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Abstract:

Is Macroeconomics dying as an autonomous sub-discipline? This paper
postulates that Macroeconomics understood as a different method (inhereted
from Keynes) to explain aggregate phenomena is really the subject under
attack, The preocupation for aggregate problems like the business cycle,

- unemployment, and inflation is being translated nowadays in models that tend
to be more in agreement with mainstream economic theory. This perspective
allows a different look at what the relevant theoretical issues are in discussing
macroeconomics in developing countries.

Introduccion

En los programas de estudio de economia hace cincuenta afios no figuraba una sub-
disciplina por todos conocida en la actnalidad: macroeconomia. Grandes nombres en el
avance de la subdisciplina, como Friedman, Samuelson, Tobin y Modigliani, entre otros,
se graduaron sin haber jamds tomado formalmente un curso o examen de macroecono-
mia. Hoy en dfa, cuando su apogeo de los afios cincuenta y sesenta parece completamente
acabado, muchos se preguntan: ;estamos ahora en el umbral de una época donde nueva-
mente la macroeconomiz no estard dentro de las subdisciplinas de la teorfa econdmica?

Lz respuesta probablemente sea negativa, aungue es claro que la macroeconomia ha
dejado de ser esa atractiva subdisciplina auténoma que tanto cautivo a varias generaciones
de economistas y hombres publicos. La tendencia mds bien es hacia una subdordinacién
creciente respecto de la teoria de los precios. Quizds, para ponerlo en términos mds gene-
rales, la tendencia es hacia una integracién mayor con el cuerpo centrsl de teorfa econd-
mica, en un intento de explicar los fenémenos econémicos agregados desde una perspecti-
va que tiene como referencia el modelo de equilibrio general de Arrow-Debreu. No se fra-
ta de afirmar que la macroeconomia en lo sucesivo se basard, exclusivamente, en el su-
puesto de equilibrio permanente en los mercados, sino que tendera a traducirse en mode-
los matemdticos muy cuidadosos de su consistencia y 16gica interna respecto de sus postu-
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lados basicos (microeconémicos), y se medird en términos de su cercanfa y lejanfa de la
construccién de Arrow-Debreu.

Fl propésito de este trabajo es presentar algunas reflexiones sobre el estado mo.EE de
la macroeconomia basicamente desde una perspectiva metodoldgica. Esta perspectiva per-
mite entender muchas de las discrepancias entre los distintos enfoques macroecondmicoes,
asi como los obstdcuios que es necesario superar si se quiere obtener una sintesis Soan.m“

La primera seccitn, previa a la discusion metodoldgica, presenta una breve relacion
histérica del desarrollo de la macroeconomia durante este siglo, especialmente a partir de
Ia Gran Feorfa de Keynes, donde se comienza a perfilar como subdisciplina auténoma.

Las secciones dos y tres concentran la discusién metodoldgica, desde la polémica bé-
sica sobre el uso del métode deductivo hasta la implicancia del supuesto de expectativas
racionales, La seccién cuatro se abre con una discusion sobre los elementos centrales que
debieran orientar el estudio de la macroeconomia, tal como se desprende del andlisis me-
todolégico de las secciones precedentes. Finalmente, en esta misma seccidn, se proponen
algunos temas de interés para la investigacion macroecondmica desde la perspectiva deun
pais en desarrollo.

I. Relacion historica

La separacién de la teorfa econdmica entre microeconomia y macroeconomia €s un
fenémeno relativamente reciente, que tiene su origen en la Gran Teoria de Keynes. Antes
de eso los economistas cldsicos plantéaban, como es bien sabido, la distincién entre el
sector real de 1a economia, donde eran importantes los precios relativos, la tecnologfa y la
acumulacién de recursos, y el sector monetario, donde la ecuacién cuantitativa sefialaba
la proporcionalidad de precios absolutos y dinero. Los estudios sobre el dinero y sy ad-
ministracién, quizds, se acercaban mis a lo que después se llamarfa macroeconomia. WQG
no habra ninguna preocupacién aparente por fendmenos como el desempleo 0, en térmi-
nos mds generales, por las fluctuaciones en los niveles de actividad econdmica. La idea
subyacente era que se podia comprender los determinantes principales de Mom niveles pro-
medio y de las tasas de crecimiento de la actividad econdmica sin necesariamente enten-
der sus fluctuaciones. Es lo que podriamos llamar una especie de hipdtesis de tasa “natu-
ral’’ de desempleo, casi un siglo antes de su formulacién moderna.

A principios de este siglo una corriente independiente de economistas comenzé a
preocuparse del fenémeno de los ciclos de actividad econdémica, especialments de aquellas
fluctuaciones en las series que aparentemente no podian ser explicadas por el cuerpo ted-
rico cldsico. Westey Mitchell (1913) fue uno de los pioneros en este sentido, wunouﬁ.a.:ao
regularidades notables, aun con herramientas estadisticas y matemdticas rudimentarias, en
los movimientos de las series. El mismo Keynes, en un trabajo previo a la Gran Teorfa
(Treatise on Money (1930) ), aparece, segin interpretacién de Lucas Cmmoy.,ooac un fiel
exponente de las teorias prekeynesianas sobre ciclos. El descubrimiento mds importante
fue, claro, la similitud que mostraban los ciclos entre ellos en épocas de paz, en el sentido
que los comovimientos entre variables tendfan a repetirse de ciclo en ciclo.

En cierta forma, las investigaciones de Mitchell, y de este autor en conjunto con
Arthur Burns en la primera mitad del siglo, dieron pie a varios intentos de explicacién mds
o menos formales al fendmeno de los ciclos. De partida, tanto Burns como Mitchell, aun-
que sin proponer una teoria explicita, crefan que los ciclos de actividad son inherentes al
funcionamiento de una economia capitalista, es decir, que son causados endogenamenteal
interior del sistema capitalista. Este predicamento es compartido por diversos grupos de
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economistas, aunque con diferentes visiones de aquellas causas enddgenas. Asi, los institu-
cionalistas, originalmente asociados a Veblen, plantean que los ciclos ocurren al no cum-
plirse la ley de Say debido a tres caracteristicas institucionales del capitalismo: {1) los bie-
nes se intercambian en ¢l mercado (especializacién de la produccion); (2) el intercambio
es realizado en dinero o crédito en lugar de trueque, y (3) se produce para obtener benefi-
cios (utilidades) en lugar de hacerse para un individuo o comunidad determinados®.
Schumpeter es otro que estudid los ciclos, aunqgue sus indagaciones conciernen mds bien a
fluctuaciories de largo plazo?. Por su parte, los marxistas también se han interesado por el
problema de las ciclos, especialmente por su fase contractiva. Su explicacién es corriente-
mente de tipo kaldoriana (los capitalistas ahorran una proporcién mayor de su ingreso
que los trabajadores), de manera que los ciclos estarian bdsicamente relacionados a carh-
bios en la distribucién del ingreso®.

La Gran Depresion resté sustancialmente interés al fendmeno de las fluctuaciones en
Iz actividad econdmica, en vista de tan prolongada y profunda recesidn. Al contrario,
abrié el camino a Keynes, quien venfa elaborando su Gran Teoria haciz ya un tiempo so-
bre la base de la experiencia inglesa de los afios veinte. Especialmente la Gran Teoria
plantea un cambio de énfasis, de un interés por explicar un patrdn particular repetitivo en
las series temporales de empleo y actividad, a un interés por explicar cémo se determinan
Ios niveles de producto y empleo en un momento determinado en el tiempo. En un senti-
do, Keynes tomaba esta preccupacin por los “equilibrios’™ estdticos directamente de los
cldsicos del siglo diecinueve, aunque claramente su definicién de equilibrio era distinta,
asi como los supuestos sobre los que se elaboraba su teoria,

A pesar de lo bien que parccian ajustarse las teorias keynesianas a la realidad de la
Gran Depresion, muchos economistas de la época se sentfan un tanto incémodos con lo
mucho que se apartaban tales teorias del cuerpo central de teoria econémica, en aquel en-
tonces una simbiosis entre Marshall y Walras® ., Es as{ como en las siguientes tres décadas
se realizaron ingentes esfuerzos intelectuales para reconciliar ambas vertientes. Como re-
sultado, hacia fines de los afios cincuenta terminaba por desarrollarse lo que se ha dado en
llamar la Sintesis Neocldsica, construccion ecléctica que permitia acomodar a fiscalistas y
monetaristas, keynesianos y cldsicos, como casos especiales. La mencionada Sintesis se
construye de la signiente forma: se distinguen bdsicamente tres mercados a nivel agrega-
do: de bienes (de consumo y de inversién) y de activos {dinero y bonos), en el lado de fa
demanda agregada, y del trabajo, en el lado de la oferta agregada. Cada uno de ellos se
estudia en forma independiente, a partir de fundamentos microecondmicos. Se extraen
un par de relaciones de comportamiento que parecen importantes y se tiene ya lo que en
inglés se llama un “building block”. Por ejemplo, los trabajos de Tobin (1958), Baumol
(1952) y Friedman (1956) sobre la demanda por dinero tuvieron el propdsito de “racio-
nalizar™ la ecuacion estindar de equilibrio de portafolio, uno de los building biocks de los
modelo¥'macro de la Sintesis Neocldsica. Otro tanto se puede decir de los estudios sobre
la funcién consumo (Ando y Modighiani (1963), Friedman (1957), Duesenberry (1952),
etc.), o sobre la demanda por inversién (véase por ejemplo Jorgenson (1971) ). La combi-
nacién de esos building blocks con algunas identidades contables agregadas finalmente
conforma lo que llamamos un modelo macro.

La Sintesis Neocldsica tuvo su época de oro, especialmente en EE.UU., en la década
de los sesenta. Barro (1984) recuerda que en su primera clase como estudiante graduado
en Harvard en 1966, el profesor de macroeconomia anuncié que el ciclo econdmico estaba
muerto, graciag, naturalmente, 4 la habilidad de los economistas para aconsejar las politicas
apropiadas para mantener a la economia permanentemente en pleno empleo. Por su parte,
en el mismo tenor, Walter Heller, asesor econdmico de los presidentes Kennedy y John-
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son, postulaba que, como ya estaba précticamente solucionado el problema del control
de las fluctuaciones econGmicas, podia entonces darse mds énfasis a otros problemas, co-
o, por ejemplo, el de la calidad de vida y la masificacion del bienestar® (la Great Socie-
ty de Johnson).

Dos desarrollos paralelos sirvieron al auge de la Sintesis Neocldsica. En primer lugar,
el rapido progreso experimentado en econometria; los modelos econométricos, como bien
se sabe, tratan de describir una economtia como un sistema de ecuaciones sujetas a distur-
bios estocdsticos v cuyos pardmetros pueden estimarse a partir de series temporales ver-
daderas. La Sintesis Neocldsica provee, entonces, el sistema de ecuaciones y las téenicas
econométricas le dan contenido empirico a tales ecuaciones. Lucas (1980) atribuye un
segundo desarrollo paralelo a Samuelson, quien en sus Fundamentos (1947) expone los
ingrediente principales de una teoria explicita del equilibrio general estdtico. Pero lo mds
atrayente de este trabajo de Samuelson para la Sintesis era su proposicién de un modelo
dindmico de ajuste de precios, en que las tasas de cambio en los precios en cada mercado
se relacionan a los excesos de demanda respectivos. En palabras de Lucas (1980): “Esta
introduccién de parimetros libres adicionales... {se refiere a los ajustes de precio ad hoc]...
contenia la promesa de que uno podria construir un sistema tedrico cuyo puto estacio-
nario fuera un equilibrio general en un sentido neocldsico, pero cuyos movimientos fuera
del equilibrio replicaran el comportamiento keynesiano que capturaban los modelos eco-
nométricos™. Puesto de otro modo, la curva de Phillips para explicar lz inflacién y el de-
sempleo en el corto plazo, y una curva de oferta agregada vertical para explicar el largo
plazo.

El test decisivo para la Sintesis Neocldsica vino en la década de los setenta. Se vio en-
tonces su incapacidad para explicar la persistencia de la inflacion y su coexistencia con al-
tas tasas de desempleo, justamente lo contrario a la ley de ajuste de precios y cantidades
ante excesos de demanda.

En los ultimos afios, como reaccién al fracaso de la Sintesis Neocldsica, se han desa-
rrollado dos lineas principales de andlisis macroeconémico, que tienden también a aso-
ciarse a la vieja polémica ideolégica entre intervencidn o no intervencién por parte del
gobierno en la regulacién de los niveles de actividad econdmica. Una de ellas se conoce
como la nueva teoria keynesiana. La otra es Ia nueva teoria cldsica. Dentro de a prime-
ra, hay quienes estdn por desarrollar modelos macro a partir explicitamente de las deci-
siones optimizadoras de firmas y consumidores-duefios de recursos, pero con mecanismos
no walrasianos de ajuste de precios (y cantidades); esto ltimo Iteva a que las decisiones
de los agentes tengan que considerar restricciones adicionales a las presupuestarias o tec-
nélogicas; de ahi la distincién entre demandas y ofertas efectivas y nocionales”. También
esta nueva corriente keynesiana incluye el interés en estudiar el porqué de esos mecanis-
mos aparentemente no walrasianos de ajuste de precios, que son por lo demas los que le
dan cierto dinamismo a sus modelos. Toda la literatura sobre contratos de largo plazo
y también sobre contratos implicitos tiene aqui una mencion especial®. Estos elementos
permiten también la construccién de modelos macro en el estilo de 1a Sintesis Neocldsi-
¢a pero con mejorados fundamentos microecondmicos en sus building blocks. En este
sentido, la incorporacién del supuesto de expectativas racionales, previo reconocimiento
de 1a necesidad de incluir expectativas (de inflacidn especialmente) luego del plantea-
miento de la curva de Phillips como un problema de precios relativos en lugar de precios
absolutos®, es hoy algo ya caracteristico. De hecho, actualmente la alternativa expecta-
tivas racionales vs expectativas no racionales no es lo que separa a los nuevos economistas
keynesianos de los nuevos cldsicos, como podria pensarse. En efecto, los nuevos keyne-
sianos han sido capaces de incorporar expectativas racionales y atn producir conclusiones
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de politica de tipo activista. Tan sélo necesitan seguir suponiendo cierta rigidez de precios
y que los agentes lo acepten racionalmente!?,

. Los nuevos economistas cldsicos, por su parte, han desarrollado modelos que recon-
cilian 1a no neutralidad (aunque temporal) de politicas macroeconémicas con los postu-
lados cldsicos de agentes optimizadores y, sobre todo, de equilibrio en los mercados. Para
ello han relajado el supuesto de perfecta informacién, implicite en los escritos cldsicos.
Se trata de suponer, en cambio, que cada agente tiene informacién limitada (conoce algu-
nos precios mejor que otros), lo que lo lleva a cometer errores al estimar los precios relati-
vos pertinentes a sus decisiones. A nivel agregado, el error se comete en términos del pre-
cio relativo nivel de precios efectivo/nivel de precios esperado, lo que lleva a reacciones
de 1a oferta agregada ante cambios inesperados en la demanda agregada®® . El supuesto de
expectativas racionales es natural en este contexto, El sélo se limita a extender el princi.
pio racional de optimizacién a la dimensién de las expectativas, La conclusién de que la
no neutralidad de las politicas es solo temporal es, también, resultado de que los conjun-
tos de informacién que racionalmente usan los agentes para formar sus expectativas se
ajustan en la medida de que la gente es sorprendida por la accién del gobierno.

) Hay también otras escuelas alternativas actuslmente vigentes que, sin embargo, se ale-
Jan del que tradicionalmente ha sido el tronco central de la ciencia mnososh.apum. ,9.8 de
ellas es la postkeynesiana, asociada a los nombres de Joan Robinson, Paul Davidson y Sid-
ney Weintraub, quienes tratan de interpretar ‘“‘correctamente’ a Keynes'? y analizar des-
de esa perspectiva los fenémenos macroecondmicos. Mds que nada, destacan el rol jugado
por la incertidumbre, éspecialmente en torno a la inversion, en los escritos de Keynes
como una de las fuentes principales del ciclo econdmico. Minsky (1977), por &.oﬂﬁ_o.
Mawun.omw una hipétesis de inestabilidad financiera, donde se enfatiza el papel de mwuonim”
ores.

En la discusién metodolégica que sigue, tanto esta corriente postkeynesiana como
otras de corte mds institucionalista o estructuralista no tienen una mencién especial. Su
gran desapego a los métodos convencionales fas ubica en una posicién mds zuténoma .mﬁ:
que las Iineas keynesianas u otras reflejadas en la Sintesis Neocldsica, de manera de que lo
que se diga de estas \itimas es aplicable a aquéllas.

I ;Discrepancias de fondo?

Al revisar las diferentes posiciones en macroeconomia, uno se ve tentado de remontar
las discrepancias a la vieja discusién sobre metodologia en teorfa econdmica en general.
En relacibn a esto, podriamos plantear que hay dos instancias de fondo, casi ideolégicas
sobre las que los economistas tendemos, a veces inadvertidamente, 2 discrepar. La miBmB.
es una toma de posiciones mds o menos categéricas respecto del uso del método deducti-
vo, aquel de extraer conclusiones l6gicas y consistentes a partir de ciertos axiomas basicos.
La segunda s el grado de aceptacién de uno de esos axiomas bisicos que parece estar al
centro de toda la polémica: la racionalidad individual.

La aplicacién del método deductivo al andlisis econdémico se encuentra ya en los tra-
bajos de los economistas cldsicos, como Adam Smith y David Ricardo. Fue quizis dicha
aplicacién la que dio origen z una ciencia social independiente que se Hamé Economia
Politica. Como gran parte de los fenémenos sociales asociados al problema econ6mico son
ncunﬁ...mnpzam, la tentacién de formalizar el método deductivo a través del uso de las ma-
temdticas aparece como itresistible. Hoy por hoy no hay casi controversia entre los econo-
mistas respecto al uso del método deductivo, aunque naturalmente también se realiza in-
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duccidn a partir de fendmenos concretos que se owmm:.m:.u en la realidad™. La %Hw.ozwo_mm
en cambio, s¢ centra en la naturaleza de _@m axiomas bisicos sobre los que se derivan s
conclusiones Iogicas y en el grado de consistencia Eﬁan\ que presentan las Ewmom_e%n .
de un enfoque determinado respecto de sus woﬁapnom bdsicos. m.mnm” algunos, ¢ Mmmmm E%:
te primordial de los axiomas bdsicos es realismo. El argumento mw.wacs.&:om %:ﬁﬁoo-
forma légica conclusiones que estén basadas ?samnﬁam‘_anam en o que Sﬁo:mo_.a mnaw-
mo importante en la realidad. Dentro de los supuestos mas S.%Enmmcw por su falta de e
fismo estan el de que todos los precios son vmmmaosam.aﬁ flexibles, de uwnmnm %Ma m%:o
pre hay equilibrio en los mercados, ¥ el de competencia perfecta. Despu _m am odo, § 0
es increible la historia del rematador E»Wmm_mn% w.umnm otros, en 0»3994 real mnwo 1o ¢!
ingrediente indispensable en los axiomas basicos sing Bmm.v.an debe _.mm&ma_m en m%_%m_.
sién con que las conclusiones derivadas de los supuestos www_oom.amv.qmwgﬁ: a rea X “ﬁmnu
Este grupo no ve con preocupacién el supuesto de completa mnﬁgaw.a de precios n tan
to las alternativas a dicho supuesto siempre aparécen al menos tan arbitrarias como
asiano. ) .
a nwwaﬂpﬂwﬁu,”w Mw:oﬂoab de técnicas Bﬁoimnomm cada vez mds momm.:om.mmwww gEnM”
entre otros, dos resultados interesantes. El primerc es esa aureola m_w mxmmw.a : que r :
dea a la economia, a veces exagerada por algunos al llamar a ésta m.w‘ reina’’ de Mmmoa:owm
sociales. Bl segundo, en otro orden de cosas, es que _m oosw.ﬂcno%b de EHH modelo Mwmamu
mético permite una sencilia evaluacién de la consistencia 6%8.% as conc cw_obmw p..nov%.
to de los axiomas bésicos que las sustentan. Como consecuencia de esto se ha podi 4
tectar que, por ejemplo, los modelos macroeconémicos de corte keynesiano _:Enm B:.
cierta incongruencia entre sus conclusiones ¥ los .mcvcm.aom implicitos respecto % nMBcQ.
tamiento econémico de fos individuos y de ta sociedad, como se comentard en detalle pos-
iormente. ) .
ﬁmuom_ supuesto de racionalidad individual ha sido normalmente mmom.un_o a __m amm%m
egofsmo econdmico, o la btisqueda del puro interes vammonm_. _..u.m esta wcme.aam a que lle-
varia a la sociedad como un todo a alcanzar una situacion optima en anaﬁoﬁvﬁmggm
(teoremas fundamentales de la teoria del bienestar). La Bo_onmrmm.m econdmica mcﬁonw.a
una actitud humana bien determinada gue rara vez se pone en o;amsosm::gﬁoaﬂw teorfa
econdmica. Sirve como la gran base donde se construye luego la mayor wM:m % 08 “5%
delos econémicos, como, por ejemplo, el Bmm estudiado y aawwu.o:mmo e %o omm_m mm
Arrow-Debreu. Hay quienes, sin ochHmo” estdn por o%z_o:mn. su S_Emn .M.E.én”m . _M
preguntan, por ejemplo, jhay circunstancias en que la ooomm_,moaw es mis \_Haon M%_Hnn
busqueda del interés personal? Sin duda que ow»mnmu_m un punto _mm.:an y asilo co ﬁu..a
los desarrollos modernos de la teorfa de juegos '. No nonz.u&mm, no obstante, ”_ Mm
general de que todo preblema econdmico se vzman. poner en términos de agentes tratando
de optimizar una funcién objetivo sujeto a restricciones, sino que sélo w_.mﬁow esm anowm.ﬂ
siones la funcién objetive puede incluir argumentos cE&Eom:m 10 considerados. En
palabras, la definicién de interés personal puede ser lo .é.meaimaaam amplia como para
incluir aspectos que van mis 2ll4 del puro consumo .an bienes que pasan por &w:naam.nou..
do. Los cconomistas, en general, tienden a evitar dichos aspectos por razones pr cticas:

son diffciles de cuantificar'®.

. El problema metodolégico en macroeconomia

El problema metodolégico cobra matices mucho mds wmcgmm .& .mmE&E. MACIOeCono-
mia, y por una razdn bien sencilla: desde sus inicios como subdisciplina auténoma, el pro-
¥
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posite de muchos ha sido formular los problemas econdémicos agregados desde una pers-
pectiva metodoldgica distinta. Tal propdsito, como hemos sugerido con anterioridad, es
una de las fuentes principales de las discrepancias entre las distintas escuelas. Hoy en dfa,
cuando la tendencia va en sentido contrario ¥ se trata de incorporar la macroeconomia
a la tradicién metodoldgica de todas las demds subdisciplinas, es interesante clarificar al-

punos puntos dlgidos sobre metodologia macroecondmics en el camino hacia una nueva
sintesis.

I 1. Consistencia y realismo

En la relacién histdrica se hizo mencién al gran esfuerzo realizado con posterioridad
a la revolucion keynesiana, para darle mayor contenido microeconémico a las interpreta-
ciones de la. Gran Teoria y acercarlas asi a la tradicién neocldsica. De ese esfuerzo nacié
Iz Sintesis Neocldsica y también toda una forma metodolégica de modelar la macroecono-
mia. En efecto, tal forma metodoldgica consiste en parcelar arbitrariamente la economia
en tres o cuatro macromercados que se estudian independientemente en términos de sus
fundamentos microecondmicos. Dicho estudio permite la supuesta racionalizacién de una
o dos ecuaciones de comportamiento por macromercade, que se utilizan como “bloques”,
luego, junio a identidades contables, en la construccion del modelo macroeconémico ge-
neral'®, Visto a la inversa, lo que se hace es “teorizacién implicita’™®, es decir, cada una
de las ecuaciones de comportamiento del modelo macro se justifican en razén de un mo-
delo micro subyacente. Este método presenta claramente un problema de consistencia in-
terna, pues s6lo se considera la secuencia ldgica “modelo subyacente implica ecuacion de
comportamiento en modelo macro’ y no la secuencia inversa. Ast, es probable que el mo-
delo subyacente tenga otras implicaciones que contradigan las implicaciones generales del
modelo macroeconémico. Para subsanzr este problema, habria que demostrar que ¢! mo-
deto subyacente es equivalente a la(s) ecuacién(es) de comportamiento correspondien-
te(s), o lo que podria ser lo mismo, utilizar el modelo subyacente como parte del modelo
macroecondémico. Kareken y Wallace (1980) proveen dos cjemplos de inconsistencia po-
tencial en el caso del modelamiento del mercado de activos en los modelos macro. Como
es bien sabido, la especificacion estdndar en la literatura macroeconémica establece que
las cantidades de activos descadas dependen, como funciones fijas, de la riqueza, los pre-
cios de activos (o sus tasas de retornos) y del.ingreso corriente y rezagado. Siuno quiere
racionalizar esta especificacién con un modelo de diversificacidn de portafolio a la Tobin
(1958), encuentra que si bien este modelo predice la relacién entre cantidades de activos
y retornos medios, también predice que tal dependencia se determina de acuerdo a la dis-
tribucion de retornos. Pero nada garantiza que la distribucién de retornos que implica un
modelo macro en particular serd la misma distribucién de retornos implicita en las funcio-
nes fijas de demanda de activos. Es claro que este reparo puede ficilmente transformarse
en la critica de Lucas al uso de los modelos econométricos en el disefio de politicas. De he-
cho, es bien probable que las funciones fijas de demandas de activos sean apropiadas para
un régimen de politicas particular, aquel que implica exactamente la distribucién de retor-
nos implicita en aquellas funciones fijas. Pero si el régimen no es ése o se cambia, se obtie-
ne entonces la contradiccion v la consecuente inutilidad de las predicciones del modelo
macro®!,

El segundo ejemplo de inconsistencia apunta que tampoco se puede racionalizar la es-
pecificacién estindar de demandas de activos en base a los modelos de inventarios (2 la
Baumol (1952} ), sin caer en inconsistencias. Ello debido a que, en estos modelos, ... el
total de recursos que se usan en transacciones cambia con una alteracién en las proporcio-
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nes en que la gente mantiene dinerc y otros activos. Sin embargo, una 56&8&05 de los
modelos macroeconémicos es que el total de recursos gastados en transacciones es cons-
tante? . De hecho, normalmente no se plantea relacion alguna entre Ia funcién de produc-
cién agregada y los recursos que deben desviarse a transacciones,

Es conveniente destacar que el problema general de inconsistencia estd presente en la

mayoria de los modelos macroeconémicos tradicionales, tanto de corte keynesiano como . -

de corte monetaristz®®. No es, por tanto, esta argumentacién necesariamente una critica
a una determinada escuela {dentro de la Sintesis Neocldsica), sino, como se dijo, mds bien
a una metodologia popularizada por Keynes y sus seguidores. No oww».,.::ﬁ como se <o.&
en las siguientes subsecciones, el desarrollo de la metodologia &5.:»5». (lo que mc&._m.
mos llamar teorizacién explicita) no escapa a la antigua polémica activismo vs no acti-
vismo.

Es posible sostener que han sido las limitaciones técnicas, mmvmoEEw:S.aa Iz apli-
caci6n de las matemdticas a la.economia, las que han forzado a la macro tradicional a res-
tringir el uso de los fundamentos microeconémicos al estudio am demandas y ofertas sec-
toriales, en lugar de plantear un andlisis mds cerca de un equilibrio ( ;0 ammmnE__.dn.Hod ge-
neral. Pero sin duda que el grado en que esas limitaciones técnicas son 0 no restrictivas tie-
ne mucho que ver también con la antigua disputa acerca del Rm__mn._o en Ia teorfa econd-
mica. As{, mientras mds realistas quieren hacerse los supuestos, mds on..EE&m ha de ser
una formulacién general que se inicie a partir de los procesos &m oEE.:«u.oan que persi-
guen los agentes econémicos, y mds tentadora aparece la alternativa de ._Em_,mu la 8288-
cién del modelo a partir de una implicancia intuitiva del supuesto “realista”. Por ejemplo,
es mucho mds realista suponer que el recurso trabajo es sumamente heterogéneo y que en
su(s) mercado(s) hay un sinmimero de factores que lo m.wog distinto al mercado de H.u.m
manzanas {costos de informacion, costos de ajuste, nm_mo_ono.w laborales, deseo de estabili-
dad de empleo, etc). Pero es claro que considerar todos o casi todos estos elementos en w.u
construccién de un modelo que sea capaz de responder preguntas como qué m—.oacom & ci-
clo de actividad, o si es conveniente seguir politicas macroecon6micas activas, o n._ENmm
cudl es el efecto de una rebaja de impuestos, es una tarea dificil. zworo. mas mmnn_.mo es
postular que todos aquelles elementos propios del mercado laboral .:.%:ops e justifican
la existencia de contratos que impiden el ajuste instantdneo y “‘equilibrador’” de los sala-
rios, y construir, entonces, ¢l modelo macro a partir de la rigidez de salarios.

Pero el realismo no debe reflejarse necesariamente ¢n los supuestos. Como se argu-
mentara con anterioridad, tal vez mas importante sea que ¢l realismo se refleje en la pre-
cisién con que las conclusiones derivadas de los supuestos cm&n.o.m (que v:o%_ﬁmﬂ. muy
irreales) representen la realidad. Es claro, eso si, que ambas posiciones en relacion a2l rea-
lismo tienden 2 coincidir en ciertos casos. Un buen ejemplo, al respecto, es el Ewcomﬂ.o cld-
sico de perfecta informaci6n, patentemente irreal, pero que mn.mamm lleva a conclusiones
poco aplicables a la realidad, como Ia ab soluta neutralidad del dinero.

La motivacién que nace de casos como el anterior, junto al avance en el gmﬁ.m ﬁ.moE..
co-analitico con que cuentan los economistas m.nEmE.ﬁEP ha vmnaiam en los :E.amw
afios la paulatina incorporacién de supuestos mas realistas en “m‘ n.uo%:.ﬁam macroecond.
mica basada en el principio de la rigurosidad y consistencia ldgicas respecto de agentes
econdmicos optimizadores. Volviendo al ejemplo del supuesto .@o nm._.mmoS informacidn,
st relajamiento y la consecuente incorporacion explicita a.o la EemEmE_.:E.P :wmmn hoy
posible presentar explicaciones razonables de las fluctuaciones economicas y aun nn. _.m
no neutraiidad del dinero, sin abandonar los postulados bdsicos de reacionalidad indivi-

dual a ningtin nivel.
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HI. 2. Equilibrio, desequilibrio, competencia y fricciones

El consenso de Ia Sintesis Neocldsica era: en ¢l largo plazo, prevalece un equilibrio de
tipo cldsico, en el sentido que la macroeconomia opera como si todos sus mercados estu-
vieran en situacion de oferta igual demanda; pero los movimientos en el corto plazo fuera
de ese equilibrio cldsico, reflejan una situacion de desequilibrio en algin mercado. Pero
;qué impide en ese mercado que la oferta no iguale a la demanda?, ;qué hace que los pre-
cios no sean el mecanismo de racionamiento natural, sino que haya racionamiento de can-
tidades?

Una lines de desarrollo tebrico en la tradicién neokeynesiana trata de responder a la
primera de las preguntas de la siguiente forma: partiendo con un set de precios arbitrarids,
se supone que los agentes 6ptimamente escogen ciertas cantidades tomando como dados
¢s0s precios y también considerando que ellos, los agentes, pueden estar racionados. Las
cantidades resultantes (demandas efectivas) ponen en movimiento algin mecanismo
ad hoc de ajuste de precios, que hard que el proceso se repita varias veces hasta un punto
estacionario que puede (0 no puede) ser equivalente a un equilibrio general?*.

La respuesta a la segunda pregunta ha sido mucho mids escurridiza ¥ compleja. Para
aquellos que participan del enfoque de desequilibrio, este es un problema vital, pues una
respuesta microecondmicamente fundada que mds o menos reproduzca el esquema ad hoc
de ajuste de precios que plantean convalidaria muchas de sus conclusiones,

Para tener una perspectiva apropiada acerca del problema, parece pertinente pensar
que el esquema de racionamiento por cantidad es uno de los tantos fendmenos, como el
dinero, los bienes piblicos y en general la ausencia de mercados completos, que el mode-
lo de Arrow-Debreu no puede explicar. Habria entonces que, de alguna forma, modificar
ese modelo para acomodar el fendmeno de racionamiento por cantidad.

Los economistas tedricos modernos plantean dos categorias en el modelo de Arrow-
Debreu: el entorno fisico y el esquema competitivo®® . El entorno fisico comprende las
preferencias de los agentes, la tecnologia y el monto de recursos. Se determina con esos
elementos un conjunto de asignaciones factibles y un subconjunto de ellas que son Pareto-
6ptimas. Por su parte, el esquema competitivo implica precios tomados paramétricamente
por los agentes, una descripcion de la propiedad de los recursos y el supuesto de equili-
brio de mercado. Finalmente, los teoremas fundamentales del bienestar establecen una
relacién entre las asignaciones del equilibrio competitivo y las asignaciones Pareto-6pti.
mas del entorno fisico.

;Como buscamos, entonces, la explicacién del racionamiento por cantidades a través
de una modificacién del entorno fisico o a través de una suplantacién del esquema com-
petitivo? Los que participan de modelos de desequilibrio probablemente responderdn que
lo que se requiere es un cambio en uno o mds de los elementos que caracterizan al esque-
ma competitivo (el equilibrio de mercado y el supuesto de agentes tomadores de precios
son dos candidatos favoritos). Pero aquf es justamente donde se enfrentan al problema de
cudles son los supuestos alternativos adecuados. Como dijimos antes, normalmente se ter-

mina adoptando una regla ad hoc de ajuste de precios®. Lo insatisfactorio de este pro-
cedimiento nos lleva a sospechar de que fendmenos como el racionamiento por cantida-
des no pueden ser modelados adecuadamente si no se abandona el entorno ffsico del mode-
lo de Arrow-Debreu. Se trata, en el fondo, de considerar el racionamiento por cantidades
como el resultado de una friccion al funcionamiento de los mercades, al igual que los bie-
nes piiblicos, el dinero, las externalidades y otras ausencias de mercados completos. La
pregunta pasa entonces a ser: ;qué friccidn es esa que le asigna un rol en Ia asignacién de
recursos al racionamiento por cantidades? El candidato mds claro parece ser la ausencia
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de informacién gratis y perfecta. Bs justamente esta friccion la que motiva todo m_. esfuer-
zo intelectual detrds de los estudios sobre contratos laborales, explicitos e implicitos, so-
bre biisqueda de empleo y sobre algunas formas de segimentacion de aﬁomaoM. )

Aun cuando podria lograrse un consenso en torno a ka posicion B.oﬂoaomom_ow expues-
ta en el pdrrafo anterior®”, es dificil que las conclusiones que s¢ deriven .ao ekla sean las
mismas, independientemente de la posicién activista o no activista de quien realiza el es-
tudio. En el lado keynesiano-activista, por ejemplo, el modelo de “etiquetas’ de Okun,
« . enfatiza que a los agentes les preocupa una optimizacién intertemporal, y que los
acuerdos entre firmas y trabajadores, y firmas y consumidores, deben entenderse en el
contexto de relaciones de large plazo en un mundo donde la informacicn es nomuﬁoomm de
obtener, de manera que el ‘vitrineo’ envuelve costos de transaccion importantes’®. wm.qo
a pesar de este reconocimiento explicito a 1a necesidad de abandonar n_ supuesto de in-
formacién completa y sin costo (parte del entorno de >ﬂo&.U¢cqmcw, aun se plantea qué
firmas, trabajadores y consumidores, aungque operen bajo oo_nﬁﬁom implicitos ¥ »:.o.mmo.w
de tipo “‘mercado de clientes”*?, estarfan mejor si no ocurrieran shocks macroecondmi-
c0os O si éstos fueran atenuados por los encargados de disefiar politicas macroecondmicas.
Como dice Perry (1984), ... firmas y trabajadores hacen lo posible para capear olas. Pero
sin duda que preferirian mares mds tranquilos™.

Sin embargo, aun si aceptdramos que el resultado de contratos implicitos y mnmm_ou
de este tipo en un gran ntimero de mercados no es eficiente en algin mwm:am (paretiano,
por ejemplo), nadie ha demostrado en forma convincente que esa Em%._smso_w puede ser
corregida por politicas macroeconémicas activistas. En efecto, en varios intentos de de-
mostrar esa relacién se supone que Ja duracién de los contratos es un dato (al menos en el
corto plazo); pero esto no es mds que un supuesto arbitrario, un vmﬂ&a.a:o libre tan ad
hoc como ¢l de ajuste de precios en una curva de Phillips. 8i, al contrario, la duracidn mm
los contratos se tomara como el resultado de decisiones opiimizadoras, entonces estaria-
oS tratando con un modelo de equilibrio, aunque definido en un juego distinto, de don-
de es muy dificil derivar como beneficiosas a las politicas anticiclicas. oﬁsmm. en cambio,
se requiere de otro tipo de intervencién dirigido, por ejernplo, 4 atacar directamente la
causa de la friccién subyacente en el fendémeno de racionamiento por cantidades.

Es muy probable que la polémica legue finalmente al terreno de tos o.oe.E.:ow de in-
formacién que manejan los diversos agentes, amvaau::a:”m la autoridad vis-g-vis el sector
privado. Los activistas argumentardn gue los agentes individuales no son capaces de cam-
biar precios, motivados por la maximizacién de sus objetivos, en orden a asegurar el pleno
empleo, en forma equivalente a como lo harian si pudieran actuar 8325&5«:3. Ello
se deberfa a la ausencia de informacion completa y gratis, que :Em‘m. que ¢l juego 10 c00-
perativo implicito en el esquema competitivo no logre una situacién wm\:.,.ﬁo.oﬁ.@m. En
efecto, habria una situacién Pareto-superior que se generar ia con la politica activista a.a
la autoridad, quien tiene mds y mejor informacién en relacién a los shocks macroecond-
micos. En otras palabras, la autoridad podria tomar el papel que el rematador walrasiano
no puede cumplir, desorientado por la ausencia de Eﬁo\anEow perfecta. Pero, m.o.tw:
efectivo es que la autoridad tiene més y mejor informacion de Boa.o que puede anticipar
mis acertadamente los shocks por venir? ;Tiene realmente la autoridad la Sﬁwna.ma. por
ejemplo, de distinguir shocks nominales de shocks reales (o ﬁo.n:m:n:ﬁom de ﬁmsm_»om.o&
y contrarrestarlos en forma apropiada y a una velocidad superior a la que el sector priva-
do puede reaccionar a esos shocks? La respuesta no €s del todo clara.

Quienes estdn en el campo del no activismo argumentardn que no existen &mﬁma.&um
significativas en los conjuntos de informacién de autoridad y otros m.ms.:om {en términos
de shocks no generados por la autoridad misma). Habré agentes especializados en la reco-
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leccién y procesamiento de la informacidn, motivados por et fucro, que tenderdn a ami-
norar cualquier diferencia. Plantean, en cambio, que hay dos problemas distintos. Uno, el
de explicar (y ojald aminorar) la friccidn que produce el racionamiento por cantidades; se
estd dispuesto a conceder la necesidad de modelos que destinen un menor rol asignativo a
los mercados que el modelo de Arrow-Debreu, indicando de paso qué mercados existen y
cudles no existen. También se estd de acuerdo en que la friccion que preocupa tiene que
estar relacionads a la ausencia de informacion gratis y completa. Pero claramente se dis-
crepa en cuanto al tipo de intervencién gubernamental requerida para aminorar la fric-
cién. Los no activistas no ven que politicas macroecondmicas contraciclicas tengan algiin
efecto sobre la friccion; jcémo podria tenerlo si la autoridad no tiene ventajas de infor-
macién sobre el sector privado, y es justamente informacién lo que estd al centro del fe-
némeno de racionamiento por cantidad!

Alternativamente, esta corriente plantea que ¢l problema macroecondmico (¥ este es
el segundo problema) tiene que ver con las fluctuaciones del racionamiento por cantida-
des (el largo de las *“colas™) en el tiempo y la relacion entre tales fluctuaciones y variables
agregadas como el déficit fiscal, la cantidad de dinero y el nivel de precios™ . Wallace
(1980) lo pone asi: “Un modelo de ‘colas’ per se no necesita explicar ... (la) ... variacién
ciclica... (de las colas)... Pero una combinacién de los elementos que generan las ‘colas’
per se vy de los elementos de restriccién informativa en Lucas (1972) podrd explicar las
variaciones ciclicas en el largo de las colas™.

Los elementos que Wallace atribuye a Lucas son los que bdsicamente conforman la
nueva teoria cldsica, que fue sucintamente resefiada en la relacion histérica precedente.
Una de las caracteristicas principales de los nuevos modelos cldsicos es que todos los mer-
cados se equilibran, lo que resulta del hecho de que los precios y cantidades que se obser-
van son consecuencia de decisiones que toman agentes econdmicos individuales, Pero tal
como lo expresan Lucas y Sargent (1981), “... que los mercados estén equilibrados es sim-
plemente un principio, imposible de verificar a través de la observacién directa... Otros
principios alternativos, como el que postula la existencia de un rematador que induce ri-
gidez de salarios y desequilibrios de mercado, son igualmente ‘irrealistas’, en el sentido
(no muy importante) de que no ofrecen una buena descripcién de las instituciones exis-
tentes en el mercado laboral’’. Tampoco parece muy realista la existencia de contratos
de largo plazo cuya duracion es dada e invariable ante cambios en politicas o shocks.

El concepto de “equilibrio™ involucrado en la nueva teoria cldsica dista mucho de ser
equivalente al equilibrio tal como se lo concibe en los modelos estdticos, a la Samuelson
(1947). Este tltimo normalmente se asocia a un sistemna en descanso, concepto que ha si-
do tomado de la fisica. Los mismos equilibrios keynesianos también corresponden a esta
acepcion, aunque no involucraban que la oferta igualara a la demanda en todos los merca-
dos. En cambio, en los nuevos modelos cldsicos, la acepcion es mucho mds dindmica, tan-
to que una economia caracterizada por un proceso estocastico multivariado puede deckr-
se que estd en equilibrio, en tanto la oferta iguale a la demanda en todos los mercados y
los agentes econdmicos persigan su interés individual. La dinimica en este concepto de
equilibrio no se deriva de reglas de ajuste ad hoc en algin precio o cantidad, sino mds bien
de la naturaleza estocdstica que se le reconoce a la economia; es decir, las fluctuaciones
en los agregados econdmicos se deben a shocks que los agentes no son capaces de antici-
par. -
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Iil. 3. Expectativas racionales

Un agente econdmico se dice que tiene expectativas racionales de una variable cuan-
do su expectativa subjetiva coincide con la expectativa matemdtica condicional de esa va-
riable, dada la informacion disponible.

El conjunto de informacién disponible no es, sin duda, ni estatico ni necesariamente
el mismo para todos los agentes. Siendo la informacién un bien escaso y, por tanto, costo-
s0%2, un individuo va a “adquirir’’ tanta informacién como indique la importancia de la
variable sobre lJa cual formula la expectativa.

Esta idea de racionalidad en la formacién de expectativas, una vez que se la mira mds
en detalle, parece obvia, un componente natural de los procesos de optimizacidn sujetos
a restricciones que gusan las conductas de los agentes econdmicos racionales. De ahi en-
tonces que, a primera vista, cuesta creer que toda una “‘revolucién™ en economia fue
desencadenada por este concepto. Tal extrafieza desaparece, no obstante, cuando se pien-
sa en la aplicacion de expectativas racionales a modelos macroecondmicos y el pie forza-
do que significa su reconcitiacién con la metodologia de la Sintesis Neocldsica; pero sobre
todo la controversia se aprecia cuando se ven sus consecuencias sobre los efectos de poli-
ticas macroecondmicas.

La primera reaccién de los economistas partidarios de Ja Sintesis Neocldsica ante esta
“innovacion”™ fue de gran escepticismo, en vista de que fue primero propuesta en forma
tal que llevaba a concluir la completa neutralidad de las politicas macroeconémicas™ . Tal
desconfianza exist{a a pesar de que a esas alturas ya era claro que las expectativas, espe-
cialmente de inflacién, jugaban un papel importante en cualquier explicacién razonable
del ciclo de actividad econémica. En otras palabras, se aceptaba ya que la inestabilidad de
la curva de Phillips s¢ debia a cambios en expectativas, pero no se estaba dispuesto a acep-
tar que esa curva era completamente imitil para sefialar las opciones de poltica. Pero, co-
mo dice Barro (1984), “... Uno de los rasgos mds inteligentes de la revolucién de expecta-
tivas racionales fue la apropiacion del término ‘racional’. De esta forma, los opositores a
este enfoque fueron forzados a colocarse en la posicion defensiva de, o bien, ser irraciona-
les o de modelar a otros como irracionales, ninguna de las cuales son posiciones muy con-
fortables para la mayoria de los economistas”. De manera que, de una forma u otra, el
concepto fue permeando gradual pero ripidamente dentro de la profesién y actualmen-
te es ampliamente aceptado.

La tradicién macroecondmica keynesiana incorpord la idea de expectativas raciona-
les enfatizando que el conjunto de informacion utilizado en Ja generacién de expectati-
vas (de inflaci6n, principatmente) estd compuesto bdsicamente por ¢l modelo macroeco-
némico que interpreta la teoria en cuestién. Este modelo tedrico, claro, es uno con pre-
cios inflexibles y probablemente cantidades racionadas. De esta manera, aunque se sacrifi-
ca Ia efectividad de las politicas macroeconémicas en el largo plazo, se retiene su no neu-
tralidad en perfodos menores. En varios de estos nuevos modelos keynesianos, ademds,
los efectos de politicas activistas pueden ser consistentemente beneficiosos si a) los con-
tratos que justifican la inflexibilidad de salarios ¥ precios tienen una duracion (exdgena
posiblemente) superior a la frecuencia con que la economia es afectada por shocks ylo,
b) si la autoridad cuenta con mds y mejor informacién respecto de los shocks por venir.
Ninguna de estas dos condiciones es probable que se den invariablemente a través del
tiempo. La duracién de los contratos, por ejemplo, seguramente se va & adaptar al juego
que quiera seguir la autoridad en su implementacidn de politicas activistas; asi, una poli-
tica consistentemente expansiva implicard tanto una reduccién en la duracién de los con-
tratos como otras modificaciones que reflejen la correcta percepcién de los agentes res-

ESTADO ACTUAL DE LA MACROECONOMIA . 121

pecto de la politica de la autoridad (;quizds cldusulas de indexacion?). También algo se-
mejante se puede decir de una eventual ventaja en términos de informacién que pudiera
tener la autoridad. Sila politica de ésta es claramente activista, serd muy rentable para los
agentes adivinar la préxima medida, con lo que se dedicardn mayores recursos a la con-
secucién y procesamiento de mads informacion, y asi la brecha entre autoridad y otros
agentes tiende a reducirse, disminuyendo la efectividad de las politicas activistas.

Este tipo de consideracidn refleja ¢l hecho de que modelos como el mencionado pre-
sentan, al igual que aquellos de la Sintesis Neocldsica, problemas de consistencia interna:
los modelos microecondmicos que fundamentan los supuestos de precios rigidos o de
ventaja informativa de la autoridad no se consideran e¢xplicitamente como parte de la es-
tructura de un modelo mds general, de manera que tampoco se toma en cuenta los efectos
de politicas disefiadas en base al modelo macro, sobre esa estructura®.

El problema de la consistencia puede salvarse en mejor forma eén modelos explicita-
mente de desequilibrio, a la Benassy (1982) o Malinvaud (1977), pero, como hemos di-
cho antes, existe en ellos el problema de la no explicitacién del juego que lleva a la regla
ad hoc de ajuste de precios y cantidades en desequilibrio.

Alternativamente, como lo hacen los del campo nuevo cldsico, el concepto de expec-
tativas racionales puede tomarse en su acepcién mds microecondmica, en la linea sugeri-
da por Muth (1961) o tal como se insinuaba en los primeros parrafos de esta subseccion.
En esta postura, de la partida se abandona el esquema de Arrow-Debreu al reconocerse
implicitamente la ausencia de mercados completos: es précticamente imposible asegurar-
se o comprar “‘contingency claims” contra todos los estados de la naturaleza posibles. El
razonamiento deviene. luego en que, dependiende de cudl sea la posicién de un agente
en un determinado mercado (trabajador, firma, consumidor), tendrd mejor acceso a cier-
ta informacion que a otra, lo que seria directo resultado de un andlisis de costo-benefi-
cio (respecto de la informacidn) por parte del agente. Para operacionalizar esta idea,
Lucas planteé su muy famosa “‘pardbola de las islas™, donde bdsicamente cada isla po-
dria ser un mercado; los agentes que participan en ese mercado tienen informacion
completa sobre €l, pero informacion incompleta de lo que sucede en el resto de las
islas. De ahi que un shock nominal/monetario generado por la autoridad puede ser
tomado por un shock real por parte de los agentes y llevarlos a cambiar sus esquemas
de produccién yfo consumo. Como la informacion sobre el shock nominal, una vez ocu-
rrido, termina por incorporarse en los conjuntos de informacidén de los agentes, éstos
reajustardn sus decisiones 6ptimas, deshaciendo el efecto del shock.

Una de las criticas que se hace a esta operacionalizacidn del concepto de expecta-
tivas racionales es que el tipo de no neutralidad de politicas macro que genera sélo podria
explicar una pequefia parte de las fluctuaciones tan altamente correlacionadas de series
como producto, empleo y otras. La Gran Depresidn de los afios treinta s6lo podria enten-
derse, arguyen los criticos, como el resultado de un *“... ataque severo de flojera contagio-
2™, La respuesta, como lo plantean Lucas y Sargent (1981}, es que la critica no distin-
gue entre las fuentes de los impulsos y los mecanismos de propagacidén. Ast, si bien los im-
pulsos o shocks de demanda agregada se suponen no correlacionados serialmente, existen
mecanismos de propagacién (derivados de costos de ajuste de capital y trabajo en las fir-
mas, de la acumulacién éptima de activos por parte de los hogares, o de los procesos de
busqueds de empleo o de trabajadores) “...que convierten esos impulsos en movimien-
tos serialmente correlacionados en variables reales como el producte y el empleo™.

Mis recientemente, los nuevos economistas cldsicos han tendido a desestimar la criti-
ca anterior sobre la base de una creencia de que gran parte de las fluctuaciones econémi-
cas (especialmente en las series reales) se debe efectivamente a shocks reales, antes que a
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shocks generados por la autoridad. Asi, per ejemplo, parte de la Gran Depresion se debe-
t{a a una caida violenta de la intermediacion financiera, lo que serfa un shock negativo
a la funcién de produccion agregada.

Por ultimo, la pardbola de las islas tampoco logra escapar totalmente al problema
de consistencia interna. En efecto, poco se ha investigado hasta hoy las consecuencias
que podrfan tener diferentes politicas activistas sobre la movilidad v comusicacion entre
las islas o mercados, elementos que normalmente se suponen como dados. En otras pala-
bras, puede plantearse que la operacionalizacion de Lucas del concepto de expectativas
tacionales no es todavia un modelo estructural. Tal parece que en materia de consisten-
cia interna no sélo los keynesianos tienen trabajo por delante.

IV. Hacia el futuro

En las secciones anteriores se ha tratado de presentar los rasgos mds relevantes en la
discusién actual sobre teoria macroecondmica. Tres elementos aparecen como centrales
respecto de la orientacién que a nuestro juicio debiera tomar el estudio de la macroeco-
nomia. En primer lugar, es preciso respetar la consistencia Iogica de los modelos, tendien-
do hacia representaciones generales de ta economia que no descuiden la armonia entre sus
partes. Si aceptamos usar el método deductivo, operacionalizado a través de modelos ma-
teméticos, hagdmosto bien y no a medias. Por ejemplo, no se pueden separar decisiones de
consumo/ahorro de fas demandas de activos, incluyendo el dinero. Hay que evitar, tam-
bién por ejemplo, modelar 2 las firmas demandando sélo trabajo para concentrarnos en el
“corto plazo™ v a renglén seguido hablar de la importancia de la inversion en las fluctua-
ciones econdmicas, también de corto plazo. Y hay muchos mids ejemplos de lo que hay
que superar en aras de la consistencia. Esta, claro, no es un fin en sf misma, sinc que es un
elemento necesario para que una teoriz razonable rinda predicciones plausibles en forma
mds 0 menos sostenida en el tiempo.

El segundo elemento, relacionado al primero, es la necesidad de ser explicitos en la
modelacién macroecondmica de aqueilas failas en el funcionamiento de los mercados que
parecen relevantes desde un punto de vista macroecondmico. Por dificil que hoy parezca
la tarea, hay que seguir intentando descubrir las razones de la existencia de contratos la-
borales, o entender la importancia del “moral hazard” en la intermediacion financiera,
por citar solo dos ejemplos importantes al funcionamiento agregado de la economia. Di-
chos estudios deberian permitir apreciar el grado en que esas fallas de mercado se afectan
segiin sea el tipo de politica macroecondmica seguida por la autoridad,

Por tltimo, el tercer elemento central apunta a la necesidad de entender la macroeco-
nomia en forma dindmica. Por mucho tiempo hemos estado hablando de tasas de interés,
de inflacién, de ahotro, de inversion, de ciclo de actividad econdmica, sin ser explicitos
respecto de la dimensién temporal de todas esas variables. Al contrario, hasta hace pocos
afios, la tendencia fue examinar los efectos sobre ellas de un cambio en una variable de
control desde un punto de vista de estdtica comparativa. Hoy, en cambio, se reconoce que
esas variables responden a la interaccion de procesos de optimizacién intertemporales de
parte de agentes econdmicos. Las discrepancias entre los tedricos de la macroeconomia
radican ahora en el disefio de las restricciones que enfrentan esos agentes en sus esfuerzos
optimizadores y en ¢l mecanismo supuesto para los ajustes de precios y cantidades a tra-
vés del tiempo.

En esta secci6n, nos parece apropiado mirar un poco la evolucién futura de la macro-
economia desde la perspectiva de un pafs en desarrollo como el nuestro. Para no exten-
dernos en un tépico que daria para un articulo aparte, queremos simplemente proponer
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algunos de los grandes temas que debieran ocupar un lugar preponderante en la agenda
de investigacion en macroeconomia en nuestros centros intelectuales. Como gran parte
de 1a discusién macroecondmica se centra en la habilidad de la autoridad estatal para afec-
tar el comportamiento agregado de la economia, parece indispensable primero hacer al-
gunos alcances respecto al concepto de intervencién de la autoridad,

IV. 1. Intervencion macroecondmica e intervencion sectorial

La nueva teoria cldsica en macroeconomia tiende a asociarse a posiciones libremerca-
distas, en el sentido que, al reducir la efectividad de las politicas macroecondmicas a sélo
aquellos casos en que los agentes son sorprendidos por la autoridad, tiende a propiciar el
disefio de reglas conocidas y estabies y, por tanto, el ajuste por sf mismo de la economia
ante shocks no previstos. En otras palabras, se aconseja la no intervencién macroecondmi-
ca de la autoridad en el funcicnamiento agregado de los mercados. Ha ayudado a esta aso-
ciacién la alta correlacidn existente entre ser partidario de la nueva teoria clisica y ser
partidario en general de toda una filosofia pro no intervencién estatal a cualquier nivel,
hecho por lo demds que no debe extrafiar, puesto que ¢l desarrollo de la nueva teoria clsi-
ca tiene lugar precisarnente en centros intelectuales de corte liberal®’.

Sin embargo, como estd implicito en el pérrafo anterior, los argumentos esgrimidos
para justificar una minima o nula intervencién de la autoridad en el manipuleo de la acti-
vidad econémica no son ni necesarios ni suficientes para justificar una no intervencion
estatal en mercados o sectores especificos, donde alguna friccion al funcionamiento per-
fecto de ese mercado © sector puede ameritar la participacién de ia autoridad. Puesto de
otra forma, al menos en un terreno 16gico, ambos conceptos de intervencién pueden per-
fectamente disociarse: al mismo tiempo que uno propicia que las politicas fiscal y mone-
taria {0 cambiaria si es el caso) se manejen de acuerdo a reglas claras y conocidas, también
se puede estar auspiciando un fuerte control antimonopolios, una estricta regulacion del
sector financiero, cooperacién entre gobierno y sector privado para elaborar estrategias
de exportacion, inversiones piblicas en infraestructura, etc.

Es un tanto mas dificil plantear una disociacion inversa, es decir, alguien que predi-
que que el Estado debe dejar que los agentes lleguen a acuerdos privados para encarar las
fricciones en sectores especificos, y que al mismo tiempo propicie politicas macro anti-
efclicas porque, digamos, los salarios nominales son relativamente inflexibles. Sélo podria
comprenderse una posicién, asi, si se pensara que la friccién que implica la rigidez de sala-
rios no puede resolverse privadamente y tampoco con intervencidn estatal directa en los
mercados laborales. Una politica anticiclica podria, entonces, verse como una segunda
mejor opcién.

En cualquier caso, la separacion entre distintos niveles de intervencion estatai parece
importante cuando se trata de interpretar el estado actual de la macroeconomia desde una
perspectiva de pais en desarrollo, donde las fricciones a que hemos hecho mencién tien-
den a ser mds acentuadas. Es claro, también, que en estos parses tal separacién se tiende
a enturbiar muy ficilmente cuando se confunden los propésitos de las politicas de la
autoridad. Asi, la intervencién sectorial puede demandar un monto de recursos significa-
tivo, de manera que su financiamiento altere la politica monetaria y/o de endeudamiento
interno o externo. O bien, un programa de inversiones publicas en infraestructura puede
mirarse como una politica fiscal expansiva si el financiamiento es a través de emisién de
deuds. Conviene, entonces, definir politicas macroecondmicas activistas como aquellas
que, anie la presencia de shocks exégenos, intentan preservar a la economia en una situa-
cién de bajo desempleo y ojald también relativa estabilidad de precios. El disefio de estas
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politicas variard dependiendo de si los shocks se perciben como transitorios o permanen-
tes, acordando que elas son mis sensibles cuando los shocks se perciben como transi-
torios.

IV, 2. Algunos de los grandes temas

Un primer tema debiera ser la relacion entre politicas macroccondmicas activistas e
“instituciones” y “‘estructuras”. En economias en-desarrollo se hace mucho caudal de la
presencia de elementos estructurales e institucionales que impiden el buen funcionamien-
to de los mercados. Pero poco se sabe a veces de las razones de ¢sos ¢lementos y de sus
relaciones con el comportamiento de la autofidad respecto del ciclo econdmico. Un buen
ejemplo de esto es la existencia de indexacidn salarial (o, en general, de cualquier indexa-
¢idn): jresponde ella a un acuerdo implicito entre empresarios y trabajadores en ordena
sacrificar estabilidad de empleo por estabilidad de ingresos reales, cuando se percibe que
la autoridad estd inflando la economia?; ;cémo interactian las politicas activistas y de in-
tervencibn sectorial, como cambios en la legislacién laboral o la presencia del Estado como
empleador, para afectar la intensidad del fenémeno indexacién? Otro ejemplo podria ser
el sisterna financiero: jcuénto de su aparente inestabilidad es asociable al tipo de politicas
anticiclicas perseguida por el gobierno y cuénto a la faita de una intervencién sectorial
apropiada?

Un segundo tema podsia ser ¢6mo se relacionan el tipo de politica anticiclica perse-
guida con reformas importantes a 1a estructura de precios relativos o con cambios de ésta
debido a shocks reales de cardcter mds o menos permanente. Por ejemplo, si ¢1 gobierno se
embarca en un programa intensivo de rebajas arancelarias, Jo que genera desemplec “es-
tructural” (mientras se absorben los costos de ajuste de la transicién), jtenderd un aumen-
to en el gasto agregado, generado por la autoridad, a retardar el ajuste?*®; ;se evalia di-
cho aspecto al momento de decidir sobre la intensidad y rapidez de la reforma? Por su-
puesto, este tipo de problemas envuelve fuertes elementos normativos, como siempre que
se lleva a cabo una reforma®® o que la economia es afectada por un shock permanente. En
este tltimo caso, a veces la magnitud de los ajustes requeridos de precios {especialmente
salarios) puede ser tan significativa que una politica anticiclica puede ser una segunda me-
jor opcidn; piénsese por ejemplo en un shock negativo que, sin intervencién, tendiera a
lievar los salarios reales a niveles inferiores a los de algin estindar minimo de subsistencia,
o si los racionamientos por cantidades juegan un rol, a una combinacion normativamente
“insoportable” de alto desempleo y bajos salarios reales.

Tin tercer tema tendriz que girar en torno a la credibilidad y estabilidad de los com-
promisos que tome la autoridad en cuanto al manejo de su politica macroecondmica. Pa-
ra que una politica tenga credibilidad y sea estable tiene que cumplirse que las condicio-
nes objetivas de Ia economia son tales que 1a politica propuesta sea comprendida como
una apropiada para enfrentar el supuesto problema. Esto significa que las pérdidas asocia-
das a tal politica sean suficientemente pequefias y localizadas en algin grupo social con
poder insuficiente para bloquearla. Ctro elemento importante ¢s la consistencia en el
tiempo de Jos compromisos de la autoridad; es muy dificil tograr credibilidad si se anuncia
una politica y a la primera oportunidad de testear esa politica (una crisis, por ejemplo) se
cede ante presiones de grupos sociales y no se cumple lo anunciado. El comportamiento
de los agentes al insinuarse la siguiente crisis ya no serd igual, esperando ahora nuevas con-
cesiones. Naturalmente este juego puede tener consecuencias perversas y tender a agravar
1a crisis. Uno puede entonces preguntarse: jeudnto de la resistencia de los precios a ajus-
tarse ante shocks, ¥ por tanto de la persistencia de fenémenos como el desempleo o el
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“rolling-over” de deudas, se debe al juego de acciones ¥ reacciones, reales y percibidas,
entre gobierno y los demds agentes econdmicos?

Un cuarto tema propuesto serfa un andlisis de bienestar de los efectos de distintas po-
liticas macroecondmicas. En macroeconomia normalmente se ha supuesto que la maximi-
zacién de bienestar social ¢s equivalente a la simultdnea consecucin de pleno empleo y
estabilidad de precios. Actualmente, sin embargo, cuando la construccién de modelos ma-
cro s¢ tiende a basar explicitamente en procesos de optimizacion de agentes racionales, s
mucho mds factible visualizar que los trade-offs que enfrenta la autoridad son entre el bie-
nestar de un{os) grupo(s) en desmedro de otro(s), en lugar de ser entre inflacién y desem-
pleo. Seria asi interesante ver como se afecta el bienestar de los distintos grupos cuando la
autoridad disefia sus politicas macro con et trade-off inflacién/desempleo en mente.

Estudios de esa naturaleza permitirian también poner la discusién en torno a la dis-
tribucidn del ingreso —es decir, los efectos que tienen sobre ella distintas politicas ma-
cro— en una perspectiva de teoria del bienestar. Es dificil encontrar en este contexto lo
que podrfamos Namar Pareto-Optimos (como lo es siempre que hay violaciones al esque-
ma Arrow-Debreu), de manera que puede hacerse necesario usar criterios alternativos o
simplemente describir el conjunto factible y sus consecuencias sobre los bienestares indi-
viduales. .

Por dltimo, aunque no propiamente un tema, no hay que olvidarse del hecho que
nuestras economias tienden a ser abiertas al comercio internacional y muy dependientes
del ahotro externo. En algin sentido, estos rasgos a veces son tan acentuados que impli-
can un reconocimiento explicito de ellos aun en el tratamiento de temas tan generales co-
mo los propuestos en los parrafos precedentes.

NOTAS

1 véase Sherman y Evans (1984).

2 Losciclos de Schumpeter eran de alrededor de 30 afios cada fase, asocidndose cada expansion con
grandes inventos, como el automévil o el ferrocarril. Véase Schumpeter (1939).

3 véase Sherman y Evans (1984).

4 uEquilibrio'* keynesiano en su versién mds simple, donde ahorro = inversidn,

5 Leontief (1365) y Tobin (1965) plantean que Keynes querfa conscientemente crear una subdisci-
plina completamente diferente, con sus propios postulados. Esto se menciona en Lucas y Sargent
(1981).

W. W, Heller (1967).

7 Estos modelos se conocen como de desequilibrio. Véase Barro y Grossman (1976), Malinvaud
(1977) y Benassy (1982).

8 Fischer (1977), M. N. Bailey (1974) y Azariadis (1975).

9 precio relativo definido como nivel de precios efectivo vs. nivel de precios esperado o percibido.

10 Vesse por ejemplo Taylor (1979} y Solow {1980), entre otros.

11 Los trabajos pioneros ¢n esta pardbola de la informacién limitada son Phelps (1970} y Lucas
(1972, 1975}

12 Al mehos en la tradicién anglosajona, que parece ser la intelectualmente dominante en economia.

13 Joan Robinson lamaba keynesianos “bastardos™ a quienes, segun ella, habian malinterpretado a
Keynes (los neokeynesianos), Véase Sherman y Evans (1984).

14 pabert Kuitner (1985) plantea un punto de discordia cuando dice: “Los aprendices de econo-

mia... (como resultado del uso del método deductivo)... no necesitan ¢studiar mucho acerca de
las complejidades de la motivacion humana, el desordenado universo de instituciones econdmicas,
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o la dindmica real del cambio tecnoidgico. En economia, la deduccidn reemplaza al empiricismo...
jos amvmq.a_smio\m de economia estdn graduando una genezacidn de ‘idiots savants’, brillantes en
matematicas esotéricas pero inocentes de la vida econdmica reat”.

Al respecto, Lucas {1980) dice: “Cualquier modelo que es suficientemente bien articelado como
para dax respuestas claras a las preguntas... (econdémicas)... que se le plantean, necesariamente sezd
artificial, abstracto, irreal... Al mismo tiempo, no todo modelo bien estructurado es vtih... Mien-
:.mm mayor es ¢l nimero de dimensiones en las que el modelo imita las respuestas que dan econo-
mfas reales a preguntas simples, mayor es la confianza que tendremos en las respuestas de ese
modelo a preguntas mas complejas. Es en este sentido en que claramente se prefiere mds ‘realis-
mo’ en un modelo™,

Véase Kuttner (1985).

Un a.mau:.u claro es el dilema del prisionero, donde las soluciones no cooperativas son inferiores
para el conjunto de individuos,

Para una interesante discusién sobre ¢l tema, véase Coleman (1984) y Hirschman (1984).

El niimero de macromercados, asf como el de las ecuaciones de comportamiento que se raciona-

lizan, puede ser bastante mayor a d4os o ires. Es este el caso de los grandes modelos econométri-
cos, cuyo grado de desagregacién les hace a veces sobrepasar las doscientas ecuaciones.

El término es de Neil Wallace. Véase Kareken y Wallace (1980) y Bryant y Wallace (1979).
Nétese que la mmumsan.n&m de Ia distribucién de retornos respecto del régimen de politicas per-
mooﬁ»_.:o_m:a puede explicar por qué empiricamente se encuentran, en diversas oportunidades, de-
mandas inestables de activos, respecto de retornos medios (v rigueza ¢ ingreso).

Kareken y Wallace (1980).

Al menos monetarista en el sentido de una LM vertical, en ¢l contexto de la Sintesis Neocldsica.
Esta es bdsicamente la postura de Barro y Grossman (1976), Malinvaud (1 977) ¥ Benassy (1982),
entre otros,

Véase Wallace (1980).

Esta es una introduceién de “pardmetros libres” en el lenguaje de Lucas (1980), de la misma na-
turaleza que una curva de Phillips en la- Sintesis Neocldsica.

Véase, por ejemplo, en el campo keynesiaho a Okun (1981) y Perry (1984),

Pexry €1984).

Este es el término que se asocia a las “etiquetas” de Okun (1981).

La traducion no es exactamente literai.

Véase Wallace (1980),

5i la informacién fuera completa y gratis, las expectativas serfan perfectas.

Sargent y Wallace (1975, 1976).

nnloumamam. la idea adoptada por los nueves keynesianos de modelar las expectativas racionales
zEm_nEoEm.m:mﬂuac‘ algo un modelo macre tradicional, de manera que sea ese modelo “el”
conjunto \an informacién relevante, fue primero expuesta por Sargent y Wallace (1975, 1976). Es-
to ocurri6 a pesar de las advertencias de esos autores en agquellos articulos, respecto de su descon-
mﬁ._uu.n: los modelos macro tradicionales. En trabajos mAs recientes, ambos autores reiteran
sostenidamente que esa innovacién metodelégica no era su intencidn primaria; al contrario, plan-
tean que “... $er1a UN gran error pensar que uno alcanza consistencia general tomando algitn mo-
delo macro tradicional y alterindolo en la forma sugerida en Sargent y Wallace (1975)”, (Véase
Wallace (19800 ).

Madigliani (1977), citado por Lucas y Sargent (1981).

Lucas y Sargent (1981).

Liberal en el sentido econémico, al como entendemos a toda Ja tradicién iniciada por Adam
Smith.

Nbtese que éste es un caso en que reformas sectoriales son de tal magnitud que afectan significa-
tivamente el nivel de actividad global de la economia y, por tanto, entran en el terreno de la po-
lémica sobre las politicas anticiclicas,

Por ejemplo, Ia distribucidn del costo de la reforma o las consecuencias del desempleo.
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