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Resumen

El propasito del articulo es proporcionar un estado de la situacion del vigoroso debate acerca de la
macroeconomia. Si bien el debate se ba originado, como la crisis, en los paises industrializados,
tiene pertinencia para nuestra agenda de investigacion y de enseiianza.

La critica a la macroeconomia invita a repensaria en profundidad, aceptando mutatis mutandis lo
rescatable. Se deberd insistir mds que en el pasado en: (a) las interrelaciones de la teoria macroeco-
némica con las teorias de desarrollo economico; (b) el peso de los factores externos; (c) ln dominancia
fiscal y sus implicaciones en todo el espectro de la economia; y (d) el funcionamiento del sisterma
financiero. Se deberd también insistir mds en la macroeconomia empirica.

Abstract

The purpose of this paper is to provide a state of the question on the lively debate that bas arisen
with regard to macroeconomics. Although the debate originated in the advanced economies, as the
crisis did, it has relevance for our vesearch and teaching agenda.

The criticism to macroeconomics invites to a deep re-thinking, accepting mutatis mutandis what
can be rescued. More insistence than in the past should be given to: (a) the relationship between
macroeconomic theory and economic development theory; (b) the weight of external factors and
globalization; (c) the implications of fiscal dominance across the economy; and (d) the workings of
the financial system. More work is also required on empirical macroeconomics
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Introducciéon

Una de las victimas de la crisis financiera internacional de 2007-2009
ha sido la teorfa macroecon6mica aceptada hasta antes de la crisis y
ensefiada en la mayoria de los centros académicos del mundo y, muy
especialmente, en sus programas de post-grado. Esa macroeconomia no
solo fue incapaz de anticipar la crisis financiera internacional sino que
no pudo proporcionar las respuestas adecuadas de politica cuando ella
se desencadend. Al igual que lo que pasé luego de la Gran Depresion de
principios del siglo pasado, se estd produciendo una revisiéon profunda
de la teorfa econémica, particularmente la macroeconomia y la teorfa
monetaria.'

En efecto, el tratamiento de la macroeconomia en las escuelas de post-
grado, tanto en investigacién como en ensefianza, estd recibiendo cuestiona-
mientos muy severos. Las criticas son muy duras. Por ejemplo Buiter (2009)
nos dice: “la formacién tipica en Macroeconomia Avanzada y en Economia
Monetaria en las universidades anglosajonas en los tltimos treinta afios y algo
mads, puede que haya hecho retroceder por varias décadas a las investigacio-
nes serias sobre el comportamiento de los grandes agregados econémicos
y las comprensiones relevantes de politica econdmica.” Buiter afiade que la
investigacion ha estado motivada mas por los desafios de la l6gica interna
de los modelos, por el capital intelectual ya insumido, y por la estética que
por “un deseo poderoso de entender c6mo funciona la economia —menos
aun cémo funciona la economia durante tiempos de estrés y de inestabilidad
financiera.”

Es cierto que en los paises del hemisferio sur las cosas no fueron tan
lejos, a pesar del siempre presente espiritu de imitacién, en parte porque
los estudios de postgrado estdn todavia en una fase incipiente y porque la

1 Elremezo6n hasido tan profundo que se ha creado un Instituto para el Nuevo Pensamiento
Econémico (INET, por sus siglas en inglés) en Cambridge, Reino Unido. E1INET retine a
un grupo de muy prestigiosos economistas, incluyendo varios premios Nobel y cuenta con
un sustancial aporte del famoso financista George Soros.

2 Traduccién libre del autor.
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investigacion macroecondmica lo estd todavia mds.’ Sin embargo, algunas
escuelas de postgrado, paraddjicamente las mas adelantadas y algunos
bancos centrales de la regién (mas no el Banco Central de Bolivia) no han
podido dejar de sucumbir a la seduccién de los modelos macroeconémicos
desarrollados en los paises de economia avanzada, por cierto de una gran
elegancia l6gica pero con muy poco realismo.

Se ha de anadir que la generalidad de los paises latinoamericanos ape-
nas sintieron los efectos de la crisis internacional de 2007-2009. :Fue por
la calidad de sus politicas econémicas o por factores mas bien ex6genos?
Es interesante notar la paradoja que las mismas politicas, tan criticadas en
los paises de economia avanzada, como lo sefialan los parrafos anteriores,
parecerian haber funcionado en la regién, donde se hubiera esperado a
priori més bien efectos desastrosos.

La reciente experiencia latinoamericana parece apuntar a que no todos
los desarrollos de la teoria macroeconémica de los ultimos treinta afios
fueron intiles, como en un acto de despecho nos repiten algunos econo-
mistas de las economias avanzadas. La insistencia de la macroeconomia
moderna (y criticada) en que las anticipaciones de lo que pueda ocurrir en
el futuro es un determinante de lo que ocurre hoy, sigue teniendo validez.
Las recomendaciones que se desprenden de la teorfa macroeconémica mo-
derna como las de que la politica de metas de inflacién es 6ptima, de tener
tipos de cambio flexibles, (o si fijos de respaldarlos con amplias reservas
internacionales), de déficit fiscales bajos y deuda publica sostenible en el
tiempo, de sistemas bancarios bien capitalizados, bien regulados y bien
supervisados, mantienen su pertinencia.

El propésito de este articulo es el de proporcionar un estado de la situa-
cién del vigoroso debate que se ha desatado con relacion a la macroeconomia.
Sibien el debate se ha originado, como la crisis, en los paises industrializados,
conviene tanto para nuestra agenda de investigacién como para la ensefianza.
"Todo apunta a pensar que se necesita una reflexién todavia mas profunda

3 No pueden pasar por investigacién macroeconémica ni las tesis de licenciatura y de maestria
ni los trabajos de bancos centrales, que se apoyan en un empleo intensivo —pero sin criterio—
de programas “amistosos” de computacién para econometria.
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acerca de las adaptaciones de la teorfa macroeconémica (y de su ahijada, la
teoria monetaria) a nuestras realidades y a nuestras instituciones.

El articulo estd organizado de la siguiente manera. Se comienza en la
seccién 1 con referencias a lo que llamamos el redescubrimiento de Keynes
y de la potencialidad de la politica fiscal en los paises industrializados. En
la seccion 2 se presenta (de manera equilibrada, esperamos) los principales
elementos de la ortodoxia dominante en las tres décadas que antecedieron
a la crisis. Se insiste en esa seccion en el peso que tuvieron las teorfas de
Expectativas Racionales y de Mercados Eficientes, que se gestaron en gran
parte en la Universidad de Chicago y que estdn asociadas con prestigiosos
nombres de la profesion. En la seccion 3 se efectia una presentacion simple
y sin matematicas de los modelos de equilibrio general dinimico estocas-
tico (MEGDE), que son extensiones naturales de las teorias de Expectativas
Racionales y de Mercados Eficientes. Estos modelos habian encontrado
una gran popularidad en los medios académicos y en los bancos centrales
de las principales economias del mundo, antes de la crisis. La seccién 4
consigna las principales criticas a los MEGDE. La aplicacién de los MEGDE
en los paises en desarrollo estd en la seccién 5. En esa seccion se incluye
una corta digresion acerca de la politica monetaria del Banco Central de
Bolivia. En la seccion 6 se alega a favor de revalorizar los estudios empiricos
para verificar las proposiciones de la teorfa macroeconémica y retroalimen-
tarlas. La seccion 7 contiene algunas reflexiones sobre la ensefianza de la
macroeconomia, especialmente en las escuelas de postgrado de nuestras
universidades. Se concluye en la seccion 8.

1. El redescubrimiento de Keynes

La Gran Depresion habia engendrado el keynesianismo. Se ha de recordar
las ideas basicas del keynesianismo, por su pertinencia para el debate actual:
desequilibrios persistentes en los mercados de bienes y del trabajo que se
refuerzan y amplifican mutuamente; que no basta que los salarios nominales
bajen suficientemente para disminuir el desempleo; y que la politica mo-
netaria para estimular a la economia y sacarla de la recesion podia volverse
inefectiva si la economia entraba en una “trampa de liquidez”. Keynes
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ciertamente abrié brecha con su Teoria General, a la que le siguieron mu-
chos y valiosos trabajos.

Hacia principios de la década de los afios setenta la macroeconomia se
mantenia, en grandes rasgos, en el legado de Keynes, atin si la presentacion
IS/LM la habia simplificado y puesto en moldes mds convencionales y cerca-
nos a la teorfa neo-clisica segun la cual los mercados se equilibran.* A pesar
de las criticas, el andlisis IS/LM al que un poco mis tarde vino a juntdrsele
el anlisis de la oferta agregada (OA), basado en la curva de Phillips —en sus
distintas variantes— constituy6 durante muchos afios no solamente el subs-
trato de los textos de macroeconomia sino la esencia misma de los estudios
macroecondmicos.

Para darle un contenido empirico al anilisis se formularon modelos
macro-econométricos conformados, las mis de las veces, por numerosas
ecuaciones.” Estos modelos estaban pensados para la toma de decisiones
de politica econémica de los bancos centrales y agencias de los gobiernos
de los paises de economia avanzada.®

Los trabajos de Malinvaud (1985) y sus seguidores, especialmente
en Francia, que recuperaban el primigenio espiritu keynesiano ofrecian
avenidas muy prometedoras.” Esos trabajos explotaban a fondo las implica-
ciones de los mercados en desequilibrio asi como de los ajustes en cantidades
y no solamente en precios. Un tema predominante era el desempleo, en
correspondencia con la gran preocupacién europea con ese flagelo. A pesar
de lo atractivo de la temadtica, las matemadticas para el tratamiento de los
mercados en desequilibrio eran muy laboriosas, lo que redujo su aceptacién
en los circulos académicos.

4 Es decir que las demandas igualan a las ofertas en todos los mercados.

5 LascurvasIS/LM ya eran una forma semi-reducida de un conjunto de ecuaciones estructurales
del consumo de los hogares, el consumo del gobierno, las inversiones, las importaciones y
los distintos mercados monetarios. Estas ecuaciones eran con agregados macroeconémicos,
con solamente una lejana referencia a comportamientos microeconémicos.

6 Enlos paises en desarrollo que tenfan, por lo general, bases de datos muy incipientes, se
utilizaba mds bien modelos de consistencia y de simulacién numérica.

7 La referencia dada en el texto al libro cldsico de Malinvaud es de 1985, que corresponde
a la segunda edicién. La primera edicién data de 1977. Se ha de hacer notar también la
relevancia de Malinvaud (1986), sobre todo el segundo volumen, y Benassy (1982, 1986).
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Mis recientemente, Leijonhufvud (2010) retoma sus antiguas preocu-
paciones con las implicaciones de los mercados en desequilibrio.® Comienza
preguntindose si la mano invisible conduce siempre a la estabilidad de los
mercados, como presumen los fundamentalistas del mercado. Critica a los
fundamentalistas por no tomar en cuenta el hecho que las estructuras en las
cuales ocurren las interacciones de mercado son una creacion de legisladores
y de hombres politicos. Por lo tanto son imperfectas y nada garantiza que
esas estructuras funcionen siempre bien.

Leijonhufvud afiade que las crisis que sacuden recurrentemente a las
economias de mercado son por esencia un fenémeno de inestabilidad. Las
inestabilidades en los distintos mercados estdn interrelacionadas y gatillan
varios procesos simultineos de amplificacién. Cuando aparecen procesos
inestables, los mercados simplemente dejan de funcionar, lo que es tipico
de situaciones an6malas como las recesiones y depresiones y, en el otro
extremo, las hiperinflaciones.

2. La ortodoxia dominante en tres décadas

En paralelo con los desarrollos que se tenia en Francia pero siguiendo una
vertiente muy diferente que hacia mds bien hincapié en que los mercados estin
siempre en equilibrio y que los precios son flexibles, apareci6 la contra-revo-
lucién de las escuelas de Expectativas Racionales y de Mercados Eficientes.
Estas teorias tenian un sesgo ideol6gico y se desprendian de ellas, particular-
mente de la de Expectativas Racionales, recomendaciones que apuntaban a
minimizar la presencia del Estado en la economia. Mis atin, los proponentes
de estas teorias consideraban que eran las politicas estatales las principales
fuentes de desestabilizacién macroeconémica, aunque fueran formuladas y
ejecutadas por gobiernos bien intencionados y competentes.

La embestida de las teorfas de Expectativas Racionales y de Mercados
Eficientes fue arrolladora. No s6lo ponian en tela de juicio la macroeco-

8  Leijonhufvud fue un pionero en el tratamiento de mercados en desequilibrio. Sus primeros
trabajos datan de 1968.
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nomia de Keynes y las politicas publicas de inspiracién keynesiana, sino
también los métodos de andlisis con datos del pasado.” Algunas de las
conclusiones de esas teorfas eran extravagantes y estaban en flagrante
contradiccién con los hechos.' No se las discutieron con el vigor con que
debia habérselo hecho.

Las teorias de Expectativas Racionales y de Mercados Eficientes se im-
pusieron en los centros académicos y dominaron el panorama en los treinta
afos antes de la crisis. Muy pocos las objetaron, lo que demuestra, de paso,
el conformismo de los economistas académicos. Con el paso del tiempo el
grado de abstraccion y de falta de contraste con los datos fue en aumento.

Hahn y Solow (1997) ya tenian reproches muy fuertes hace mds de
una década. Criticaban la creencia de los proponentes de Expectativas
Racionales y Mercados Eficientes de que el inico modelo macroeco-
némico valido debia provenir de la agregacion exacta de un modelo
microeconémico, lo que lo encasillaba en un anilisis que carecia de
alcance, de realismo, de flexibilidad y ductilidad. Criticaban también que
no relajaran la idea que los mercados, atin los mercados inter-temporales,
estuviesen siempre en equilibrio. Solow (2008) volvié a retomar la critica
al comentar el muy optimista articulo de Chari y Kehoe (2006). Por su
parte, Foley (2010) hace notar que mucho de la teoria desarrollada se
convirtié en auto-referenciada, que la investigacion tendi6 a motivarse
por las caracteristicas de su légica interna, por el capital intelectual
hundido y por un cierto esteticismo, mas que por el deseo de saber

9  Es la famosa critica de Lucas (1976) que nos dice que cambios en la politica econémica
producen resultados completamente diferentes si los agentes adaptan sus expectativas a
esas politicas. Lo anterior tiene la implicacién de que tratar de predecir los efectos de una
politica econémica determinada sobre la base de relaciones observadas histéricamente es
simplista. En la mayor parte de las estimaciones de sistemas de ecuaciones, los parimetros
estimados no son estructurales en el sentido de que no son invariantes a las medidas de
politica y por lo tanto pueden cambiar con ellas. Para predecir correctamente los efectos
de una politica econémica dada, el modelo debe partir de pardmetros relacionados con las
preferencias de los agentes, la tecnologia y las restricciones de recursos. En otras palabras,
es necesario recurrir a los fundamentos microeconémicos.

10  Como aquellas de que no habia desempleo involuntario o de que s6lo variables del sector
real de la economia explicaban los ciclos econémicos.
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c6mo funciona la economia. Los modelos se formulaban, en muchos
casos, para poder ser tratados matemdaticamente. Se cambiaba la formu-
lacién de un problema para que pueda ser tratado con el instrumental
matemadtico disponible, mas bien que para encontrar las herramientas
matemadticas apropiadas para su tratamiento. Los investigadores de esta
onda se dedicaban a probar teoremas mds que a trabajar con datos o a
examinar los eventos que contemporaneamente estaban ocurriendo.!
Las deficiencias de esta aproximacion aparecieron en toda su magnitud
con la reciente crisis internacional.

Como una concesion al realismo se formularon los llamados modelos
neo-keynesianos que, guardando la estructura de los modelos neoclasicos,
admitian la posibilidad de salarios nominales inflexibles o de precios que
se ajustaban esporidicamente en los mercados de bienes donde habian
empresas en competencia monopolistica “fijadoras de precios”, con la
periodicidad de los ajustes de precios independientes de su historia pasa-
da, segun la formulacién de Calvo (1983). De esa manera se recuperd, a
reganadientes, una curva modificada de Phillips. Pero las implicaciones de
estos acomodos de la teoria para los mercados en desequilibrio no fueron
profundizadas.

3. Los modelos de equilibrio general dinamico estocastico

Gran parte de la teorfa macroeconémica avanzada y la teoria mone-
taria incorporaron las técnicas de los Modelos de Equilibrio General
Estocastico (MEGDE). Los MEGDE tratan de explicar los fenémenos
macroecondémicos a partir de bases microeconémicas, es decir, a partir
del comportamiento optimizador de los agentes econémicos, sean con-
sumidores, productores o gobierno. La optimizacién no es s6lo estdtica
(es decir en un momento dado de tiempo) sino dindmica (es decir es
inter-temporal). De hecho, el anilisis de las decisiones de optimizacién
dindmica predomina sobre el anilisis estitico. Los modelos incorporan

11 Como lo hace notar R. Reis, citado por Angrist y Pischke (2010).
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también choques aleatorios, es decir, choques que no estan bajo el con-
trol de los agentes.

Planteado como estd el problema, su resolucion seria imposible sin tra-
bajar algunas significativas simplificaciones que, segin algunos criticos, han
ido demasiado lejos. Una de ellas es que en vez de considerar al conjunto de
consumidores se toma en cuenta solamente a un consumidor representativo
inmortal y que maximiza una funcién de utilidad inter-temporal incluyendo
como argumentos sus consumos a lo largo del tiempo. El consumidor tiene
una restriccion presupuestaria que se la expresa, sea como una ecuacion de
movimiento (sobre la variable de estado que es su riqueza) mas una condi-
cién terminal de solvencia, o como el valor presente de todos sus ingresos
futuros mds su patrimonio neto inicial.!?

El consumo (previa linearizacién logaritmica) se iguala a la tasa de
interés real para darnos su trayectoria 6ptima.” Se habra de recordar que
la tasa de interés real de cada periodo es la tasa de interés nominal menos
la inflaci6én esperada para el subsiguiente periodo. Es de hacer notar que
las conclusiones generales del andlisis no se modifican si no se incluye ex-
plicitamente ni la inversién ni la acumulacién de capital.

Si se ignora la inversion (asi como el comercio exterior) y se impone
la condicién de equilibrio de que el consumo es igual al ingreso neto del
consumo del gobierno, igualando el producto, mis precisamente la brecha
del producto, con la tasa de interés real, se obtendria entonces la Curva IS.
La brecha del producto estd dada por la diferencia entre el PIB observado
y el PIB potencial que resultaria de una economia de precios flexibles y sin
distorsiones.

La curva IS derivada del modelo de optimizacion difiere de la curva
IS tradicional en varios puntos.'* El primero es el ya sefialado de que
la curva IS se deriva explicitamente de la optimizacién de los hogares
y de las empresas. Un segundo punto es que el comportamiento eco-
némico del periodo depende tanto de la politica monetaria en curso

12 El patrimonio neto inicial puede ser negativo obviamente si comienza sélo con deuda.
13 Por la ecuacién de Euler.
14 La discusion que sigue se apoya en la excelente resefia de Clarida, Gali y Gertler (1999).
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como de las anticipaciones del piblico acerca de la trayectoria futura de
la politica monetaria. Un tercer punto es que con los MEGD se puede
contemplar tanto el caso de precios perfectamente flexibles como el
caso de precios rigidos. Con precios perfectamente flexibles se llega a
un modelo parecido al de los Ciclos de Negocios Reales (CRN), al que
nos referiremos mas adelante. Si los precios no son flexibles se estd con
modelos neokeynesianos.

Esimportante subrayar que los MEGDE no caerian en la critica de Lucas
en la medida en que toman en cuenta explicitamente la optimizacién que
efectdan hogares y empresas. Por otra parte las relaciones estructurales de
los MEGDE describen explicitamente las decisiones econémicas con rela-
cion a los valores futuros de las variables endégenas, como lo hace notar
Woodford (2003).

A pesar de todas las criticas en las que se redundard mas adelante, los
MEGDE tienen implicaciones muy interesantes. Por ejemplo, los modelos
MEGDE neokeynesianos proveen las bases téoricas para el marco de po-
liticas monetarias llamado “metas de inflacién.” Una vez fijada una meta
de inflacién se desprende de los MEDGE que es 6ptimo acercarse a ella
gradualmente.”

4. Las criticas a los MEGDE

Se critica, en primer lugar, que sean modelos derivados del modelo de
un consumidor representativo que vive infinitamente y que maximiza la
esperanza matemadtica de una funcién de utilidad inter— temporal sujeta
solamente a las restricciones de su presupuesto y de la tecnologia. Este
modelo de maximizacién de utilidad inter-temporal es un modelo normativo
que los proponentes de los MEGDE han transformado abusivamente en un
modelo positivo que supuestamente describe el comportamiento de una
economia moderna capitalista, como lo hace notar Solow (2008). La critica
mas fuerte es a la dependencia por parte del consumidor representativo, que

15  Apretar la politica monetaria para alcanzar inmediatamente la meta de inflacién es 6ptimo
solamente si se retine cualquiera de las siguientes dos conclusiones: (a) ausencia de inflacién
por costos; no preocupacién con la brecha del producto, es decir, con el desempleo.
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ignora la heterogeneidad de los agentes y los problemas de coordinacién
social entre agentes heterogéneos, que son o deberfan ser los problemas
macroeconémicos mas importantes. Se hace notar también que las supuestas
bases microeconémicas no son tales. Solow se pregunta en qué sentido los
MEGDE estan solidamente anclados en la microeconomia.

Por otra parte se hace notar que la descripcion del entorno econémico
del consumidor representativo es ad-hoc cuando se reconoce la existencia
de rigideces. Estas rigideces son sin duda importantes pero no era necesario
enmarcarlas en modelos de maximizacién de utilidad inter-temporal. Se
aflade ademds en estos modelos la falta de contraste con datos observados ya
que proceden mds bien por calibracién numérica que por estimaciones.

Akerlof y Shiller (2009) hacen notar que los economistas (y no sé6lo los
fundamentalistas de mercado) presumen siempre una racionalidad excesiva'y
olvidan que el piblico se deja llevar también por motivaciones no econémi-
cas. Las reacciones de los agentes econ6micos muchas veces son impulsivas
y no serian “racionales” como lo entienden los economistas. En especial la
mayor parte de la gente no estd preparada para responder racionalmente a
situaciones de ambigiiedad o de incertidumbre.

Un pilar de la teorfa macroecondémica (y también de la teoria del de-
sarrollo) es la confianza. La falta de confianza amplifica los desequilibrios
que se pueden presentar.'® El publico es también sensible a: a) la equidad;
b) la corrupcién y los comportamientos antisociales; ¢) la ilusion monetaria;
y, d) a lo que podemos llamar su “imaginario” o acervo de recuerdos de
hechos reales o de creencias.!” La confianza estd muy interrelacionada con
este imaginario.

Las consideraciones de equidad son muy importantes en el tratamiento
del desempleo. Hahn y Solow (1997) formalizan la idea de que el exceso
de oferta de trabajo puede persistir porque los empleados (y los emplea-
dores) perciben a las reducciones de salarios como “injustas”. Por su parte
la confianza es esencial en el tratamiento de las inversiones y de las bolsas
de valores.

16  El ejemplo mds cldsico es el que la falta de confianza congela los mercados de crédito en
los paises de economia avanzada.
17 Muchos de esos acervos son vehiculados por politicos.
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Los MEGDE y, mds aun, los modelos de Ciclos Reales de Negocios
(CRN), tan populares antes de la crisis, son ahora criticados por muchos
autores, entre los que estan los ya citados Solow, 2008; Buiter 2009; y Foley,
2010 por su grado de abstraccion y su falta de realismo. No deja de llamar la
atencion que los modelos CRN no le dan ningtn papel significativo al dinero;
los modelos macroeconémicos mds antiguos incorporaban un componente
de economia monetaria.'®

Se critica también su recurso a técnicas matemadticas tales como la
Programacién Dindmica Estocistica solamente porque estdn disponibles
para resolver el problema. Por mds avanzadas que sean esas técnicas, no
correspondia simplificar los problemas reales solamente para que puedan
ser tratados con el arsenal matematico existente. Se simplificaron los pro-
blemas para poderlos tratar matemdticamente, pero al hacerlo se sacrificé
en demasia su contacto con la realidad.

Los economistas mas influyentes hasta la crisis reciente han usado dos
hipétesis que critican los MEDGE y los CRN por su poco realismo: (a) la de
“mercados completos” (HMC) y (b) la de “mercados eficientes” (HME).

La HMC consiste en el supuesto de que hay mercados para todas las
contingencias y que las restricciones presupuestarias inter-temporales
siempre se satisfacen. La HMC supone también que todos los contratos se
cumplen, lo que puede ser poco realista sobre todo en las transacciones
inter-temporales como son los créditos. Con la HMC, quiebras e insolven-
cias serian imposibles. Con la HME, no solamente que no se contemplaba

18  La discusion sobre el papel del dinero es muy antigua y antecede a los modelos CRIN: Con
expectativas racionales y mercados completos, que estin siempre en equilibrio (equilibrio
walrasiano) no hay un papel significativo para el dinero. No se niega los servicios que presta
el dinero pero los intentos para incorporarlo, sea en la funcién de utilidad de los agentes,
sea para recuperar el hecho de que algunas transacciones no serfan factibles sin dinero
(en los modelos de “dinero por adelantado”) tienen un cardcter ad hoc y no conducen a la
conclusién de que el dinero tiene un papel significativo en el equilibrio de los mercados.
Es interesante notar la coincidencia entre los economistas de los CRN (caracterizados por
sus posiciones conservadoras) y los economistas de inspiracién marxista en su desdén hacia
las funciones del dinero Mds sorprendente todavia es que los economistas de los CRN no
le prestaran una atencion significativa a las finanzas y menos atin a la posibilidad de que
pudiesen ocurrir crisis financieras.
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la posibilidad de quiebra o de insolvencia: no se permitia preguntarse al
respecto, como dice irénicamente Buiter (2009).

Por su parte la HME en su forma mads fuerte dice que los precios de todos
los activos agregan y reflejan enteramente toda la informacion relevante. Por
lo tanto proveen las sefiales adecuadas para la asignacion de recursos. El fracaso
predictivo de la HME ha sido observado en muchos mercados y durante mucho
tiempo. Pero atn tedricamente, para la verificacion de la HME se necesita que
todas las variaciones futuras de precios estén acotadas. Puede ser cierto que el
precio de un activo hoy depende en parte de las anticipaciones de precios en
un futuro definido arbitrariamente. Como no se sabe cudndo va a ser el fin
del mundo, el valor del activo hoy dependeria del valor del activo en un lejano
futuro, para lo que hay que imponer la restriccién que converja a cero, con lo
que se ha extrapolado al equilibrio de una economia de mercado descentralizada,
el resultado de un ejercicio de programacion matematica. Buiter (2009) hace
notar, una vez mas, la ironia de la situacién. La HME se verificaria en economias
centralizadas mas bien que en economias de mercado.

Se critica también los métodos matematicos empleados que debieran
ser altamente no lineales. Esta justamente en la no linealidad, combinada
con la incertidumbre generada por el propio modelo y no exégenamente,
que se plantean los grandes desafios. Para poder hacerlos tratables mate-
maticamente se linealizan los modelos (o se linealizan en logaritmos). Mas
aun, se les quita con frecuencia a los modelos sus caracteristicas dinimicas
para concentrarse en los estados estacionarios. A los estados estacionarios
linealizados se les anexa errores aleatorios aditivos con distribuciones de
probabilidad muy concentradas en pequefios intervalos alrededor de un
estado deterministico, lo que da solamente un pequefio rango de variacio-
nes. En los raros casos en los que se considera la dindmica, se excluye las
trayectorias explosivas, que en épocas de crisis pueden ser sin embargo las
mads interesantes.

Se ha criticado también algunas de las recomendaciones como la de que
el principal objetivo de la politica monetaria, sino el Anico, debe ser una
inflacién baja y estable. Blanchard (2010) hace notar que no es la estabili-
dad la que crea problemas sino una inflacién demasiado baja, sumada a la
restriccion de no negatividad de las tasas de interés nominales que conducen
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a la “tcrampa de liquidez,” lo que le quita eficacia a la politica monetaria.
Por otra parte, una inflacién demasiado baja puede hacer que los intereses
nominales bajen también fuertemente. Si la caida de intereses nominales es
tal que ocasione también una caida de intereses reales, se puede producir
sobre-inversion en sectores como la construccién. La relacion entre PIB e
inflacién, cuando la inflacién es muy baja, no esta enteramente entendida y
los modelos derivados de los MEGDE no parecen idéneos para explicarla.

Se podria argumentar que la respuesta robusta y resistente de la mayoria
de los paises latinoamericanos a la crisis internacional provee un contraejem-
plo de las politicas que estin siendo criticadas en los parrafos anteriores. Se
puede replicar que las condiciones iniciales durante la aparicion de la crisis,
asi como la corta duracién de la caida de precios internacionales, principal
canal transmisor de la crisis internacional para el hemisferio, permitieron
que los mercados nacionales funcionaran sin mayores desequilibrios. En
el contexto econdmico relativamente ordenado, las politicas consideradas
6ptimas antes de la crisis, no pierden eficacia.

5. Los MEGDE en los trépicos”

En los principales centros académicos del hemisferio sur se acept6, sin ma-
yor discusién, modelos de cuestionable utilidad en los paises de economia
avanzada y, con mayor razén, en nuestros paises. Se aceptd sin mds que la
modelacién debia tomar como punto de partida dos elementos basicos: la
IS y la OA (oferta agregada). A veces se inclufa la LM. La OA era una de las
tantas formulaciones de la curva de Phillips.?* En la curva IS se hacia depender
el producto de la tasa de interés real y de variables ad-hoc. La formulacién
responde a la teoria pero desafortunadamente ignora que el crédito (alterna-
tivamente, la cantidad de dinero real) es posiblemente mas importante que la
tasa de interés como variable explicativa del PIB en paises como los nuestros,

19  Elsubtitulo de esta seccién parafrasea el titulo de un famoso y muy citado articulo de Taylor
(1981).
20  En las versiones mds elaboradas era una curva “a la Calvo” (1983).
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con sistemas financieros muy poco desarrollados. Si la tasa de interés nominal
era el instrumento empleado por el banco central, no era necesario incluir
una curva LM. Cuando no era el caso y se incluia una LM, si ella tenia algin
parecido con el comportamiento del mercado de dinero y con las reglas que
se ha fijado la autoridad monetaria, era por pura coincidencia.

Lo mds criticable es empero el recurso a la curva de Phillips para econo-
mias donde el grueso del empleo estd en el sector informal, donde el grado
de sindicalizacién es muy bajo y los convenios colectivos de trabajo son muy
raros. Por la informalidad, las remuneraciones son muy flexibles si se las
mide correctamente.’! A lo anterior se ha de anadir que el escaso empleo
formal estd mayormente en el sector publico, donde las remuneraciones se
fijan esencialmente en funcién de su impacto en el presupuesto fiscal.

"Tampoco la fijacion de precios por productores monopolisticos parece
tener pertinencia cuando se trata de pequefias economias abiertas, como
son las economias de América Latina, con la excepcién de Argentina, Brasil
y México. Para economias pequeiias y abiertas los factores internacionales
y la politica cambiaria tienen mayor importancia en las trayectorias de la
inflaciéon, de la brecha del producto o aun del mismo producto. Si la curva
de Phillips es pertinente debe ser la curva de Phillips internacional y no la
nacional. Tal vez. Sin ambargo hay que hacer una inversion intelectual para
hacer las adaptaciones requeridas, los desembalses de precios administrados
(como los de los combustibles y los pasajes de transporte) podrian tener las
caracteristicas de fijacion precios de productores monopolisticos.

A pesar de sus origenes “monetaristas”, los modelos en boga antes de
la crisis, imitaciones de los empleados en los paises de economia avanza-
da, parecen ignorar la presencia de choques monetarios y las expansiones
monetarias causadas por factores exégenos las mas de las veces. Uno de los
factores exdgenos es justamente el desembalse de precios publicos, que si es
anticipado provoca medidas defensivas de quienes tienen suficiente poder
de mercado y si no lo es, causa efectos recesivos, que para evitarlos exige
una acomodacién monetaria, es decir mayor expansion.

21 A pesar de los numerosos trabajos descriptivos, nuestra comprensién del funcionamiento
del mercado informal del trabajo sigue siendo muy deficiente.
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En muchos trabajos empiricos, de manera oblicua se introduce la curva
de Phillips con la llamada “brecha del producto.” Como el PIB potencial no
es observable se lo trata de estimar con técnicas ad-hoc como la del filtro
Hodrick-Prescott (HP). Es posible que el filtro HP dé una aproximacién
razonable del PIB de largo plazo; es mas dudoso que nos acerque al PIB
sin ningun tipo de distorsiones.”” La misma transformacion de la curva
de Phillips, en sus distintas variantes, incluyendo la de fijacién de precios
por productores monopolisticos a la brecha del producto, comporta varios
pasos que muchas veces por convencion estadistica o econométrica son
obviados.

Los modelos macroeconémicos y de politica monetaria, que siguen
lo aplicado en los paises grandes de economia avanzada, subestiman las
implicaciones que tiene la apertura de la economia. La apertura, tanto
de la cuenta corriente como de la cuenta capital de la Balanza de Pagos
(BdP) puede tener implicaciones muy importantes para la conduccién
de la politica monetaria. De los puntos mencionados por Clarida, Gali
y Gertler (1999) se subrayaria los siguientes: a) la eleccién del sistema
cambiario; b) las respuestas 6ptimas de politica a choques que se originan
fuera del pais;* y c) la eleccién entre la inflacién del IPC o solamente de
una canasta de bienes no-transables, cuando se tiene un tipo de cambio
fijo y una economia abierta al comercio exterior. Habria que afadir que
la globalizacién ha tenido mas efectos sobre la inflacién, en especial sobre
la baja inflacién, que lo que convencionalmente se admite (véase, entre
otros, Borio y Filardo 2007).

El tratamiento convencional enfatiza la restriccion externa (asi como
la fiscal) que estd dada por las limitaciones que puede encontrar el financia-
miento de una cuenta corriente de la BAP deficitaria (y en el frente fiscal,
la acumulacion de deuda publica). Se habrd de tomar ahora en cuenta las
implicaciones del nuevo contexto caracterizado por la ausencia de restriccion
externa, aunque explicable enteramente por causas exégenas.

22 Sin embargo, una racionalizacién posible de este procedimiento seria la de pensar que en
el largo plazo todas las distorsiones se desvanecen.

23 Como la inflaci6n internacional de alimentos y carburantes de 2006 al primer semestre de
2008.
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Bolivia tiene en los hechos, desde octubre 2008, una politica de tipo
de cambio fijo. Esa politica tiene el mérito de la simplicidad, con un ancla
monetaria muy clara como es el tipo de cambio.?* La politica fiscal y la
politica monetaria estin orientadas a la estabilidad cambiaria. Con el nivel
de reservas internacionales que posee el BCB y la reduccién de su ritmo
de acumulacién —porque los superavit en cuenta corriente de la Balanza
de Pagos ya no son tan grandes como en el periodo 2007 —mediados del
2008-, la politica monetaria es pasiva. Con el tipo de cambio fijo y con
ausencia de presiones sobre ese precio clave, tanto la tasa de inflacién
como las tasas de interés estin en niveles cercanos a los internacionales.
Al mismo tiempo es discutible que las muy bajas tasas de interés inter-
nacionales, que responden a otras coyunturas, le convengan a Bolivia en
el momento actual.

Si la aplicacién practica de los MEGDE es cuestionable en los paises
de economia avanzada y con sistemas financieros muy desarrollados, con
mayor razén aparecera su inviabilidad en muchos paises en desarrollo. El
caso en contra de los MEGDE es todavia mis claro en los paises que tienen
tipo de cambio fijo.

Por 1ltimo, en nuestros paises la macroeconomia estd estrechamente
ligada a la problematica del desarrollo. Por esa razén parece necesario re-
gresar a los fundamentos de las teorias modernas de crecimiento econémico
que se asientan en las instituciones y en las reglas politicas. El retorno a
los fundamentos no prescinde de las matematicas pero hace un uso mas
parsimonioso.

24 Elsistema cambiario de tipo de cambio fijo deslizante (el “crawling peg incompleto”), vigente
desde el dltimo trimestre de 1985 hasta octubre de 2008, daba un poquito mis de margen a
la politica monetaria nacional. Sin embargo, las minidevaluaciones que eran la norma hasta
€l 2006 tenian la consecuencia indeseada de aumentar la dolarizacién. Inconveniente como
era la dolarizacién, las falencias mds evidentes del sistema aparecieron cuando la politica
tenia que revertirse de minidevaluaciones a minirevaluaciones, como las que se tuvieron

del 2006 a mediados del 2007.
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6. La macroeconomia como ciencia experimental

Es importante revalorizar los estudios empiricos. Se necesita mayor cono-
cimiento sobre como los individuos, los hogares y las empresas responden
a los diversos cambios del contexto econémico. Es necesaria una mayor
identificacion de las regularidades, de las cuales se puedan desprender
lecciones generales. Las ciencias naturales tienen una larga tradicion de
hacer depender de la verificacién empirica la disciplina necesaria para evi-
tar los excesos de especulacion de la teorfa. Este aspecto importante de las
ciencias naturales, de establecer relaciones directas entre modelos simples
y datos observados, se perdi6 al trasponer su metodologia a la economia.

No cabe duda que se necesita mis investigaciones empiricas.
Infelizmente, en economia la conexion entre teoria y datos observados ha
sido mds bien ambigua. La econometria podia, en principio, tender los puen-
tes, pero ella no ha estado a la altura de la tarea. Las mayores deficiencias
han estado en el anilisis de series cronoldgicas, que son justamente las que
usan los macroeconomistas.

Es de hacer notar que las investigaciones macroeconémicas empiricas
no gozan de mucha credibilidad. Pocas personas parecen tomar en serio los
andlisis de datos, sea que usen técnicas economeétricas o que no. Los trabajos
empiricos no son lo suficientemente robustos ante cambios en las hipéte-
sis clave, hipétesis que ademas parecen intercambiables. Muchos trabajos
econométricos en particular parecen mostrar mas virtuosismo en el manejo
de los paquetes enlatados econométricos que verdadera reflexion. También
se aplican métodos econométricos a datos de dudosa calidad u obtenidos
para fines diferentes a los del estudio que los usa. Tanto por problemas
metodoldgicos (ligados a la critica de Lucas) como, sobre todo, por la falta
de datos no-correlacionados temporalmente, algunos macroeconomistas han
abandonado las estimaciones para sustituirlas por “calibraciones” numéricas,
con lo que el remedio result6 peor que la enfermedad.

Lo que estd pasando con la microeconomia puede tener pertinencia
para la macroeconomia. La microeconomia empirica estd experimentando
una revolucién de credibilidad (Angrist y Pischke 2010) que ha producido
un incremento en su pertinencia para el disefio de politicas y en impacto
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cientifico. La razén del cambio estd en las mejoras en los disefios de la
investigacion empirica. De mds en mds, las buenas investigaciones empiri-
cas se estan asemejando a las investigaciones de las ciencias naturales. Por
ejemplo, en la atribucién aleatoria de una de las caracteristicas bajo estudio
a la muestra (“Randomized Experiments”). Es también interesante notar
que los estudios micro-econométricos son muy similares a los estudios de
sociologia que emplean técnicas estadisticas.

La utilizacién de técnicas de asignacién aleatoria de una caracteristica
no siempre es factible especialmente en estudios de caracter macroeconé-
mico. Como hace notar Sims (2010), los economistas deben combinar la
informacién objetiva de los datos con sus propias apreciaciones y juicios
para llegar a conclusiones. Tienen que tener también en mente quiénes
seran los que utilizaran sus estudios. Hay sin duda avances en las técnicas
economeétricas pero persisten problemas antiguos como el de la identifica-
cién. Esto implica que no basta el empleo de técnicas econométricas sino
que hay que prestarle atencién preferente al disefio de la muestra, a sus
aspectos institucionales y a las posibles relaciones de causalidad que sugiere
un primer anilisis de los datos.

Una avenida prometedora estd dada por la utilizacién de técnicas baye-
sianas, que combinan con los datos lo que se conoce a priori del fen6meno
bajo estudio, lo que ensancha el rango de hipétesis que pueden tratarse
formalmente. Las aplicaciones bayesianas requieren pesados cémputos, lo
que limitaba su utilidad en el pasado, pero que ahora son posibles con los
softwares muy poderosos que se dispone y que no se los tenia antes.

7. La ensefanza de la macroeconomia
El cuestionamiento a la evolucién de la macroeconomia en las dltimas tres

décadas tiene también implicaciones para la ensefianza académica de la
disciplina.” El niicleo de la ensefianza seguira posiblemente estando en el

25 Sin desmerecer los excelentes manuales de macroeconomia intermedia de autores latinoame-
ricanos. Sin que la lista sea exhaustiva se puede citar a De Gregorio (2007), Jiménez (2001),
Massad y Patillo (2000), y Mendoza y Herrera (2006). Las obras mencionadas enfatizan las
implicaciones macroeconémicas de las economias pequefias y abiertas como son las
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andlisis IS/LM mads la OA, pero dentro de una perspectiva que le dé mayor
énfasis al analisis de desequilibrios y que incorpore mis explicitamente a la
globalizacién.?® En un continente que ha sufrido con demasiada frecuencia
crisis financieras, con altos costos reales, que frenaron su desarrollo por
muchos afios, no se puede prescindir de los analisis de patologias. No nos
podemos limitar al analisis de épocas tranquilas.

Se le deberi prestar mayor atencion a la politica fiscal en todas sus face-
tas, asi como a los choques monetarios. Los temas de imposicién éptima y
de gasto publico 6ptimo, asi como los de sostenibilidad de la deuda publica,
necesitan mds atencion, tomando ademds en cuenta la fuerte dependencia
de algunos de nuestros paises de la tributacion a sus sectores extractivos. La
separacion entre politica fiscal y politica monetaria no es tan nitida como
en los paises de economia avanzada y menos dependientes de recursos
naturales. A pesar de los progresos obtenidos, el problema de dominancia
fiscal persiste.”” Ain en un contexto de inflacion moderada la dominancia
fiscal, mas generalmente, la politica fiscal puede constrefir la aplicacion de
la politica monetaria.

Deben ser también parte del estudio de la macroeconomia las carac-
teristicas del sistema financiero para no incurrir en la critica de que no se
le da un papel significativo a las finanzas. No se puede soslayar el hecho de
que muchos choques monetarios se producen cuando el sistema financiero,
especialmente el bancario, funciona mal.

nuestras. Un notable texto para estudiantes de maestria, aunque no por latinoamericanos,
con una perspectiva muy clara de economia pequefia y abierta, es HIID (1996). Hay una
traduccién al espaiiol de ese texto.

26  La presentacion IS/LM/OA tiene méritos diddcticos que no son desdefiables.

27  Se dice que hay dominancia fiscal cuando la politica monetaria tendrd que ajustarse even-
tualmente a las necesidades de financiamiento del gobierno. La relaci6n entre déficit fiscales,
crecimiento del dinero e inflacion, es un elemento central de los andlisis de los procesos de
hiperinflacién. La hiperinflacién serfa esencialmente un fenémeno fiscal adn si su manifes-
tacién mds visible es la gran expansién monetaria. El riesgo de que se produzca de nuevo
una hiperinflacién en Bolivia, como en la década de los afios ochenta, es muy pequefio pero
no es nulo.
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8. Conclusiones

Nuestros conocimientos siguen siendo restringidos con relacién a c6mo
funcionan en la realidad los grandes agregados econémicos. Se hace notar
que muchos de los resultados son muy dependientes del modelo empleado
y que por lo tanto son de aplicacion restringida.

La critica a la macroeconomia moderna impone la exigencia a los eco-
nomistas de los paises en desarrollo de repensarla en profundidad, aceptando
mutatis mutandis lo rescatable de modelos como los MEGDE y los CRN, sobre
todo algunas de sus grandes intuiciones, pero incorporando mucho mas
explicitamente la problematica del desarrollo. Estabilidad macroeconémica
es esencial para el desarrollo econémico pero el desarrollo econémico, a su
vez, retroalimenta a la estabilidad macroeconémica al ampliar mercados y
fortalecer a las instituciones.

La estrategia habra de tratar de rescatar lo maximo de lo que se ha
avanzado en los treinta afios que precedieron a la crisis internacional de
2007-2009, aunque también muchas veces se deberd desandar camino,
regresando tanto a los economistas clisicos como a Keynes. Igualmente,
valdria la pena recuperar los trabajos de la escuela macroeconémica francesa
de los afios setenta, que se centra en los mercados en desequilibrio. En todo
caso, para nuestros paises, con mas énfasis que en el pasado se deberd in-
sistir en: (a) las interrelaciones de la teoria macroeconémica con las teorias
de desarrollo econémico, particularmente las que contemplan el estudio
de incentivos, reglas politicas e instituciones; (b) el peso de los factores
externos para economias pequeiias y abiertas; (c) la dominancia fiscal y sus
implicaciones en todo el espectro de la economia; y (d) el funcionamiento
del sistema financiero. Se deberd también insistir mds en la macroeconomia
empirica, es decir basada en observaciones.

En coincidencia con Blanchard (2010), creemos que seria un error des-
cartar completamente las principales conclusiones y recomendaciones de la
teorfa macroecondmica pre-crisis, pero que se necesita darle mas objetivos
y mads instrumentos. En concordancia con lo anterior se necesitard mds
reflexion para una asignacion eficiente de instrumentos a los objetivos.
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