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Opinión

La concesión del Premio Nobel de Cien-
cias Económicas a Robert E. Hall y Mi-
chael Woodford plantea una fascinante 

contradicción en el seno del Comité del Nobel 
de la Real Academia de las Ciencias de Suecia. 
Aunque ambos autores han realizado contri-
buciones metodológicas de primer orden a la 
macroeconomía contemporánea, encarnan pa-
radigmas sustancialmente opuestos. La deci-
sión de la Academia de intentar equilibrar el 
marco estilizado y riguroso del ajuste de mer-
cados de Hall con el modelo neokeynesiano hi-
perregulado de Woodford pone de manifiesto 
una esquizofrenia recurrente que busca equi-
librar visiones irreconciliables bajo la fachada 
del eclecticismo técnico. 

A lo largo de su historia, el Nobel de Econo-
mía ha oscilado entre premiar consensos ana-
líticos y el reconocimiento de posturas opues-
tas. El hito de 1974 -al equilibrar sensibilida-
des ideológicas como las de Gunnar Myrdal y 
Friedrich Hayek- inauguró una tradición de 
equilibrio pendular a costa de la coherencia in-
terna. Sin embargo, en el emparejamiento ac-
tual, la obra de Robert Hall destaca por su ele-
gante realismo analítico y su consonancia con 
la evidencia empírica de largo plazo, mientras 
que las formulaciones de Woodford muestran 
crecientes grietas ante los acontecimientos ma-
croeconómicos históricos y recientes. 

La trayectoria de Robert Hall destaca por lle-
var la hipótesis de las expectativas racionales 
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Economía: un Nobel ‘esquizofrénico’
a sus consecuencias macroeconómicas más só-
lidas y estilizadas. Su célebre contribución de 
1978 sobre la hipótesis del ingreso permanen-
te, heredada de Friedman, demostró que, ba-
jo mercados financieros eficientes y expectati-
vas racionales -que no implican racionalidad 
ilimitada, sino que los agentes no se equivocan 
de manera sistemática-, el consumo privado 
sigue un proceso de camino aleatorio. 

Las implicaciones de ese análisis son profun-
das y vigentes. Primero, la ineficacia del inter-
vencionismo discrecional sugiere que los cam-
bios anticipados en la política tributaria o el 
gasto público no logran ma-
nipular el consumo y la in-
versión a voluntad, puesto 
que los agentes no son “idio-
tas sistemáticos”. En segun-
do lugar, respecto a la flexi-
bilidad y dinamismo labo-
ral, Hall conceptualiza el 
mercado de trabajo desde 
la optimización bajo friccio-
nes informativas y contrac-
tuales en sus desarrollos so-
bre desempleo y fluctuacio-
nes, demostrando que los agentes responden 
de manera eficiente ante los incentivos. Los 
mercados -salvo perturbaciones exógenas no 
anticipadas- tienden a la autorregulación y la 
eficiencia, mientras la discrecionalidad estatal 
suele generar distorsiones más severas que las 
fricciones que pretende corregir. 

En el extremo opuesto se sitúa Michael Woo-
dford en su obra cumbre, Interest and Prices: 
Foundations of a Theory of Monetary Policy. 
Construyó un aparato analítico basado en mo-
delos de Equilibrio General Dinámico Estocás-

tico (DSGE) con rigideces nominales, despla-
zando los agregados monetarios al margen y 
sosteniendo la premisa implícita de que la can-
tidad de dinero es irrelevante para el control 
de la inflación. De este modo, redujo la políti-
ca monetaria a la gestión de la tasa de interés 
de referencia y la conducción de expectativas. 

La tesis del “dinero irrelevante” de Woodford 
se contradice abiertamente con la evidencia his-
tórica y la experiencia económica reciente. Por 
un lado, se encuentra el choque inflacionario 
postpandemia. Tras la crisis del COVID-19, la 
expansión masiva de la masa monetaria por 

parte de los principales ban-
cos centrales mundiales de-
rivó en la mayor ola infla-
cionaria en cuatro décadas. 
Los modelos de Woodford 
fracasaron en prever y con-
tener el repunte inflaciona-
rio, catalogándolo inicial-
mente como “transitorio”.  

Por otro lado, este episo-
dio supuso la reconfirma-
ción de una lección históri-
ca fundamental: la eviden-

cia empírica reciente revalidó la premisa de que 
los incrementos desmedidos en la oferta mo-
netaria se traducen inexorablemente en pre-
siones inflacionarias. Al asumir que los agre-
gados monetarios eran secundarios o irrele-
vantes, la arquitectura de Woodford dejó a los 
bancos centrales desarmados ante el riesgo re-
al del exceso de liquidez. 

Las divergencias entre ambos enfoques que-
dan patentes al contrastar sus dimensiones cla-
ve. En términos de premisa teórica, Hall de-
fiende las expectativas racionales y el ajuste de 

mercados, mientras que Woodford parte de las 
rigideces de precios, la viscosidad nominal y la 
irrelevancia de los agregados monetarios. Res-
pecto al rol de la política pública, el primer mar-
co aboga por reglas estables, predecibles y la 
minimización de la discrecionalidad estatal; el 
segundo propone la gestión activa de la deman-
da y el ajuste fino a través de la política macro. 
En el control de la inflación, Hall enfatiza el res-
peto a las señales de mercado y la prudencia 
macro, frente al ajuste exclusivo de expectati-
vas e interés con desatención a la liquidez que 
caracteriza al modelo neokeynesiano. Por úl-
timo, en cuanto a la consistencia empírica, el 
trabajo de Hall se ve sostenido por la estabili-
dad del consumo y la prueba de incentivos de 
largo plazo, mientras que el marco de Woo-
dford queda cuestionado por el brote inflacio-
nario tras la expansión monetaria postCovid. 

El reconocimiento conjunto a Hall y Woo-
dford pone de manifiesto la dualidad que atra-
viesa a la macroeconomía contemporánea. No 
obstante, al analizar los acontecimientos re-
cientes, la balanza se inclina a favor del rigor 
prudencial de Hall. 

Mientras el enfoque de Woodford pretendía 
haber “domesticado” el ciclo económico me-
diante la ingeniería de tasas y la manipulación 
de expectativas prescindiendo de la liquidez re-
al, la realidad de la inflación postpandemia de-
mostró las limitaciones intrínsecas del mode-
lo neokeynesiano. En última instancia, el tra-
bajo de Robert Hall recuerda una lección fun-
damental: los mercados responden a incentivos 
y expectativas racionales de fondo, y los inten-
tos del Estado por sobre intervenir o ignorar 
los principios monetarios básicos terminan por 
chocar contra la dura realidad empírica.

Se busca equilibrar 
visiones 
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la fachada del 
eclecticismo técnico

E l 12 de agosto, el Ministerio para la Tran-
sición Ecológica renovó la autorización 
de explotación de Almaraz hasta 2030. 

La Orden Ministerial concluye que esta exten-
sión tiene un efecto acotado sobre la genera-
ción renovable, no compromete los objetivos 
europeos y reduce la exposición del sistema 
eléctrico y de los consumidores a la volatilidad 
internacional del gas. Las cifras son claras: en 
2030, la continuidad de Almaraz reduciría la 
generación renovable un 1,4 % respecto al es-
cenario del PNIEC y disminuiría un 7 % la ge-
neración con ciclos combinados. Su principal 
efecto no es frenar las renovables, sino despla-
zar gas importado. Además, esa variación re-
novable sería inferior a la que pueden provo-
car factores ordinarios como la climatología, 
las indisponibilidades o las interconexiones. 

Pese a ello, algunos análisis siguen presen-
tando nuclear y renovables como tecnologías 
incompatibles y sostienen que la continuidad 
de Almaraz desincentivaría la inversión reno-
vable, provocando después más gas, más emi-
siones y precios más altos. Esta hipótesis no 
encaja con la realidad del mercado. Entre 
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2020 y 2025 se instalaron en España alrede-
dor de 7 GW anuales de solar fotovoltaica y 
1 GW de eólica. A comienzos de 2026 exis-
tían además unos 102 GW solares y eólicos 
con permisos de acceso y conexión, junto con 
numerosos proyectos en tramitación. El pro-
blema no es la falta de proyectos ni de apeti-
to inversor, sino la capacidad para integrar-
los mediante más deman-
da, redes, almacenamien-
to y permisos suficientes. 

Además, las inversiones 
renovables se amortizan 
durante décadas y no pue-
den condicionarse por dos 
o tres años adicionales de 
Almaraz, especialmente 
cuando cuentan con con-
tratos a largo plazo, hibri-
dación, almacenamiento y 
mecanismos de capacidad. 

Las barreras para las renovables están en 
otro lugar. En la fotovoltaica, el principal reto 
es la concentración de la producción en las mis-
mas horas y la consiguiente autocanibaliza-
ción. Desde 2023, el apuntamiento solar cayó 
un 35% hasta 2025, mientras descendía la de-
manda en horas solares y aumentaban el au-
toconsumo y la potencia instalada. Para me-
jorar la integración y la rentabilidad solar ha-
cen falta más electrificación, almacenamiento 

y redes capaces de evacuar la nueva genera-
ción. También hace falta más demanda. 

Las nucleares ya han reducido carga o pa-
rado en periodos de precios muy bajos y alta 
producción renovable. El mercado puede des-
plazarlas por razones económicas. Sin em-
bargo, cuando la seguridad de la red lo exige, 
el operador recurre a generación síncrona pa-

ra prestar servicios de con-
trol de tensión y frecuen-
cia. Esta dimensión técni-
ca no puede limitarse a un 
balance anual de gigava-
tios ni desligarse de las con-
diciones económicas ne-
cesarias para mantener dis-
ponible esa capacidad. 

Por ello, resulta impres-
cindible resolver la asfixia 
tributaria de la generación 
nuclear. No es coherente 

exigir firmeza, estabilidad y menos emisiones 
y, al mismo tiempo, imponer una carga fiscal 
que penaliza la continuidad de centrales téc-
nicamente seguras y necesarias. Corregir es-
ta distorsión permitiría preservar capacidad 
baja en carbono sin trasladar al sistema una 
mayor dependencia del gas. Esta menor de-
pendencia aporta estabilidad en escenarios de 
precios altos y protege a consumidores e in-
dustria frente a las tensiones internacionales. 

Los vertidos tampoco se resuelven cerran-
do  nucleares. Una parte responde a la falta 
de demanda o a precios bajos en determina-
das horas, y otra a limitaciones de red que im-
piden evacuar toda la electricidad renovable 
disponible. Con la potencia solar actual, el 
cierre nuclear apenas resolvería estos proble-
mas estructurales y encarecería la electrici-
dad, especialmente en las horas sin sol y ma-
yor demanda. 

España necesita acelerar el despliegue reno-
vable, el almacenamiento, las redes y la elec-
trificación sin prescindir, mientras tanto, de 
generación firme, síncrona y baja en carbono. 
Sustituir centrales seguras por más gas enca-
recería el sistema, aumentaría las importacio-
nes y debilitaría la seguridad de suministro. 

Como señaló Ursula von der Leyen en su dis-
curso sobre el Estado de la Unión, Europa de-
be reducir dependencias críticas y reforzar la 
seguridad de su cadena de suministro. La ge-
neración nuclear, firme, baja en carbono y pre-
decible, contribuye a ese objetivo y a la auto-
nomía energética europea. La transición ener-
gética debe basarse en la complementariedad 
entre renovables y nuclear, no en su confron-
tación. La lógica exige aprovechar todos los ac-
tivos bajos en carbono disponibles, corregir las 
cargas que amenazan artificialmente su viabi-
lidad y construir un sistema eléctrico más com-
petitivo, seguro y resiliente.

Resulta 
imprescindible 
resolver la asfixia 
tributaria de la 
generación nuclear 

Nuclear y renovables: una alianza necesaria 

El Economista
Fecha:  jueves, 15 de octubre de 2026
Fecha Publicación:  jueves, 15 de octubre de 2026
Página: 4
Nº documentos: 1

Recorte en color                              % de ocupación: 40,21                                                                       Valor: 5829,75€                                                                                                               Periodicidad: Diaria                                                                                                                                                      Tirada: 11.304                                                                                                                                                                                     Audiencia: 33.019 Difusión: 6.131


