su Teoria General,
condujeron, tras la Segunda Guerra
Mundial, a una transformacion del pen-
samiento econémico dominante en el
occidente sajon, compuesto por aquel
entonces por la mezcla del equilibrio
parcial de raiz marshalliana y las pro-
posiciones del equilibrio general wal-
rasoparetiano reformuladas por Hicks
y Allen. Los postulados keynesianos
van a constituir, frente a la ortodoxia
vigente, una revolucioén, una revolu-
cién con las cinco caracteristicas que
Johnson requiere de toda revolucion
en el pensamiento econémico: ataca
el eje central del paradigma dominan-
te —la tendencia al pleno empleo de la
economia capitalista— por una via ana-
litica que resulta aceptable en los me-
dios académicos; la nueva teoria ab-
sorbe, sin embargo, muchas de las
proposiciones de la anterior ortodoxia;
se trata de un conjunto de enunciados
teoricos de cierta complejidad; ofrece
una metodologia atractiva para los es-
tudiosos de la economia y, finalmen-
te, permite toda una serie de verifica-
ciones empiricas (1).

;Cuales son, en forma sucinta, las
bases de esa revolucion keynesiana?
A nuestro entender son cuatro las pie-
zas que la definen.
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En primer lugar, la no aceptacion
de la tendencia automatica al pleno
empleo del capitalismo al negar la ley
de Say y la supuesta neutralidad del
dinero. Como senala Angel Rojo, Key-
nes puso de manifiesto que el sistema
capitalista no es una maquina de fun-
cionamiento suave y armonioso sino
un artefacto cargado de rigideces y
tensiones que es necesario dominar;
que, a corto plazo, el nivel de activi-
dad econdomica dependerd de la de-
manda efectiva del sistema y, por lo
tanto, también el nivel de empleo; fi-
nalmente, que, a largo plazo, el des-
arrollo de una economia, y el mante-
nimiento del pleno empleo, depende-
ran asimismo del mantenimiento de
un elevado ritmo de demanda (2).

En segundo lugar, la importancia
atribuida a la macroeconomia, al estu-
dio de la composiciébn y comporta-
miento de las variables agregadas. Mas
aun, el objetivo de la macroeconomia
es la busqueda de un ritmo alto de
crecimiento, frente a la microecono-
mia, preocupada por la asignacién de
recursos. El aliento normativo de la
macroeconomia es, pues, la consecu-
cion de un nivel elevado de produc-
cion y empleo (3).

En tercer lugar, la necesidad de di-
sefiar una politica econdémica activa
que permita lograr los objetivos rese-
flados. En palabras de Franco Modi-
gliani: «... la recomendacion funda-
mental de la Teoria General es que una
economia de libre empresa, con dinero
fiduciario, necesita ser estabilizada, pue-
de ser estabilizada y, en consecuen-
cia, debe serlo mediante el empleo de
las medidas adecuadas de politica mo-
netaria y fiscaly (4). El keynesianismo
no va a olvidar, por lo tanto, el papel
que puede desempefiar la politica mo-
netaria para apoyarse, exclusivamente,
en la politica fiscal —error en el que
se incurre muy a menudo; lo que de-
fine el pensamiento keynesiano es el
manejo activo de la economia, via de-
manda agregada, manejo en el que la
politica monetaria se dedica a mante-
ner las condiciones que estimulan la
inversion privada al tiempo que se le
asigna a la politica fiscal la tarea pri-
mordial de estabilizar la actividad eco-
némica en el nivel de pleno empleo (5).

Y, finalmente, la existencia de una
correspondencia entre desempleo e in-
flacion. La curva de Phillips (1958)
que, en su versidbn mas depurada, con-
figura una relacion funcional estable
negativa entre el nivel de desempleo
y el de inflacion, constituye una pieza
que debe incluirse en el conjunto de

proposiciones keynesianas dado que
amplia, notablemente, el horizonte de
las politicas de estabilizacién: las auto-
ridades encargadas de disefiar la poli-
tica economica pueden elegir la tasa
deseable de paro de la economia; de-
ben, tan soélo, aceptar el nivel de in-
flacion correspondiente.

Esa revolucion keynesiana, que ha-
bia tomado carta de naturaleza en mu-
chos paises europeos en los afios pos-
teriores al término de la Segunda Gue-
rra Mundial, va a impregnar el pensa-
miento econdmico y la accién politica
norteamericanos a partir de 1960, de la
mano de Kennedy y del Consejo de
Asesores Econémicos del Presidente.
Y uno de los miembros distinguidos
de ese Consejo, miembro influyente
aunque su permanencia en el mismo
fuera breve, es precisamente James
Tobin. Una revolucién keynesiana que
va a ser rebautizada en los Estados
Unidos con un nombre un tanto pom-
poso: La Nueva Economia.

¢Cuéles eran las principales guias de
accion de esa Nueva Economia? El pro-
pio Tobin las enumerara (6):

La primera de ellas es que las fluc-
tuaciones ciclicas pueden evitarse,
manteniendo por lo tanto la econo-
mia en constante crecimiento y a una
tasa también constante de desempleo.
De esa conviccion nace el concepto
de Producto Nacional Bruto Potencial,
es decir el que resultaria de la plena
utilizacion de los recursos productivos;
en el caso de la fuerza de trabajo esa
utilizacion plena supone un 4 por 100
de desempleo. De ahi nace también
el concepto de brecha o distancia por-
centual entre el producto potencial y el
real y la denominada Ley de Okun:
cada punto percentual de desempleo
supone tres puntos de brecha.

La segunda es que es preciso liberar
la politica fiscal del tabu del déficit.
También en este caso se da vida a un
nuevo instrumento analitico: el presu-
puesto de pleno empleo. Se trata de
un rasero que permite distinguir los
déficit que resultan de una débil pul-
sacion del ritmo de actividad economi-
ca de los que emanan de los cambios
en los programas federales de gasto
o en la legislacion fiscal. Lo que se
pretende, en ultima instancia, es mo-
dificar el rumbo de la politica fiscal: el
presupuesto federal no debe limitarse
a compensar las fluctuaciones ciclicas;
es preciso que sea coherente, a corto
y largo plazo, con el objetivo de pleno
empleo y resulta necesario evitar la
réemora fiscal o tendencia del sistema
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fiscal a contraer el ritmo de actividad
en ausencia de medidas destinadas a
aumentar el gasto publico o a reducir
los ingresos.

La tercera es que también resulta
preciso utilizar la politica monetaria con
idéntico fin: alcanzar el pleno empleo.
Para lo cual se hace necesario comba-
tir tres usos tradicionales: que las ope-
raciones de mercado abierto so6lo de-
ben realizarse con bonos del Tesoro;
que la Reserva Federal no debe inter-
venir nunca con miras a fijar los tipos
de interés, ni siquiera durante breves
periodos; que las tasas de interés no
deben situarse a muy bajos niveles para
evitar las salidas de capital y su efecto
negativo sobre las cuentas exteriores.
En suma, se trataba de poner en tela
de juicio el papel que venia desempe-
fiando el Sistema de la Reserva Fede-
ral: mantener la buena salud financiera
de los mercados de capitales, proteger
la calidad del crédito y evitar los vai-
venes especulativos.

La cuarta es la preocupacion por el
crecimiento, médula espinal de la po-
litica econémica a partir de 1961, la
preocupacion por evitar los frenos de-
rivados de la existencia de un nivel
insuficiente de demanda agregada. Ese
crecimiento continuo debe lograrse a
través de una politica mixta destinada,
principalmente, a estimular la inversion.

La altima guia de accion radica en
fijar, como tasa de desempleo desea-
ble a corto plazo, el 4 por 100, si bien,
las reformas estructurales pueden, a
medio y largo plazo, reducir ese por-
centaje. ;Por qué ese porcentaje y no
otro? Porque la curva de Phillips de la
economia americana de mediados de
los afios cincuenta sefialaba que al

4 por 100 de desempleo correspondia
un 4 por 100 de inflaciéon y, para los
arquitectos de la Nueva Economia, una
tasa de inflacion superior hubiese re-
sultado politicamente intolerable y hu-
biera hecho tambalear el paquete glo-
bal de medidas econdémicas.

Esas cinco definiciones de la Nueva
Economia, de inspiraciéon, como puede
verse, rotundamente keynesiana, van
a gestar una época dorada de la eco-
nomia norteamericana, una época que
Tobin rememoraréd con nostalgia (7):

«Desde el punto de vista de la
economia, volver a Camelot es vol-
ver a una época en la que la palabra
crecimiento era una buena nueva,
era en realidad la buena nueva; una
época en la que era impensable la
devaluacion del doélar; en la que la
automatizacion constituia, a la vez,
una mezcla de esperanza y temor;
en la que apenas se pensaba en la
desigualdad o en la contaminacion.
Por entonces el proteccionismo
constituia un vicio pecaminoso, la
curva de Phillips comenzaba a go-
zar de cierta difusion, el déficit pre-
supuestario era aun un problema
importante —la marca de 12.500 mi-
llones alcanzada por Eisenhower
constituia un limite maximo— vy la
teoria cuantitativa del dinero una
doctrina primitiva que solo se expli-
caba en los cursos de historia del
pensamiento econémico.»

Esa época dorada puede calibrarse
a través de los dos indicadores econo-
micos que se exponen en el cuadro
adjunto.

El todavia elevado desempleo que
se registra en el periodo 61-64 va a
provocar el recorte fiscal de 1964, que
supuso un 20 por 100 aproximado en
el impuesto general sobre la renta y
un 8 por 100 en el de sociedades, re-

LA NUEVA ECONOMIA EN CIFRAS

ANOS 1961 1962 1963 1964
Inflacion (variacion del indice de precios al
CONSUMO) .. oot it e it e e et e e e 1,0 1.1 1,2 1,3
Desempleo (en porcentaje de la poblacion
activa) ... ..o e e e 6,7 5,5 5,7 5,2
ANOS 1965 1966 1967 1968 1969

Inflacion (variacion del indice de precios al
CONSUMO) ... ot on et et e e e e e e

Desempleo (en porcentaje de la poblacion

activa) ... ... ... ... ...

1,7 2,9 29 4,2 5,4

4,5 3,8 3,8 3,6 3.5

Fuente: R. Dornbusch y S. Fischer: Macroeconomics. MacGraw-Hill, 1978, pag. 297.
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corte destinado a activar, mediante una
dilatacién del consumo vy la inversion
privados, el ritmo de crecimiento de la

economia. Puede advertirse su efecto

sobre el empleo a partir de 1965; en
1966 el objetivo del 4 por 100 de des-
empleo se habia superado ligeramente.
Sin embargo la amenaza inflacionista
del bienio 1965-66 dara lugar a la as-
tringencia monetaria de 1966 —Ila Re-
serva Federal redujo el crecimiento de
la masa monetaria y provocé un alza
notable de los tipos de interés— que
no tuvo un claro reflejo en el indice
de precios. La inflacion, a partir de
1966, comienza su carrera ascendente
y, en 1969, es cinco veces superior
a la del bienio 61-62. Mas adn, en
1970, 1973 y 1974 la curva de Phillips
muestra una pendiente positiva: ha
aparecido la «estanflaciony». La Nueva
Economia es puesta en tela de juicio
desde multiples angulos. El ataque neo-
liberal se desencadena en una triple
direccion que resumimos siguiendo su
orden cronologico.

LA CONTRARREVOLUCION
MONETARISTA:
TOBIN VERSUS FRIEDMAN

La posicibn monetarista queda per-
manentemente asociada a la figura de
Milton Friedman aunque, evidentemen-
te, el monetarismo no se agota con
su obra ni presenta, en todos los ca-
sos, idénticos perfiles. Es mas, las dos
contrarrevoluciones subsiguientes —el
enfoque de expectativas racionales vy
la economia de la oferta— son, en
buena medida, también monetaristas,
aunque no cumplan todos los requi-
sitos de la ortodoxia de Friedman.

Si bien la obra del profesor de Chi-
cargo es amplia y, por lo tanto, dificil
de resumir, debemos plasmar aqui sus
ideas centrales para, a renglén segui-
do, sefialar las razones por las que Tobin
no las comparte. Esas ideas centrales
pueden quedar clasificadas de la forma
siguiente: a) rechazo de las principales
relaciones del modelo keynesiano; b)
importancia de las variaciones de la
cantidad de dinero respecto de la evo-
lucién econdmica e inestabilidad de la
relacion que liga a las dos variables;
c) inconveniencia de la politica fiscal
activa; d/ inoperancia de las politicas
de estabilizaciéon: existencia de una tasa
natural de desempleo dependiente de
factores reales, y e) recomendaciones
basicas de politica econémica.

Ya hemos sefialado que el punto de

partida del analisis keynesiano es la po-
sibilidad de que existan situaciones de
equilibrio con paro forzoso, lo que
obliga a actuar sobre la demanda efec-
tiva del sistema para expandirla y, de
esta forma, dilatar la demanda deri-
vada de trabajo. Esa demanda efectiva
esta formada por dos grandes suman-
dos: la demanda de consumo vy la de-
manda de inversion. Para Keynes la
demanda real de consumo es, en cada
periodo, una funcién estable de la ren-
ta real disponible del periodo. Esa es-
tabilidad de la funcion de consumo
implica que la variable clave para al-
canzar el nivel de renta deseado sea
la demanda de inversion que depende,
a su vez, de los tipos de interés y las
expectativas empresariales —cuya va-
porosidad deja un corto margen de
maniobra a la politica monetaria y otor-
ga primacia a la politica fiscal—, de-
manda de inversion que se relacionara
con la renta a través del multiplicador
de inversion (8). Friedman va a arre-
meter contra las caracteristicas de esas
dos funciones. En primer lugar, sefia-
lando que, si bien la funcién que liga
el consumo con la renta es estable
a largo plazo, no lo es a corto: los
individuos ajustan sus pautas de con-
sumo a la renta a largo plazo —teoria
de la renta permanente— y no al volu-
men corriente de la misma, lo que hace
que la propensién marginal a consu-
mir a corto plazo sea inferior a la pro-
pension a largo (9). En segundo lugar,
tratando de demostrar estadisticamen-
te que tampoco la relacion inversion-
renta es estable (10). Ese ataque a los
presupuestos basicos del modelo key-
nesiano simple encierra algo méas que
una pura critica académica y consti-
tuye un importante hito del pensamien-
to monetarista. Si las relaciones fun-
damentales del modelo no son esta-
bles, la conclusion es inmediata: su
capacidad predictiva y operativa es nula.

A través de un soélido analisis em-
pirico, Friedman llega a la conclusion
de que las variaciones de la masa
monetaria se correlacionan estrecha-
mente con las fluctuaciones econémi-
cas, lo que supone concluir que la ines-
tabilidad monetaria corre pareja con la
inestabilidad econémica (11). Sin em-
bargo, y pese a considerar que las
variaciones en el stock de dinero in-
fluyen, decisivamente, en la tasa de
inflacion a largo plazo y en la renta
real a corto (12), Friedman desconfia
de esas relaciones por dos razones:
primera, porque el reflejo de las va-
riaciones monetarias se produce con
retardos, largos y variables, en el pro-
ducto real; segunda, porque no es
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posible determinar en qué medida las
variaciones de la masa monetaria se
bifurcan en variaciones de precios y
variaciones del producto real: es la
ecuacion perdida de los modelos a cor-
to plazo (13). Por otro lado, toda po-
litica monetaria que tenga por objetivo
fijar los tipos de interés incorpora, de
por si, elementos desestabilizadores.
De un lado, porque los agentes eco-
némicos se fijan en los tipos de interés
real y no en los nominales, -lo que
puede dar lugar a que las medidas
monetarias contractivas generen una
respuesta expansiva si el ritmo de in-
flacion es alto. Del otro, porque, su-
puesto el objetivo de lograr bajos tipos
de interés nominal, las actuaciones de
mercado abierto destinadas a inyectar
liquidez en el sistema se veran com-
pensadas por un tiréon de la demanda
de inversion que elevara los tipos de
interés y obligard de nuevo, a las auto-
ridades monetarias, a operar, expansi-
vamente, en el mercado abierto; y
todo ello, toda esa secuencia, con el
efecto consiguiente sobre el nivel de
precios (14).

Para Friedman el Estado es, por an-
tonomasia, un gran despilfarrador: uti-
lizard todos sus ingresos, sea cual sea
la recaudacién impositiva, e incurrira
en déficit con suma facilidad. La po-
litica fiscal no tendra especiales efec-
tos, a corto plazo, sobre la actividad
econdmica general pero puede tener-
los sobre la evoluciéon de las variables
monetarias, alterando, por lo tanto, los
objetivos perseguidos a través de las
mismas (15).

No existe posibilidad, para Friedman,
de fijar, de manera estable, la tasa
de desempleo ya que ésta no deriva
de factores monetarios sino de fac-
tores reales. La eficacia de los merca-
dos laborales, las rigideces institucio-
nales, el grado de monopolio existen-
te en el sistema son los verdaderos
determinantes del nivel de empleo y
los que produciran la «tasa natural de
desempleoy, término que, como el pro-
pio Friedman indica, recuerda a Wick-
sell. Esa tasa natural de desempleo
crece con el tiempo, por lo menos
en la economia estadounidense, por
dos razones. La primera de ellas es el
aumento del empleo juvenil y femeni-
no, y también del empleo parcial, to-
dos ellos con mucha mayor movilidad
que los trabajos tradicionales. La se-
gunda radica en que los mecanismos
asistenciales, cada vez mas amplios,
permiten alargar los periodos de des-
empleo. Esa tasa natural de desempleo
creciente explica, de un lado, la inope-

rancia de la curva normal de Phillips
como brajula de politica economica
y, unida a las politicas expansivas,
permite iluminar la estanflacion hoy
reinante: la inflacion aumenta por el
manejo inadecuado de la demanda glo-
bal y el desempleo por la accién de
los factores reales e institucionales (16).

A partir de esas consideraciones la
politica econémica propuesta, con in-
sistencia, por el monetarismo es muy
simple. Dada la importancia de las va-
riaciones de la cantidad de dinero y
su impacto sobre el ritmo de actividad
econémica a corto plazo y el nivel de
precios, y habida cuenta de la impo-
sibilidad de prever en qué medida se
proyecta la primera variable sobre las
otras dos, la politica correcta, desde
el angulo monetario, consiste en hacer
crecer la masa monetaria a un ritmo
constante y acorde con el incremento
previsto del Producto Nacional Bruto:
normalmente de un 3 a un 5 por 100
anual. Es preciso, por otro lado, re-
ducir el tamafio del sector publico: no
solamente por su caracter despilfarra-
dor sino, ademas, para restar impor-
tancia a la politica fiscal en tanto que
factor de desestabilizacion del conjun-
to del sistema. Por Gltimo, y teniendo
en cuenta la importancia de las varia-
bles reales y la inquebrantable fe del
monetarismo en la estabilidad del sec-
tor privado, procede, en opinién de
Friedman y sus discipulos, reducir la
intervencion publica al minimo para
permitir que los mecanismos estabili-
zadores del capitalismo hagan sentir
su peso y logren un suave funciona-
miento del sistema. En suma, como
sefala el propio Tobin, para los mone-
taristas la regulacion activa de la de-
manda, el fine tuning y las politicas
compensatorias anticiclicas son, preci-
samente, las causas de la inestabilidad.
Con una politica estable la economia
se mantendra en una senda estable (17).

La respuesta de Tobin al ataque
monetarista se va a producir desde un
triple angulo: el de la contrastacion
empirica, el teérico y el ideologico.

La politica de corte monetarista apli-
cada en Estados Unidos desde 1970 no
ha logrado, segin Tobin (18), los re-
sultados deseados: por una parte, la
inflacion ha acelerado su ritmo y su
comportamiento erratico (medido a tra-
vés de la desviaciéon tipica) y, por
otro lado, se han producido, en la
década de los setenta, tres recesiones
ocurridas después de un periodo an-
terior, la década de los sesenta, sin
fenébmenos depresivos. Cierto que han
existido desequilibrios en los merca-
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dos de productos (IS) y en los mone-
tarios (LM), pero las actuaciones co-
rrectoras, a través de la politica mo-
netaria aplicada por la Reserva Federal,
han sido, a veces, estabilizadoras vy,
a veces, desestabilizadoras. Sobre este
punto Tobin concluira: «Los resultados
no han sido buenos y hubieran sido
peores aun de haber aplicado las auto-
ridades monetarias medidas menos com-
pensatorias y acomodantes» (19).

El monetarismo, al menos el mone-
tarismo de Friedman, considera que la
respuesta de la oferta a los impulsos
monetarios no es previsible precisamen-
te porque se desconoce la relacion
entre las variaciones monetarias y las
correspondientes a precios y cantida-
des: la ecuacién perdida de los mo-
delos a corto a la que ya hemos hecho
referencia. Pero, precisamente, esa re-
lacién constituye el eslabéon crucial sin
el cual no es posible evaluar las con-
secuencias reales de la politica macro-
economica; un eslabén que los neo-
monetaristas han obviado —los adep-
tos al enfoque de expectativas racio-
nales— sefialando que la politica mo-
netaria esperada no tendra efecto al-
guno sobre la marcha de la economia.

Pero, ademéas de esa cesura ana-
litica, que emborrona considerablemen-
te la explicacion monetarista sobre los
ciclos, Tobin sostiene que el mone-
tarismo contempla las variables mone-
tarias, a las que atribuye tanta impor-
tancia, con una exasperante simplici-
dad. ;Qué hemos de entender por «di-
nero»? ;Qué pasivos designados en
unidades de cuenta son, esencialmen-
te, monetarios? ;Cémo fijar sus ca-
racteristicas principales? No existe, en
el arsenal monetarista, un modelo mo-
netario estructural en el que, de ver-
dad, puedan asentarse las recomen-
daciones de politica monetaria. No es
posible, concluird Tobin sobre este pun-
to, transformar sistemas de ecuacio-
nes referidos a activos mdltiples en
una Unica y simple ecuacion (20), lo
cual equivale a decir que el moneta-
rismo, a fuerza de insistir en la impor-
tancia del dinero en tanto que palanca
fundamental de la economia, no sabe,
en realidad, de lo que estd hablando.

Sin embargo, y pese a las criticas
anteriores, Tobin se mostrara especial-
mente incisivo frente al aspecto ideo-
l6gico del monetarismo. Porque, a su
juicio, ese sustrato es el que, verda-
deramente, cuenta en la postura de
Friedman: su defensa, a ultranza, del
capitalismo sin trabas. Partiendo de
una constataciéon empirica —que, en
la actualidad, reducir en un punto la

inflacion en Estados Unidos supone
aumentar el desempleo en dos o tres
puntos— el profesor de Yale no con-
sidera aceptable mantener una politica
de signo fuertemente contractivo en
espera de que los grupos cedan en sus
pretensiones. Toda politica antiinfla-
cionista asentada en la contraccion de
la demanda global debe ir acompafia-
da de una politica de rentas consen-
suada que evite los terribles costes de
la desinflacion monetaria a secas; y
esa politica concertada no puede des-
cartarse, como hace el monetarismo,
por la simple razoén de ser poco eficaz
desde el punto de vista de la asigna-
cién de recursos (21). Porque, apun-
tard Tobin, lo que importa al mone-
tarismo no es defender o atacar de-
terminadas medidas en funcion de su
eficacia y a través de un analisis cos-
te-beneficio sino apuntalar su prefe-
rencia ideologica por el sistema de
libre empresa, en su versidbn decimo-
noénica, independientemente de sus re-
sultados (22).

LA CONTRARREVOLUCION
DE LA NUEVA
MACROECONOMIA CLASICA:
TOBIN VERSUS LUCAS

Vinculada al monetarismo, de la que
extrae su inspiracion y su horizonte,
ha ido apareciendo, en los Estados
Unidos y desde principios de los afios
sesenta, otra corriente de pensamiento
que se opone a los postulados keyne-
sianos. Tobin la denominara la Nueva
Macroeconomia Clasica (23), y en ella
hay que resaltar dos ejes analiticos
béasicos: las expectativas racionales y
el equilibrio continuo de los mercados.

Las expectativas o, mejor dicho, los
mecanismos de formaciéon de las mis-
mas han despertado siempre el interés
de los economistas; al fin y al cabo
los agentes econémicos necesitan otear
el futuro, puesto que deben tomar
decisiones cuyos resultados no pue-
den ser inmediatos sino que se espar-
cirdn en un largo mafiana. La incer-
tidumbre es, pues, un rasgo determi-
nante de la vida social y de los com-
portamientos econémicos. Ahora bien,
para los creyentes en la hipotesis de
expectativas racionales, los agentes eco-
nomicos conforman sus expectativas
a partir de toda la informacion dispo-
nible, incluyendo en la misma las re-
laciones fundamentales de la teoria eco-
némica (24). Podriamos, pues, deter-
minar la formacién de expectativas ra-
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cionales referidas a la variable n en el
momento t de la siguiente manera (25):

tym=E (m/Q ) =m+¢&
siendo Q, ;, el conjunto de la infor-
macion disponible en el momento t_;;
E (n,/RQ, ;) la esperanza matematica

de m, condicionada a Q,_; y & una
perturbaciéon aleatoria.

Como pone de manifiesto Ignacio de
Miguel (26) debemos tener en cuen-
ta, al hablar de las hipotesis de expec-
tativas racionales, las siguientes con-
sideraciones:

1) No se trata de predicciones per-
fectas y, consecuentemente, no es-
tan exentas de errores en su pre-
dicciéon del valor futuro de las va-
riables. Ahora bien, la perturbacion
(e) ha de ser ruido blanco, es
decir no tener autocorrelacion.

2) Los agentes no conocen todos los
valores presentes y pasados de to-
das las variables relevantes, dado
que algunos de los mismos se in-
corporaran al conjunto de la infor-
macién con retraso.

3) Todos los agentes no generan, en
un momento dado, las mismas pre-
dicciones sobre la misma variable,
pero esas predicciones estaran dis-
tribuidas en torno al valor E (m,/
Q, ;) o, representandolo de otra
manera, E, ; (m).

4) La formacion de expectativas ra-
cionales supone un proceso de
aprendizaje por correccion de erro-
res; lo que significa que, tras un
cambio inesperado de alguna de
las relaciones bésicas de una eco-
nomia, las expectativas tardaran al-
gln tiempo en ser racionales.

En ultima instancia, y como senala-
ran Sargent y Wallace, el empleo de la
hipétesis de expectativas racionales es
consistente con la incapacidad de mu-
chos modelos macroeconémicos para
explicar los cambios estructurales, per-
mite identificar las restricciones que
deben introducirse en tales modelos vy,
ademas, nace del supuesto, aceptado
en el andlisis de los comportamientos
econémicos, de que los agentes ac-
tdan en su propio y mejor benefi-
cio (27).

Al supuesto de expectativas raciona-
les la Nueva Macroeconomia Clasica
agregara la proposicion walrasiana fun-
damental: que la libre competencia per-
mite solucionar un sistema de ecua-
ciones simultaneas que equilibran los
mercados; sblo que, para esta variante
del monetarismo, se trata de un equi-

librio continuo. En la base de las va-
riaciones de la actividad economica
—de los ciclos— se encuentran, fun-
damentalmente, los cambios de los
gustos y de la tecnologia, cambios
continuos que suponen variaciones de
los precios relativos y que, para los
agentes econémicos, implican la ne-
cesidad de respuestas también conti-
nuas de indole adaptativa. Esos agen-
tes generaran respuestas optimizadoras
a los movimientos de precios obser-
vados —provocados, en parte, por al-
teraciones de la cantidad de dinero
(generales) y, en parte, por alteracio-
nes de los gustos y de la técnica (re-
lativos), mediante variaciones de los
niveles de empleo, consumo e inver-
sibn—, pero no hay nada que impida
considerar esa oscilacion de los mer-
cados como una expresion de equili-
brio continuo de los mismos, de la
capacidad de la demanda para retirar
la oferta global de bienes y servi-
cios (28).

Tanto el supuesto de expectativas
racionales como la hipotesis de equili-
brio continuo configuran un mismo haz
de medidas de politica econémica. Los
esfuerzos del gobierno para forzar el
rumbo de la economia seran plena-
mente descontados por los agentes
econémicos; el Gnico camino para mo-
dificar el comportamiento de esos agen-
tes radica en la posibilidad de que el
gobierno goce de mejor informacion
que el publico en general, supuesto
inconsistente con la propia definicion
de expectativas racionales. Por otro
lado, ¢por qué intentar modificar el
rumbo de la economia si ésta mantie-
ne su propio equilibrio, un equilibrio
apoyado en las decisiones optimizado-
ras de los agentes econdmicos? Toda
intervencion es, por lo tanto, desesta-
bilizadora y no alcanzara, salvo en muy
excepcionales ocasiones, los objetivos
perseguidos. En consecuencia, la po-
litica econdmica debe tratar de inter-
ferir minimamente con la accion del
sector privado. «El principal objetivo
de la politica monetaria fiscal debe
consistir en crear un marco previsible
y estable para el sector privado de la
economiay (29).

Tobin no cree en la operatividad del
supuesto de expectativas racionales ni
tampoco en el equilibrio continuo de
los mercados.

No cree en el supuesto de expec-
tativas racionales por varias razones,
que podriamos agrupar de la siguiente
manera: excesiva simplificacion, aleja-
miento de la realidad y limitacion del
modelo (30). Es posible —dira Tobin—
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que cada agente establezca una distri-
bucién de probabilidad, de indole sub-
jetiva, sobre los valores futuros de una
variable y que exista un valor medio
de las distintas distribuciones, pero ese
valor medio serd escasamente relevan-
te. Mas aln, tropezaremos siempre
con la enorme dificultad que supone
estimar las expectativas futuras de los
otros agentes, expectativas que, sin
embargo, tendran influencia en el pre-
cio de los activos de vida presumible-
mente mas larga que la de sus pro-
pietarios. El comportamiento real de
los agentes econémicos pone de ma-
nifiesto que las conclusiones a las que
se llega utilizando el enfoque de ex-
pectativas racionales no son validas.
A partir de la misma informacion los
agentes economicos adoptan decisio-
nes distintas, que son precisamente
las que posibilitan las transacciones:
en los mercados financieros son las
expectativas de los compradores y ven-
dedores marginales las que determinan
los precios en los mercados de con-
tado y de futuro; pero es que, ade-
mas de ello, esos operadores margi-
nales no son los mismos cada dia, ni
tan siquiera puede decirse que repre-
senten la opinion media de los parti-
cipantes y no participantes en tales
mercados. Y tampoco hay que olvidar
que las actitudes de los individuos,
apoyadas en idéntica informacion, pue-
den diferir claramente en su grado de
aceptacion del riesgo. En realidad el
mecanismo real de formacién de ex-
pectativas contempla, en muchos ca-
sos, los valores presentes y pasados
de las variables. Finalmente, Tobin pon-
dra de manifiesto que ni los encar-
gados de construir un modelo, ni los
econometras, ni los agentes econéomi-
cos pueden estar seguros del grado
en que sus observaciones quedan in-
fluidas por perturbaciones exdégenas di-
ficiles de identificar, perturbaciones que
pueden originarse bien en medidas de
politica econémica, bien en otro entor-
no distinto. Por ello, concluira Tobin,
y pese a reconocer la importancia de
las expectativas en la vida econémica
y la agudeza demostrada por los par-
tidarios del supuesto de expectativas
racionales, debe prestarse mucha ma-
yor atencion a los datos reales, refe-
ridos a expectativas pasadas, y a la
manera en que esas expectativas se
formaron, que a su dimension futura,
es decir, a cuando y cémo deben for-
marse.

Para Tobin el equilibrio continuo de
los mercados, preconizado por la Nue-
va Macroeconomia Clasica, va mucho
mas lejos que el pensamiento neoclasi-

co que, en suma, suponia la existen-
cia de movimientos hacia situaciones
de equilibrio: el lago agitado por el
viento de Walras (31). Pensamiento
neoclasico que ya soslayaba toda una
serie de supuestos de desequilibrio:
demandas que no se materializan,
stocks, operaciones realizadas a pre-
cios distintos de los de equilibrio...
Soslayaba, en ultima instancia, el en-
torno real de los mercados. Pero, ade-
mas de ello, aceptar la igualdad con-
tinua de oferta y demanda implica,
desde la optica de Tobin, establecer
varias proposiciones de considerabie
alcance. La primera de ellas es la no
existencia de situaciones de desempleo;
el nivel de desempleo existente sera, en
suma, un nivel de pleno empleo —ha-
bida cuenta del equilibrio continuo del
mercado de trabajo— y la tasa de
desempleo no serd otra cosa que la
tasa natural de paro. La segunda nos
llevard a no poder responder a pre-
guntas del siguiente tenor: ipor qué
se apunta la gente al seguro de desem-
pleo si lo que sucede es que, al nivel
de salarios existentes, prefiere una ma-
yor dosis de ocio?, ¢por qué, cuando
la tasa de desempleo es alta, la gente
se aferra a su puesto de trabajo mu-
cho méas que cuando es baja?, ;por
qué los salarios reales y la producti-
vidad media del factor trabajo suelen
moverse en la misma direccion que el
ciclo? La tercera pone de relieve que
los determinantes fundamentales de la
economia prevaleceran siempre sobre
cualquier medida de politica economi-
ca: la tasa de interés sera, siempre,
la tasa natural de Wicksell; la relacién
real de intercambio no se vera alterada
sea cual fuere la politica de cambios
seguida.

Por todo ello, la hipotesis del equi-
librio continuo es, para Tobin, sola-
mente una hipotesis, sin verificacion
empirica, hipotesis que nos sitGa en
un mundo irreal. Ahora bien, el men-
saje de esta segunda contrarrevolucion
si estd claro para Tobin: la interven-
cion del gobierno en la vida eco-
nomica no es que sea desequilibra-
dora, es que no sirve apenas para
nada. Lo que, evidentemente, equivale
a predicar la no intervencion —la eco-
nomia se regula automaticamente— vy
la bondad del mercado en su version
mas libre.

333



LA CONTRARREVOLUCION
DE LA ECONOMIA DE LA OFERTA:
TOBIN VERSUS SAY

La mas moderna de las contrarrevo-
luciones es la denominada economia
de la oferta, es decir la reafirmacion
de la Ley de Say: toda oferta crea su
propia demanda. Ante todo, pues, nie-
ga la necesidad de regular la economia
desde el lado de la demanda, uno
de los pilares del keynesianismo, dado
que la valvula de funcionamiento se
encuentra, precisamente, en el lado
opuesto. Algunos de sus maéas entu-
siastas defensores llegan, inclusive, a
descubrir en la Ley de Say toda una
serie de ideas fuerza que, a su enten-
der, el keynesianismo recoge y desvir-
tGa al mismo tiempo (32). Por ejemplo,
que dos de los conceptos empleados
por Keynes en su construccién teérica
—la eficacia marginal del capital y la
demanda efectiva— dependen, en ulti-
ma instancia, de los beneficios futuros
que los empresarios esperen alcanzar,;
lo que viene a suponer que es la ca-
pacidad de oferta de esos empresarios
la que determina el valor de tales va-
riables. Por ejemplo, que la afirmacion
que hace Galbraith sobre la creacion
continua de necesidades, con objeto
de facilitar la retirada de los mercados
de los bienes y servicios producidos,
equivale a poner de manifiesto que
es la oferta lo que verdaderamente
impulsa la actividad econémica. O bien,
que la busqueda empresarial de situa-
ciones monopolisticas, que permitan
acrecentar los beneficios al eliminar la
competencia, es consecuencia natural
del poder creador de la oferta. La eco-
nomia de la oferta cuenta entre sus
seguidores con mas profetas que cien-
tificos; apela, por lo tanto, mucho
maéas directamente a los instintos —a
los animal spirits keynesianos— que
a la razoén.

Entendemos que las proposiciones
fundamentales de la economia de la
oferta son tres: reducir la presion fis-
cal, impedir la doble imposicion que
resulta de la progresividad fiscal y la
inflacién, y disminuir el tamafio del sec-
tor publico.

Al reducir la presion fiscal, muy es-
pecialmente la que afecta a los estra-
tos de rentas mas elevadas y a los
beneficios de las sociedades, se insu-
fla un nuevo aliento al conjunto del
aparato productivo y los resultados de-
ben ser un aumento de la oferta de
trabajo, mayores cuotas de ahorro e
inversion y mejora general de la pro-
ductividad del sistema.

El juego de la progresividad impo-
sitiva y de la inflacion da como resul-
tado una creciente presion fiscal real,
al producirse continuamente desliza-
mientos hacia tipos de gravamen mas
elevados. Lo cual supone apretar con-
tinuamente el corsé fiscal de la eco-
nomia.

La oferta a la que se refieren los
partidarios de esta contrarrevolucion
es la oferta privada de bienes y ser-
vicios, dado que el gobierno no tiene
la misma capacidad de respuesta que
el empresario privado y es, por defi-
nicion, un insaciable despilfarrador de
recursos. En la medida en que se re-
duzca el tamafio del sector publico
se permite una mayor presencia de las
decisiones privadas en todas las es-
feras de la economia y, consecuente-
mente, una mas fuerte pulsacion de
la actividad econémica conducida des-
de el lado de la oferta.

Tobin, que habitualmente utiliza una
esgrima contundente en los debates
economicos, endurece ain mas su cri-
tica, la hace mas afilada, cuando se
ocupa de esa Ultima variante del pen-
samiento econémico conservador (33).

En primer lugar, comienza por sefia-
lar que aunque la economia de la ofer-
ta sea, hoy en dia, la mas popular de
las contrarrevoluciones es también la
mas amorfa. Tras de ella no se en-
cuentra la capacidad reflexiva y ana-
litica de un Friedman o un Lucas, ni
tampoco un texto sagrado que la am-
pare. De ahi que su esencia sea, fun-
damentalmente, espiritual e ideologica;
se trata mucho mas de una actitud
que de la aplicacion de unas doctrinas
basadas en el analisis econémico.

En segundo lugar, Tobin ataca los
fundamentos de la reduccién imposi-
tiva, si bien estd de acuerdo en que
los efectos conjuntos de un sistema
fiscal progresivo y de la inflacion de-
ben ser corregidos. De un lado, el
andlisis empirico no demuestra, hasta
el momento —Tobin se refiere a la
politica econémica norteamericana—,
que el ahorro y la inversion privados
aumenten al reducirse la presion fiscal.
Del otro, pone de manifiesto que los
que fervorosamente creen en los efec-
tos sinérgicos del recorte fiscal olvidan
que esa acrecentada disponibilidad de
fondos por parte de los agentes eco-
noémicos privados se desdobla en efec-
tos renta y efectos de sustitucion vy
que solo estos Gltimos se moveran en
la direccion deseada: es decir, es pro-
bable que un aumento de la renta dis-
ponible de las familias, o por lo menos
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de algunas familias, no genere una
mayor tasa de ahorro sino un consu-
mo acrecentado. No es posible, pues,
predecir qué efectos van a producir
una medida de ese tipo. Y, finalmente,
ese tipo de medidas olvidan la com-
plementariedad existente entre el sec-
tor publico y el privado: un aumento
de los ingresos privados va acompa-
flado de unos menores ingresos publi-
cos; el incremento de la inversién pri-
vada reducira la inversion publica, etc.

En tercer lugar —y debemos insistir
en que las criticas de Tobin se diri-
gen, de forma muy particular, a la po-
litica econémica de Reagan—, no es
posible casar un conjunto de medidas
fiscales que se proponen impulsar la
economia del lado de la oferta, incen-
tivar en suma la producciéon, con una
politica monetaria restrictiva que no
permitira retirar del mercado los bie-
nes y servicios producidos a menos
que aumente espectacularmente la ve-
locidad de circulacion del dinero, fe-
noémeno de casi imposible cristaliza-
cién. Lo que viene, en ultima instan-
cia, a poner de relieve que el binomio
perseguido por la politica econémica
norteamericana de la hora presente —el
crecimiento econémico y la reduccion
de la inflacion— no puede ser alcan-
zado por el conjunto de medidas apo-
yadas en los postulados de la eco-
nomia de la oferta (34).

Finalmente, Tobin insistirda en que
reducir el tamafo del sector publico
significa, para los entusiastas de esa
tercera contrarrevolucion, comprimir la
actividad redistribuidora del gobierno,
recortar las transferencias a los secto-
res mas necesitados de la sociedad.
Ese tipo de politica de oferta, que
David Stockman sintetiza en la reduc-
cion de la presion fiscal de los estratos
mas ricos de la poblaciéon, con la es-
peranza de que el impulso dimanante
de esa reduccién estimule el mecanis-
mo econdémico en su conjunto y se
derrame sobre todas las capas de la
sociedad (35), encierra, para Tobin, un
mensaje muy simple: la redistribucién
en sentido inverso: del sector publico
al privado, del obrero al capitalista, de
los pobres a los ricos. Bajo la bandera
de la economia de la oferta quedara
roto un principio fundamental de la
vida social norteamericana: el de la
igualdad de oportunidades, el sutil
vinculo que, en una democracia, liga
la libertad y la igualdad.

EL IDEARIO BASICO
DE JAMES TOBIN

Evidentemente el Uitimo Premio No-
bel es un solido teoérico de la econo-
mia, en sus planos mas diversos, y un
especialista destacado en problemas
monetarios y financieros, problemas
que ha logrado introducir en modelos
macroeconémicos de gran utilidad para
analizar el funcionamiento de una eco-
nomia moderna (36). Pero no es éste
el lugar para adentrarnos en las apor-
taciones de Tobin a la teoria econdmi-
ca; de lo que se trata es de resumir
su vision del mundo econdémico, de
entresacar de su obra las ideas prin-
cipales que se esfuerza por defender,
en suma, de perfilar su ideologia. Y,
bajo ese prisma, nos atrevemos a defi-
nir su pensamiento a partir tan sélo
de cuatro rasgos basicos: su apoyo sin
trabas al crecimiento economico, su
condicion de fiscalista, su creencia en
el pacto social como féormula adecua-
da para resolver determinados proble-
mas que afectan a la totalidad de los
agentes economicos, SU COMPromiso
ético —a partir de las tres claves an-
teriores— con los problemas de su pais
y de su tiempo.

Para Tobin el crecimiento es el ob-
jetivo fundamental de la actividad eco-
némica, al que deben subordinarse to-
dos los demas, la produccién de bie-
nes y servicios para su consumo pre-
sente y futuro. Los diferentes temores
que se blanden —temor a la inflacion,
al déficit de balanza de pagos, etc...—
no pueden ni deben ocultar la nece-
sidad de utilizar al maximo los recur-
sos humanos y materiales de una so-
ciedad (37). Existen argumentos extra-
economicos en favor del crecimiento:
el prestigio nacional se acrecienta cuan-
do una economia es capaz de aumen-
tar, afio tras afio, su corriente de bie-
nes y servicios a un ritmo alto; la
capacidad de crecimiento, en un mun-
do polarizado como el actual, en el
que los dos sistemas principales pug-
nan por aumentar su area de influen-
cia, supone un claro atractivo para los
paises del Tercer Mundo que deben
ver, en la expansion de una economia
como la norteamericana, la prueba de
que el sistema capitalista estd dotado
de superior energia econémica que su
contrario; la defensa nacional depende
estrechamente de la expansién eco-
némica; la sociedad se torna menos
conflictiva en un ambiente de creci-
miento rapido y esa propia expansion
desempefia el papel de catalizador de
las energias nacionales (38). Pero, por
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encima de tales consideraciones, pri-
van, para Tobin, las razones econémi-
cas. El crecimiento permite alcanzar
cotas muy elevadas de empleo. El cre-
cimiento resuelve un problema funda-
mental de la economia: decidir entre
el presente y el futuro. Los periodos
depresivos, como el iniciado en 1929,
no solamente tuvieron consecuencias
inmediatas, en la medida en que redu-
jeron las posibilidades de consumo de
muchas sociedades; tuvieron, también,
consecuencias diferidas, trasladadas a
otras generaciones en forma de un me-
nor capital productivo y, por lo tanto,
de una menor capacidad expansiva.
A los ojos de James Tobin, el creci-
miento es el sustrato basico sobre el
que se asienta la vida de una sociedad.

En el gran debate que enfrenta a
los economistas, tanto norteamerica-
nos como de otros paises del area
occidental, sobre los objetivos e ins-
trumentos de la politica econdémica,
reciben el calificativo de fiscalistas aque-
llos que se muestran partidarios de una
politica fiscal beligerante, destinada a
regular el funcionamiento de la econo-
mia. Monetarismo-fiscalismo es, inGtil
decirlo, otra manera de identificar a
los actores de esa polémica. Pues bien,
Tobin es un fiscalista. Ello no signi-
fica, en modo alguno, que no sea
consciente de los peligros que entrafia
el empleo de los instrumentos fiscales
y el alcance y riesgo de un déficit con-
tinuo y creciente. Significa, tan solo,
que procura valorar el déficit en cada
caso —algunos encierran, simplemen-
te, una acumulacion de activos rea-
les (39)— y que antepone, a las con-
sideraciones de indole financiera, el
objetivo de crecimiento de la economia.

En su opinion, el coste real del con-
servadurismo fiscal se mide en térmi-
nos de desempleo, capacidad ociosa,
pérdida de produccion y lento creci-
miento (40). La superacion del déficit
no se alcanza, las mas de las veces,
aumentando los impuestos y reducien-
do el gasto publico, porque el resul-
tado de esas medidas puede ser una
contraccion de la actividad econdémica
que no sblo no suavice el déficit sino
que, por el contrario, lo agrande pero,
ademads, con un empeoramiento ge-
neral de la marcha de la economia.

Con respecto a la financiacion del
déficit —tema abordado en varios de
sus escritos— Tobin, aunque huye de
las medidas inflacionistas, no siempre
se muestra partidario de las emisiones
publicas. Esas emisiones, desde el pun-
to de vista del equilibrio a largo plazo
y en condiciones de pleno empleo, sa-

turan los mercados de capitales y, con-
secuentemente, recortan las posibilida-
des inversoras del sector privado. Pero
cuando existen recursos ociosos con-
sidera que, a corto plazo, la apelacion
del sector publico a los mercados de
capitales puede estimular el consumo
corriente y, como resultado del tirén
de la demanda global, aumentar el ni-
vel de produccion y empleo (41). En
tanto que fiscalista, pues, Tobin salta
por encima de las recomendaciones
de Micawber (42), que sintetizan el pen-
samiento conservador en materia fis-
cal, para propugnar una politica fiscal
activa que, sin olvidar los peligros que
entrafia todo desequilibrio fiscal, atien-
da, primordialmente, al nivel de pro-
duccién y empleo de la economia.

El liberalismo moderno, en sus tres
versiones ya analizadas, defiende una
politica antiinflacionista que se basa
en un crecimiento lento de la masa
monetaria, lento y decreciente. Entien-
de que esa politica monetaria contrac-
tiva, siempre que se mantenga contra
viento y marea, hard comprender a
trabajadores y empresarios que no pue-
den seguir aumentando sus precios
sin correr el riesgo del desempleo in-
mediato. Contra esa politica econémi-
ca, que pasa por alto las diferentes
respuestas sociales de los agentes eco-
némicos y su graduacion en el tiempo,
Tobin protestara enérgicamente. Pro-
testara, en primer lugar, por estimar
que no es licito suavizar la inflacion
a través de un aumento del nivel de
paro, tanto mas cuanto que, en la
actual economia norteamericana, un
punto de inflacion cuesta varios pun-
tos de empleo (43). Pero protestara,
sobre todo, por entender que esa Cos-
tosisima politica de lucha contra la
inflacion puede no dar los resultados
apetecidos: en primer lugar, porque
existe una inercia en los movimientos
de precios y salarios dificil de romper,
sobre todo si se tiene en cuenta que
un distinto gobierno surgido de unas
elecciones puede variar de parecer; en
segundo lugar, porque toda economia
recibe, en la actualidad, una conste-
lacion de perturbaciones de origen ex-
terno que necesitan ser absorbidas y
no pueden serlo con el automatismo
deseado por el mecanismo monetaris-
ta; y en tercer lugar, porque la lucha
contra la inflacion necesita de la res-
ponsabilidad de todos los sectores, no
es s6lo un camino que deba ser re-
corrido por el gobierno (44). De ahi
que Tobin considere que la solucion
adecuada tenga que sumar a la politica
monetaria de corte restrictivo una po-
litica de rentas que suavice la resis-
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tencia de los distintos grupos a perder
su parte correspondiente del producto
social. Y propugna, ademas, el empleo
de incentivos fiscales para premiar los
comportamientos antiinflacionistas (45).
La sociedad, a través de esa politica
pactada, debe ser capaz de alcanzar
un acuerdo sobre la division del pro-
ducto social; si no es asi, quedara cla-
ro que los males que la aquejan son
de tal gravedad que no podra resol-
verlos ningln tipo de politica mone-
taria, pero sobre todo no podra resol-
verlos la que, casi necesariamente, dara
como resultado una reduccion del pas-
tel que debe ser repartido (46).

La ciencia econ6mica no es una
ciencia exacta, no es una ciencia fi-
sica; es una ciencia social, ligada a
percepciones valorativas, una ciencia
con una dimension moral. James To-
bin no olvida esa razon ética que le
llevo, en su dia, a disefar y defender
la Nueva Economia como vehiculo ne-
cesario para aumentar el bienestar de
la sociedad norteamericana (47) y que
le lleva, en las actuales circunstancias,
a combatir la politica econémica de
Reagan, inspirada en los principios de
la Economia de la Oferta. Es evidente
que Tobin no confia en las excelencias
técnicas del programa de Reagan, en
su capacidad para lograr los objetivos
previstos en ese mismo programa: el
crecimiento sin inflacion. Es evidente,
también, que Tobin no postularia hoy
la misma politica econémica que de-
fendia a principios de los afios sesen-
ta, porque no ignora que las bases
de partida son distintas, que los tiro-
nes indiscriminados del lado de la de-
manda serviran de poco si no se tienen
en cuenta las alteraciones ocurridas
en los precios relativos de los factores
de produccién, si no se estimula la
capacidad productiva de la economia;
inclusive hay, en sus Ultimos trabajos,
referencias a medidas encaminadas a
impulsar la oferta de determinados sec-
tores (48). Pero no es menos evidente
que la razén Ultima que convierte a
Tobin en un oponente decidido de la
actual politica econémica norteameri-
cana es su desacuerdo con el tipo de
crecimiento que se derivaria de esa po-
litica, un crecimiento a espaldas de las
necesidades de los segmentos menos
favorecidos de la sociedad norteameri-
cana, un crecimiento unido a una dis-
tribucion regresiva de la renta global,
un crecimiento ajeno a la formacion
de capital humano y a la creacion de
un entorno fisico y social menos con-
flictivo. Es ese convencimiento el que
lleva a este keynesiano de la hora pre-
sente, a este keynesiano cercado por

las tres contrarrevoluciones monetaris-
tas, a librar su personal combate en
pos de una sociedad mas justa. Y ahi
radica, probablemente, su mayor gran-
deza.
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