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Siendo un colegiado raso, es para mi un extraordinario placer y un gran honor poder
pronunciar estas palabras de bienvenida de Pablo Hernandez de Cos, actual
Gobernador del Banco de Espaia, al selecto club de los Colegiados de Honor del
Colegio de Economistas de Madrid. Y también es una gran satisfaccidon hacerlo en este
magnifico Paraninfo de mi universidad, la Universidad Complutense.



Hace casi tres afios me correspondié la fortuna de pronunciar la laudatio de Mario
Draghi, gran presidente del Banco Central Europeo y Primer Ministro de Italia, y buen
amigo de Pablo y mio, con ocasidon de la concesién del Premio a la Construcciéon
Europea del Circulo de Economia de Barcelona. Hace seis hice otro tanto, esta vez en
Helsinki, con motivo del fin del mandato del Gobernador del Banco de Finlandia, Erkki
Lilkkanen. Y hoy, de nuevo, desempefio con satisfaccién el mismo papel con Pablo
Hernandez de Cos. iSe diria que estoy haciendo de este grato ejercicio, el de glosar los
méritos de grandes gobernadores, toda una especialidad!

En esta ocasidon seré deliberadamente breve, pues lo que a todos nos interesa es
escuchar sus palabras. Pablo, ademds de amigo, es mucho mas que un gobernador.
Permitanme unas escuetas pinceladas. Licenciado en Econdmicas y Empresariales por
el CUNEF en 1993 y en Derecho por la UNED en 1994, ingresa como Titulado en el
Servicio de Estudios del Banco de Espafa en 1997. Este es el afio de mi primera noticia
de Hernandez de Cos, hasta cierto punto sorprendente, pues el CUNEF no
acostumbraba a ser el origen natural de un titulado del Servicio de Estudios. Yo
entonces era consejero del Banco de Espafia, pero sobre todo profesor e investigador,
y en esta calidad asisti al inicio de una de las carreras mas fulgurantes de que hay
noticia en banca central.

Pronto empezamos a colaborar y en 2001 firmamos nuestra primera pieza de andlisis,
dedicada a la dindmica de la politica fiscal en Espafia. Por entonces Pablo empezd a dar
sefiales inequivocas de ser un sobresaliente académico -comienza a dar clase en la
Universidad Carlos Il en 2000 y posteriormente en el Instituto de Empresa a partir de
2011- a la par que un extraordinario investigador. Todo un regalo para mi, Catedratico
de la Universidad Complutense, poder dirigir su tesis doctoral, leida en 2004 y
dedicada a analizar los efectos de la privatizacion de la empresa publica sobre la
eficiencia econdmica. Este trabajo doctoral dio lugar a varias publicaciones en revistas
de primer nivel, que quizas debieran hoy ser recirculadas ante el redescubrimiento por
parte de muchos gobernantes del activismo empresarial publico so capa de la
necesidad de promover la autonomia estratégica.

Tanto en su tesis como en los abundantes temas en los que posteriormente ha
trabajado -de la politica monetaria al mercado de trabajo, de las pensiones y la politica
fiscal a la reforma del sistema tributario-, quedan claros los elementos del estilo
académico de Hernandez de Cos: eleccion de temas socialmente relevantes,
tratamiento tedrico y empirico riguroso de los mismos, y extraccién de conclusiones
claras de politica econdmica. Tengo para mi que la interrupcion temprana de esta
carrera, de la que en parte soy culpable, pueda habernos privado de un gran
catedratico de universidad.

Porque en efecto, cuando en 2004 fui nombrado Consejero Ejecutivo del Banco Central
Europeo, se abrid la posibilidad de invitar a Pablo a integrarse en el Counsel del
Consejo como asesor, puesto que desempeiid a gran altura hasta 2007. Creo que si
perdimos un catedratico, ganamos un gran banquero central con la marcha de
Hernandez de Cos a Frankfurt. Esta etapa formativa, en la que compartimos muchos
logros y algun estrés, viene a reconocerse pronto, con su nombramiento como Jefe de



Divisién de Andlisis de Politicas Econdmicas del Banco de Espafia, en 2007, a reforzarse
con su designacién como Director General de Economia y Estadistica, en 2015, y a
coronarse con su eleccion como Gobernador, en 2018. En esta calidad es miembro del
Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo y Gobernador alterno del Fondo
Monetario Internacional, pero por sus cualidades profesionales es, ademas: presidente
del Comité de Supervision Bancaria del Banco Internacional de Pagos de Basilea,
presidente de Comité Técnico Consultivo de la Junta Europea de Riesgo Sistémico, y
presidente de la Junta de Gobernadores del Centro de Estudios Monetarios
Latinoamericanos, entre otros puestos. Es una inmensa fortuna para Espafia y para
Europa el nivel de prestigio e influencia que Hernandez de Cos ha llegado a alcanzar,
fruto de sus capacidades personales y profesionales, y de su vocacion de servicio
publico. Una vocacién a cuya formacion, a buen seguro, no fue ajeno su padre,
Inocencio Herndndez Amores, que fuera secretario personal de Adolfo Sudrez en unos
anos criticos para asentar la convivencia entre los espafnoles tras una larga dictadura.

Economistas, historiadores y periodistas tendran tiempo de hacer sus balances sobre
el mandato de Herndndez de Cos, que concluye en tres meses, cuando mas falta nos
haria por estos pagos. Desde mi experiencia como banquero central destacaria dos
rasgos de su impronta. Primero, su defensa -con las palabras y, sobre todo, con los
hechos-, de la independencia y la autonomia del banco central. Una independencia
gue ha rendido grandes servicios a la estabilidad econdmica de nuestras sociedades
durante décadas, pero que hay que seguir defendiendo dia a dia. Y segundo, su
denodado esfuerzo para recuperar y relanzar el prestigio del Banco de Espafia, tanto
en nuestro pais como a nivel internacional. Hoy el Banco habla con una voz que es
escuchada con atencidon dentro y fuera de nuestras fronteras. Ello ha sido posible
gracias a que Pablo es un gran gestor de equipos -escucha y posee un caracter
envidiable- y tiene las ideas claras. Desde sus primeras semanas supo que habia que
potenciar los estudios y andlisis, mejorar la comunicacién externa -lo que ha
demandado la multiplicacién de la presencia publica del Gobernador y la creaciéon vy el
mantenimiento de una excelente pagina web-, tener presencia destacada en grupos de
trabajo internacionales y, por supuesto, mejorar el asesoramiento al gobierno, siempre
desde la independencia y la competencia técnica.

Hoy distinguimos a un economista en el que se funden los dos grandes rasgos del
canon de nuestra profesién. Primero, el del economista como predicador, en los
términos de George Stigler. Esto es, el economista que explica, que critica o que
recomienda, con argumentos claros y razonados. Con ello favorece la toma de
decisiones que benefician a la sociedad vy dificulta las equivocaciones, al oponer la
racionalidad econdmica al calculo politico o a la mera incompetencia. La prédica del
economista que no busca el aplauso sino la exposicién de la realidad cruda. No cabe
mejor ejemplo que los célebres dieciséis minutos en los que el entonces
vicepresidente del Gobierno, Enrique Fuentes Quintana, maestro de Pablo y mio,
explico al pais los males de la economia y sus duros remedios, ofreciendo el sustrato
de lo que serian los Pactos de la Moncloa. No han sido todo lindezas lo que ha tenido
gue escuchar el Gobernador al predicar sobre la politica econémica necesaria, y a ello
se ha enfrentado con templanza y perseverancia. Y el segundo rasgo del canon es el
del economista como técnico, el ingeniero de los grandes planes, pero también atento



a los pormenores, que hacen a los planes funcionar, papel al que la Nobel Esther Duflé
ha denominado, de manera un tanto chocante pero ilustrativa, el “economista como
fontanero”. Por la necesaria atencion a los detalles que hacen a las politicas funcionar
uno preferiria pensar en “el economista como relojero”.

Termino. El legendario banquero central Paul Volcker, en su testamento autobiografico
publicado unos meses antes de morir, en 2019, subrayaba su preocupacién por el
flaguear de las vocaciones de servicio publico entre los mejor formados de la sociedad.
Sin este compromiso no puede haber politicas sélidas, ni buena gobernanza, ni gestiéon
sabia de los asuntos publicos, ni vocacién de gran pais, ni nada de nada. Por eso debo
concluir estas palabras dandote las gracias, gobernador, por tu ejemplo. Y encomiando
también al Colegio de Economistas de Madrid por su acierto al distinguir a Pablo
Hernandez de Cos como Colegiado de Honor.

Muchas gracias



