CAPITULO 1
MACROECONOMIA: BREVE HISTORIA

La macroeconomia es una rama de la teorfa econédmica que estudia el comportamiento
de la economia en su conjunto mediante el andlisis de la evolucién de variables eco-
némicas agregadas y de las relaciones entre ellas, como el producto (su tendencia y sus
fluctuaciones), el empleo, el consumo, la inversidn, el gasto del gobierno, la inflacién,
la balanza de pagos, el tipo de cambio, etcétera. También estudia los efectos que las
politicas econémicas gubernamentales tienen sobre estas variables. Entendemos por
politica econémica la aplicacion del poder del Estado sobre toda o determinadas partes
de la economia de un pais.

La historia de la macroeconomia es la historia de la ciencia econémica. Los cldsi-
cos son considerados sus fundadores o iniciadores, ya que son ellos los que plantean
como objeto de la ciencia econémica el estudio del comportamiento de la economia

en su conjunto.

« Los economistas clasicos

Los economistas cldsicos Adam Smith y David Ricardo son los primeros en construir
un cuerpo analitico sélido para explicar el funcionamiento de la economia capitalista
industrializada. Es por eso que el nacimiento de la economia moderna se asocia a sus
obras mds importantes: [nvestigacion sobre la naturaleza y causas de la riqueza de las
naciones (1776) y Principios de economia politica y tributacion (1817), respectivamente.
En esa época, el sistema monetario vigente era el patrén oro' y en el mercado interna-

cional se comerciaban tan solo mercancias e insumos para la produccién.

" El patrén oro era un sistema monetario bajo el cual el valor de la moneda de un pais era legalmente
definido como una cantidad fija de oro. La moneda en circulacién estaba constituida por piezas de oro y
por notas bancarias (papel moneda) que las autoridades monetarias estaban en la obligacién de convertir,
si asf les demandaban, en una cantidad fija de oro.
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Adam Smith es considerado el padre de la economia. Su preocupacién principal
era el estudio del desarrollo econémico, en particular, las fuentes del crecimiento de la
riqueza de las naciones a largo plazo. La economia que estudié se encontraba en plena
Revolucién Industrial (segunda mitad del siglo XVIII), caracterizada por el «progreso
de las artes mecénicas»”. Estableci6 los fundamentos de la teorfa cldsica del valor y los
precios, y de la primera teorfa del crecimiento econémico. Para ¢él, el principal factor
del crecimiento de la riqueza de un pais era el mejoramiento de la productividad del
trabajo, la misma que dependia del grado de especializacién y division social del trabajo.
Una mayor divisién aumenta la calificacién de los trabajadores y estimula el progreso
técnico; sin embargo, la intensificacion y extensién de la division social del trabajo solo
era posible en un mercado en expansion. Esta es la teorfa de Smith del circulo virtuoso
del crecimiento o causacién acumulativa asociada al desarrollo de la manufactura.

Smith, ademds, es considerado el padre del liberalismo moderno por su teoria
segin la cual los individuos sirven a los intereses colectivos precisamente porque se
gufan por sus propios intereses. Esta idea del propio interés (se/f-interest) como fuerza
motora del sistema econdémico seria después difundida bajo la imagen de /z mano
invisible, que muchos de sus seguidores y economistas contempordneos confunden
con la teorfa neocldsica de la oferta y la demanda de fines del siglo XIX. Pero, en rea-
lidad, el también autor de la Zeoria de los sentimientos morales (1759) no comparte la
idea del neoliberalismo, segtin la cual todas las interacciones sociales y econémicas se
reducen al interés egoista de los individuos. Para Smith, ni la sociedad ni la economia
funcionan exclusivamente en base al egoismo (se/fishness) de los individuos, pues su
conducta estd guiada por normas vinculadas con la confianza y la reciprocidad. Estas
son esenciales para la produccién con especializacién, el comercio y el intercambio a
escala creciente. Smith no compartia la idea del mercado «autorregulado».

David Ricardo, por su parte, desarrollé la teoria de la renta, de la distribucién y
de los efectos de sus cambios sobre el crecimiento, bajo el supuesto de rendimientos
marginales decrecientes de la tierra. A diferencia de Smith, que pensaba que el aumento
de la productividad vy, por lo tanto, el incremento de la riqueza, estaba limitado por
el tamafo del mercado, Ricardo —para quien la clase capitalista era la portadora del
progreso y el motor de la economia— consideraba que el limite al crecimiento lo
constitufa la presencia de una clase rentista improductiva: la clase terrateniente. En
ausencia de cambios tecnoldgicos en la produccidn, esta clase podia conducir a la
economia a una situacién de estado estacionario; es decir, de ausencia de beneficios
para el capitalista y, por lo tanto, de crecimiento econémico o acumulacién del capi-

tal. Los propietarios de la tierra, a medida que aumentaba la acumulacién de capital,

% Para més detalles, véase Smith (1776).
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percibian una mayor parte del producto en forma de renta de la tierra y, dada la masa
de salarios, ello conducia a una disminucién de los beneficios. Cuando estos se hacian
cero, se llegaba, segtin Ricardo, al estado estacionario.

Tanto Smith como Ricardo estaban preocupados por los limites del crecimiento
econémico. Para el primero, la expansién de los mercados internos podia llegar a un
limite, frenando de esta manera la expansién de la economia. Para el segundo, la acu-
mulacién de capital, estimulada por los beneficios, podia también llegar a un limite
que él denominé estado estacionario.

Estas preocupaciones por los limites que enfrenta el crecimiento se expresaron en
propuestas de politica econémica. Ambos autores asignaban un papel al Estado en la
promocién del crecimiento. Ambos abogaban por la expansién del comercio: Smith,
porque era la manera para que un pafs ampliara sus mercados, pues los mercados
internos habrian llegado a un limite; y Ricardo, porque era la manera de contrarrestar
los efectos negativos de la reduccién de los beneficios capitalistas en presencia de los
rentistas y/o de aumentos del precio de los alimentos o bienes salario.

En general, dejando de lado las diferencias entre Smith y Ricardo, podemos afirmar
que el propésito de los cldsicos fue explicar la forma en la que el sistema econdémico
de mercado resuelve los problemas de la produccién, del consumo, de la distribucién,

del cambio técnico, de la organizacidn de estos procesos y del crecimiento.

« Los economistas neoclasicos

A fines del siglo XIX, entre los afios 1870 y 1914, surge la teoria neocldsica en el
contexto de una economia capitalista mucho mds desarrollada: hay una creciente
concentracion de la produccién y, ademds, en el mercado internacional se exportan
ya no solo mercancias e insumos para la produccién, sino también capital y bienes de
capital en forma de inversién extranjera directa en actividades como la agricultura y la
minerfa. Esta dltima es asociada con la aparicién del llamado fenémeno imperialista o
capitalismo de las corporaciones. Por tltimo, entre los afios 1873 y 1896, se produce la
primera gran crisis capitalista caracterizada por una larga depresién y deflacién. Durante
este periodo de desarrollo de la teorfa neocldsica marginalista, hasta el estallido de la
Primera Guerra Mundial, el patrén oro seguia siendo el régimen cambiario o monetario
en el que se basaban las relaciones internacionales entre los paises.

La teoria neocldsica de los precios determinados por las curvas de oferta y demanda
surge en respuesta a los cldsicos, especificamente a Smith, quien se referfa al proceso de
competencia que continuamente establecia el precio «natural» como la ley de la oferta
y la demanda o la mano invisible del mercado. Con los neocldsicos el contenido de la

economia cambié. Este ya no consistia en el andlisis del comportamiento econdémico
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como un todo, sino en el estudio de los fundamentos microeconédmicos de la forma-
cién de precios. Con ellos desaparecié la preocupacién por la contabilidad social de
los flujos de produccidn, gastos e ingresos agregados, asi como el andlisis de los efectos
de las politicas sobre estos flujos para periodos determinados. Ahora la competencia
consistia en que las empresas eran tomadoras de precios y el equilibrio ocurria cuando
una empresa maximizadora lograba igualar su precio a su coste marginal. Ademds,
para los neocldsicos, a diferencia de los cldsicos, el libre funcionamiento del mercado
conduce al pleno empleo.

La teoria neocldsica de las curvas de demanda y oferta constituye la sintesis de las
teorfas de la utilidad marginal y la productividad marginal desarrolladas por W. S.
Jevons, C. Menger, F. Von Wieser, E. Bohm-Bawerk, L. Walras y A. Marshall, entre
otros, durante la primera gran crisis del capitalismo y coincidentemente durante los
afos de surgimiento del capitalismo monopdlico y oligopélico. Esta sintesis la realiza
K. Wicksell en su libro Lectures on political economy, publicado en 1901, en cuyo pri-
mer tomo presenta el contenido de lo que mds adelante se conoceria como la teoria
microecondémica.

En materia de crecimiento econémico, R. Solow inaugura en 1956 la teoria
neocldsica del crecimiento con la publicacién de su libro A contribution to the theory of
economic growth. Esta teoria, a diferencia de la teoria keynesiana del crecimiento, cuyo
desarrollo se debe a los trabajos de R. Harrod (1939) y E. Domar (1946), muestra que
es posible el crecimiento econémico con pleno empleo y estabilidad.

Por tltimo, T. Koopmans publica O the concept of optimal economic growth en 1963
v, luego, D. Cass publica Optimun growth in an agregate model of capital accumulation,
en 1965, con lo cual retoman y mejoran el modelo de F. Ramsey que fue publicado en
1928 en su articulo A mathematical theory of saving. Este modelo endogeniza la tasa
de ahorro, con lo cual se logra perfeccionar el modelo de Solow. Todos estos modelos

. . . . 3
neocldsicos parten del supuesto de la existencia de un agente representativo’.

% La revolucién keynesiana

Después de la Primera Guerra Mundial, a comienzos de la década de 1920, las eco-
nomias de Europa, con regimenes cambiarios flotantes y libre movilidad de capitales,
fueron azotadas por procesos inflacionarios galopantes y problemas financieros agudos.

’ . . - 4 .. . .
El retorno al patrén oro no evité la crisis”. La segunda gran crisis del capitalismo estalla

? Una critica a este concepto puede verse en Kirman (1992).

“ La vigencia del patrén oro se mantuvo desde 1776 hasta los inicios de 1914, afio en el que comienza
la Primera Guerra Mundial. Tras el abandono del patrén oro, se opté por el sistema de tipo de cambio
flexible hasta 1925. Entre 1925 y 1930 los paises retornaron al patrén oro, en un intento de actuacién
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en 1929, ano en el que empieza la Gran Depresion. En este periodo de desempleo
y recesién, J.M. Keynes desarrolla y publica, en 1936, su obra La teoria general de la
ocupacion, el interés y el dinero, que hoy muchos tedricos de la economia asocian con
el origen de la macroeconomia moderna.

Las ideas de Keynes son radicalmente opuestas a las de los economistas neoclasicos.
Para los neocldsicos, los mercados competitivos (en competencia perfecta) permiten
una asignacién 6ptima de los recursos; en consecuencia, no aceptan la existencia de
desempleo involuntario. El papel del Estado se ve reducido a corregir las fallas del
mercado que se presentan en la economia. Para Keynes, por el contrario, la economia
capitalista de libre mercado no tiende al pleno empleo. Por lo tanto, puede existir
desempleo involuntario y competencia imperfecta. Para lograr un progreso econémico
estable y un aprovechamiento socialmente deseable o pleno de los recursos productivos,
la economia capitalista debe y tiene que ser regulada por el Estado. Keynes proponia
la participacién activa del Estado en la consecucién de objetivos nacionales, entre los
que ocupaba un lugar central el pleno empleo de los trabajadores.

Los economistas cldsicos, y entre ellos Ricardo, defendian la ley de Say, segtin la cual
el deseo de vender bienes en el mercado es simultdneo al deseo de comprar dichos bienes.
Por lo tanto, en el agregado, no puede existir exceso de oferta de bienes; en otras palabras,
no puede haber demanda sin oferta (Foley, 1999, p. 8). Para los cldsicos, entonces, no
hay crisis de sobreproduccién o de insuficiencia de demanda. A diferencia de Ricardo
y los demds cldsicos, Keynes sostiene que la demanda agregada es la que determina la
produccién y no al revés. En particular, un aumento en la capacidad productiva de la
economia no se traduciria en un aumento en la produccién, a menos que dicho aumento
sea acompanado por un aumento proporcional de la demanda. De esta manera, en un
contexto de desempleo involuntario, las politicas fiscales y monetarias pueden estimular
la demanda y, en consecuencia, aumentar la produccién. Dichas politicas generarian
una serie de reacciones en cadena, a través de las cuales el cambio inicial en la demanda
agregada serfa magnificado (efecto multiplicador) por efectos secundarios sobre el ingreso
y el consumo. De esta proposicién se deduce que la inversién genera su propio ahorro.
Este es el nicleo de su teorfa de la demanda efectiva. En resumen, Keynes sostiene que
«[...] en el corto plazo la demanda determina la produccién y las decisiones de inver-
sién» (Foley, 1999, p. 8). En otras palabras, la demanda agregada es la que determina
la produccién y no al revés, como sostienen los clésicos.

Con la obra de Keynes se introducen conceptos que hoy son comunes en los libros

de macroeconomia: la preferencia por la liquidez, la eficiencia marginal del capital,

conjunta ante la crisis generalizada (procesos inflacionarios y problemas financieros) que azotaba a las
economias de Europa.
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la trampa de la liquidez, las expectativas, la propensién marginal a consumir, el mul-
tiplicador y el efecto riqueza o efecto Pigou’.

En materia de crecimiento de largo plazo tenemos que en 1939, con la publicacién
del libro de R. Harrod, Essay in dynamic theory, y luego de la Segunda Guerra Mundial,
con la publicacién del libro Capital expansion, rate of growth and employment (1946)
de E. Domar, se desarrolla lo que podriamos llamar la primera versién de la teoria del
crecimiento keynesiana, cuya proposicién tedrica central es el improbable crecimiento

con pleno empleo y la inestabilidad del crecimiento.

% La sintesis neocl4sica

Los aportes de Keynes fueron muy importantes para el desarrollo de la macroeconomia.
A mediados del siglo XX, surgi6 una integracién de las ideas de Keynes con las ideas
neocldsicas. Esta integracién fue iniciada por J. R. Hicks en su articulo «Mr. Keynes
and the classics: a suggested interpretation», publicado en 1937, y seria conocida luego
como la sintesis neocldsica. Con este articulo se introdujo por primera vez el modelo
IS-LM de interaccién entre los mercados monetarios y de bienes, el cual deja de lado
el mercado de bonos por la ley de Walras®. Hicks afirma que la teorfa de mercados
competitivos podia explicar la determinacién de precios y cantidades en el largo plazo
una vez que los precios y salarios se han ajustado lo suficiente para «vaciar» (equilibrar)
los mercados, por lo que no niega la capacidad autoreguladora de los mismos; no
obstante, acepta también que dicho ajuste podria tomar mucho tiempo, por lo que la
intervencion del Estado podria ser beneficiosa.

De acuerdo con la sintesis neocldsica, solo existird desempleo involuntario en dos
casos: i) en un contexto de precios y salarios flexibles, cuando se presenta el fenémeno
de trampa de la liquidez’ en la demanda de dinero; y ii) si los salarios monetarios son
rigidos a la baja®, ya que el mercado de trabajo operar con exceso de oferta constituido

por trabajadores que buscan trabajo y no lo encuentran. Esto tltimo le corresponde

> Elefecto Pigou se refiere a las consecuencias positivas de la caida de los precios sobre la demanda. Dicha
caida aumenta el valor real de los activos, lo que incrementa el valor real de la riqueza de los consumidores;
en consecuencia, aumenta el consumo de bienes.

% Segiin esta ley, si existen 7 mercados y 7 - 1 de ellos se encuentran en equilibrio, entonces el enésimo
mercado restante también estard en equilibrio.

7 La trampa de la liquidez es un fenémeno que ocurre cuando la tasa de interés de la economia es tan
baja que no se cree que pueda bajar mds, por lo que la preferencia por la liquidez —es decir, la preferencia
por tener dinero ocioso en lugar de bonos— es infinita. En un contexto como este, la politica monetaria
se hace indtil para llegar al pleno empleo.

¥ Por lo general, los salarios son rigidos a la baja cuando los trabajadores tienen suficiente poder; esto
sucede, por ejemplo, ante la presencia de sindicatos.
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a FE Modigliani (1944). Sin embargo, la primera afirmacién serd después invalidada
por D. Patinkin al incorporar al modelo IS-LM el efecto riqueza en el gasto privado
en consumo e inversion, asi como en las funciones de demanda de dinero y de bonos.

Durante el periodo comprendido entre fines de la Segunda Guerra Mundial y
comienzos de la década de 1970, hubo un consenso sobre la pertinencia de la inter-
vencién del Estado orientada a reducir el desempleo y estabilizar los precios mediante
la administracién de la demanda agregada. El régimen monetario dominante durante
este periodo fue el conocido sistema de Bretton Woods, caracterizado por la relacién
fija d6lar-oro —a 35 délares la onza de oro—, regimenes cambiarios ajustables para las
otras monedas con el délar norteamericano, aceptacién de controles para limitar los
flujos de capital internacional y presencia del Fondo Monetario Internacional (FMI),
organizacién intergubernamental encargada de monitorear las politicas macroeconé-
micas y de financiar las balanzas de pagos de los paises en crisis.

A pesar del consenso relativamente generalizado al que se habia llegado, en la década
del 60 regresaron, con los monetaristas, las controversias teéricas sobre temas como
la inflacién y la curva de Phillips, el rol de la politica monetaria y su eficacia ante la
politica fiscal. Las economias se habian recuperado notablemente y estaban operando
con muy bajas tasas de desempleo, pero con presiones inflacionarias. El tema del
desempleo como preocupacion tedrica fue reemplazado por el tema de la inflacién. En
el debate se utiliza el trabajo de Phillips (1958), quien con casi cien anos de evidencia
empirica encontré una relacion inversa entre la tasa de desempleo y la variaciéon en la
tasa de salarios nominales (un indicador de la inflacién). De acuerdo con esta relacién,
el costo de oportunidad de reducir la tasa de desempleo es la generacién de una mayor
inflacién o, dicho al revés, el costo de oportunidad de reducir la tasa de inflacién es
un aumento del desempleo.

Milton Friedman, conocido como el padre del monetarismo moderno, critica en
su articulo «The role of monetary policy», publicado en 1968, la relacién inversa entre
la tasa de desempleo y la inflacidn salarial; es decir, la curva de Phillips. Esta curva
fue introducida por los keynesianos al modelo IS-LM con mercado de trabajo bajo el
supuesto de ilusién monetaria en los trabajadores’. Friedman reformula dicha curva
incorpordndole las expectativas de los trabajadores sobre el comportamiento futuro de
los precios. El modelo de formacidn de expectativas que usa es el de expectativas adapra-
tivas, que consiste en que los agentes econémicos solo toman en cuenta las inflaciones

pasadas. Con esta correccién, muestra que la politica monetaria expansiva tiene efectos

9 L . . S s .

Desarrollada inicialmente por Richard Lipsey, quien sefiala que la curva de Phillips describe el proceso de
ajuste en el mercado de trabajo, donde la tasa de crecimiento de los salarios monetarios refleja el grado de
exceso de oferta o exceso de demanda que se observa en el mercado de trabajo a través del nivel de desempleo.
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reales solo a corto plazo; mientras que a largo plazo su efecto es puramente inflacionario,
pues la produccién y la tasa de desempleo tienden a sus niveles de equilibrio de pleno
empleo o naturales. La curva de Phillips serfa entonces un fenémeno de corto plazo.

A diferencia de los keynesianos que apostaban por el uso de la politica fiscal, los
monetaristas apostaban por el uso de la politica monetaria. Esta discusién se remonta
al origen de la Gran Depresién. Para los keynesianos esta se debié a una generalizada
demanda insuficiente, mientras que para los monetaristas se debié a fallas en el control
de la cantidad de dinero por parte de la autoridad monetaria (Banco Central).

Por tltimo, los monetaristas criticaron el uso discrecional de las politicas econédmicas
y abogaron por el establecimiento de reglas. La conclusién de la politica econdémica
friedmaniana es que, en presencia de salarios y precios flexibles, la administracién del
Estado en la economia es contraproducente. La propuesta de Friedman era una regla
de politica monetaria que consistia en fijar la tasa de crecimiento de la cantidad de
dinero en concordancia con la tasa de crecimiento de largo plazo de la produccién
real de la economia.

A mediados de la década del setenta el pensamiento macroeconémico se divide en
dos corrientes o enfoques: nuevos macroeconomistas cldsicos y nuevos keynesianos.
La diferencia principal entre ambos es el rol que le atribuyen al Estado en el uso de la
politica monetaria y fiscal.

¢ La nueva macroeconomia cldsica

Se dice que treinta anos atrds, ser un estudiante de macroeconomia era mucho mads fécil
delo que es hoy en dia. Antes resultaba sencillo contestar a preguntas como, por ejemplo,
:qué es lo que causa las fluctuaciones del producto y el desempleo?, y, scudl es la adecuada
politica en respuesta ante estas fluctuaciones? Hoy en dia responder a estas preguntas
resulta mucho mds complejo. Ahora, los macroeconomistas estin menos seguros de sus
respuestas y esto se debe en gran parte a la nueva etapa que marcé la década del setenta en
la macroeconomia. En esta época se produce la denominada revolucién de las expectativas
racionales, con los trabajos de J. E Muth, R. Lucas, T. Sargent, R. Barro y N. Wallace.
Precisamente en esta época termina la golden age del crecimiento econémico, entra
en crisis el sistema de Bretton Woods y comienza la tercera crisis del capitalismo carac-
terizada por la estanflacién (alto desempleo e inflacién de la década del setenta). La
economia internacional de estos afios es mds integrada comercial y financieramente, y
transita hacia nuevos patrones tecnolégicos y de informacion. Los mercados nacionales
se abren, pero las estructuras de estos mercados son mds concentradas, oligopolizadas
y transnacionalizadas. Ademds, el desempleo masivo, las severas recesiones, la pobreza

y la inestabilidad vuelven a ser un problema.
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En este contexto de mayor integracién comercial y financiera, libre movilidad de
capitales y regimenes cambiarios flotantes, se produce un rechazo radical a las ideas de
Keynes y al uso de las politicas econémicas. Tal como Snowdown y Vane sefialan: «La
critica de Lucas agudizé las diferencias dentro de la economia entre un precio flexible
neocldsico y microfundamentado basindose en las grandes teorias de Smith y Walras y
una superestructura keynesiana donde los supuestos arbitrarios respecto a rigideces en
precios y salarios eran una norma» (Snowdown & Vane, 1995, p. 49). Se produce asi
un giro en la macroeconomia: se incorpora la hipétesis de las expectativas racionales
(HER) a la teoria neocldsica, lo cual da lugar a la corriente econémica conocida hoy
como la nueva macroeconomia clésica.

Mientras las expectativas adaptativas del monetarismo friedmaniano suponen la
existencia de errores sistemdticos de prediccién, la HER presupone lo contrario. Los
agentes econémicos ya no toman en cuenta tan solo la informacién pasada, como
suponian las expectativas adaptativas, ahora los agentes econémicos toman en cuenta
toda la informacidn relevante y disponible en el momento. Asi, la interaccién entre
variables reales y nominales como fenémeno tnicamente de corto plazo, sugerida por
Friedman, es criticada por Lucas. El sostiene que el dinero es neutral en el corto y en el
largo plazo; es decir, la politica monetaria no influye ni en el empleo ni en la produc-
cién en el corto y en el largo plazo. Ahora los agentes son optimizadores en el sentido
microeconémico pues siempre buscan maximizar sus ganancias. Esto implica que
cualquier perturbacién al sistema desaparecerd durante el proceso que lleva al equilibrio.

La critica de Lucas a la macroeconomia destacé la inadecuada forma en la que las
expectativas fueron incorporadas a la misma. Esto propicié el interés de los macroeco-
nomistas en buscar la forma de lidiar con las previsiones de los agentes econémicos
privados. Un ejemplo de esto son los trabajos de Sargent (1973), y Sargent y Wallace
(1976), los cuales muestran que el producto y la tasa de desempleo no se desvian siste-
méticamente de sus niveles naturales ante cambios anticipados en la demanda agregada.
En consecuencia, las politicas estatales que se adoptan sistemdticamente o en forma de
reglas no tienen efectos reales; es decir, son neutrales respecto al producto, el empleo
y los precios relativos. Unicamente las politicas y perturbaciones no anticipadas o no
sistemdticas pueden tener efectos reales, pero temporales, en la economia.

El principal objetivo de la nueva macroeconomia clésica fue reconstruir la
macroeconomia incorporando las HER y manteniendo los axiomas neocldsicos: que
los individuos racionales siempre maximizan y que los mercados siempre se ajustan a
sus equilibrios mediante el mecanismo de los precios. Impulsada por estos principios
es como surge la teorfa de los ciclos econémicos reales o real business cycle (RBC).

La teorfa RBC, asociada al nombre de Edward Prescott (1977), constituye un

retorno a la economia determinada por factores de oferta. Los RBC tienen la virtud
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de estar rigurosamente fundados en principios microeconémicos, caracteristica que
toma cada vez mayor importancia a partir del aporte de Lucas a la economia. Los
modelos RBC son en realidad modelos walrasianos intertemporales y simplificados.
Algunas de las proposiciones de esta teorfa son: 1) el producto estd siempre en su nivel
natural y las fluctuaciones se deben fundamentalmente a shocks reales, como los shocks
tecnoldgicos; 2) la politica monetaria es incapaz de afectar al lado real de la economia,
es decir, al producto o al empleo; y 3) las fluctuaciones del empleo son totalmente

voluntarias y socialmente éptimas.

% La teoria neokeynesiana

Paralelamente, y en respuesta a los economistas que trataban de explicar las fluctua-
ciones dentro de un paradigma walrasiano neocldsico, otros economistas trataban de
justificar los supuestos no walrasianos de la teorfa keynesiana (Mankiw, 1988). Asi, en
contraste con la restauracién del supuesto de neutralidad monetaria y los nuevos mode-
los RBC donde las firmas eran tomadoras de precios y decidian libremente respecto a
las cantidades, surgen los nuevos modelos keynesianos que se basan en firmas fijadoras
de precios, tomadoras de cantidades, adversas al riesgo y que operan en un contexto
de competencia imperfecta, con costos de transaccién, incertidumbre e informacién
asimétrica'’. Los principales representantes de la nueva tendencia keynesiana son G.
Mankiw, O. Blanchard, D. Romer y L. Summers, asi como J. B. Taylor.

La falla de los precios y los salarios para ajustarse instantdneamente y poder equi-
parar la oferta y la demanda fue una de las cuestiones fundamentales a las cuales habia
llegado la sintesis neocldsica. Si este supuesto pudiese ser microfundado, el consenso
podria ser resucitado, aunque probablemente con algunas modificaciones.

Al comienzo, muchos intentos por explicar el desequilibrio se centraron en el
mercado de trabajo. Trabajos como el de Fisher (1977) y Taylor (1980) se basaban
en la existencia de contratos de trabajo que especificaban con anterioridad el salario
nominal al cual las firmas demandaban trabajo, y que tendrian serias implicancias en
la conducta de la politica monetaria. Esta se convertiria en una herramienta potente
como politica estabilizadora, a pesar de mantenerse el supuesto de expectativas racio-
nales. Estos modelos fueron dcidamente criticados: en primer lugar, contradecian la
evidencia empirica. Bajo el supuesto de la rigidez de los salarios nominales, los salarios

reales deberfan de haber tenido una naturaleza contraciclica''; sin embargo, segin la

19 Ver Mankiw & Romer (1991).

" En recesién, cuando el nivel actual de precios se encuentra por debajo del nivel esperado, la vigencia
de estos contratos hace que la tasa de salario real aumente. Lo contrario ocurre cuando el producto se
encuentra por encima de su nivel de pleno empleo.
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evidencia empirica, los salarios reales eran aciclicos o incluso ligeramente prociclicos.
En segundo lugar, se decia que el supuesto de la rigidez nominal de salarios no era
racional, ya que si estos contratos basados en salarios nominales llevaban a fluctuaciones
ineficientes del producto y del empleo, entonces, ;por qué los trabajadores y las firmas
pactarfan dichos contratos?

Estos problemas hicieron que la busqueda de rigideces nominales —por parte de
los keynesianos de la década del ochenta— pasara del mercado de trabajo al mercado
de bienes, surgiendo asi la teoria neokeynesiana. Algunas de sus ideas eran: i) ante una
recesion, el problema no era que los costos de trabajo fuesen muy altos, sino que las
ventas eran muy bajas. ii) En un contexto monopolistico, ante una recesion, las firmas
monopolizadoras no tendrian mayor incentivo para reducir sus precios y restaurar el
equilibrio, lo que significaba la existencia de rigidez de precios. iii) Una vez que la rigidez
de precios es introducida como un elemento importante para explicar la respuesta de
la economia ante cambios en la demanda agregada, los salarios pueden ser aciclicos o
prociclicos, pues su naturaleza deja de ser relevante.

Los nuevos keynesianos lograron explicar el desempleo a partir de ciertas rigide-
ces reales y no solo a partir de rigideces nominales. Los costos de mend, la teoria del
insider/outsider y los salarios de eficiencia son algunos de los desarrollos mds recientes
en la nueva teoria keynesiana. La primera concierne a rigideces nominales (de pre-
cios), mientras que las dos tltimas corresponden al dmbito de las rigideces reales. El
modelo de salarios de eficiencia es el mds popular y sostiene que las firmas no reducen
salarios frente a una situacién de desempleo porque haciéndolo también reducen la
productividad y sus beneficios, pues pierden a sus trabajadores mds calificados que
son los tnicos que se van.

Los antiguos keynesianos, como J. Tobin, plantean que el mecanismo de ajuste
neocldsico es débil e incluso probablemente inexistente y que, por ende, son necesarias
una politica fiscal y monetaria activas; los nuevos keynesianos, por el contrario, no son
tan optimistas acerca de la efectividad de la politica fiscal para morigerar las fluctuaciones
de la economia. Es justo en ese aspecto que se han visto claramente influenciados por
los argumentos monetaristas y de la nueva macroeconomia cldsica. Algunos nuevos
keynesianos como G. Mankiw, influenciados tedrica y empiricamente por los aportes
de M. Friedman (1968), R. Lucas (1972) y E Kydland y E. Prescott (1977), llegan a
cuestionarse la efectividad de una politica fiscal discrecional como una herramienta

o1 . . . ;. . . . . . 12
estabilizadora y, siguiendo los trabajos neocldsicos sobre inconsistencia dindmica

" Hay inconsistencia dindmica cuando el gobierno anuncia una determinada politica (que los agentes
incorporan como informacién en sus decisiones) y, llegado el momento de implementarla, modifica lo
anunciado y ejecuta una politica diferente. Esto sucede cuando no hay reglas; es decir, cuando las deci-
siones de politica son tomadas de forma discrecional.
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de la politica monetaria (Kydland y Prescott), han llegado a ser persuadidos en favor
de una regla de politica monetaria, cosa que los antiguos keynesianos —y algunos

nuevos, como Stiglitz— no hubiesen siquiera considerado.
g q

+» Las nuevas tendencias

En el afio 1936, Keynes publicé La teoria general del empleo, el interés y el dinero, libro
que aboga por la presencia mds activa del Estado en la economia. No propone el reem-
plazo del capitalismo, sino el mejoramiento del mismo. Esto se refleja en el consenso,
luego de la crisis de 1929, acerca de la inestabilidad de los mercados financieros, y sobre
cémo el libre funcionamiento del mercado deviene en inestabilidad, crisis financieras
y malestar social. Dicho consenso se construyé sobre la base de las teorfas de Keynes,
complementadas después por otros economistas como H.P. Minsky (1986 y 1992),
quien argumentaba que el mercado financiero tiende a generar auges especulativos.
Por ello, a mediados de la década de los treinta se implanta en los Estados Unidos de
América un régimen estricto de regulacion del mercado financiero (la ley Glass-Steagall
de 1933) que delimita las funciones de la banca comercial y de la banca de inversién.

Para Krugman (2009), el inicio del fin del consenso construido sobre la base de
las ideas keynesianas se da con la publicacién en 1953 del ensayo de Milton Friedman
titulado 7he metodology of positive economics. Friedman sostenia que la teorfa econémica
neocldsica explicaba satisfactoriamente la realidad. Si los supuestos de pleno empleo y
mercados competitivos eran los correctos, la oposicién de Friedman a las ideas de Keynes
sobre el rol activo del Estado en una economia de mercado era clara. Sin embargo, la
reaccién antikeynesiana desatada por estas ideas excedi6 a lo que el propio Friedman
pensaba. En particular, la idea de Keynes sobre el funcionamiento de los mercados
financieros como «casinos» fue reemplazada por la idea de la «eficiencia de los merca-
dos financieros» (Krugman, 2009, p. 2). La crisis de estancamiento con inflacién de la
década del setenta y el derrumbe del sistema de Bretton Woods cuestionaron la eficacia
de las politicas keynesianas y propiciaron el inicio de un proceso de desregulacién que
se prolongé hasta la actualidad.

Cerca de dos siglos después de la publicacién del libro La rigueza de las naciones de
Adam Smith en 1776, o cuarenta afos después de la crisis del mercado autorregulado de
la década de 1930 criticado por K. Polanyi (1944), se vuelve a tener fe en el mercado.

Ambos enfoques econémicos, el keynesianismo y el de la HER, entran en opo-
sicién al tratar de explicar las causas de las grandes crisis. Para Krugman, desde hace
cuarenta anos la macroeconomia ha estado dividida en dos visiones. Por un lado,
estdn los economistas que comparten la explicacién keynesiana de las recesiones (una

demanda insuficiente), llamados economistas sa/fwater porque sus centros de estudio
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se ubican en ciudades costeras. Por otro lado, estdn los economistas que consideran la
visién keynesiana carente de sentido, conocidos como freshwater porque sus centros
de estudios se ubican en ciudades del interior. Las ideas de los freshwater parten del
supuesto de la existencia de individuos racionales y mercados perfectos. A partir de ello,
afirman que la economia siempre se encuentra en equilibrio. En palabras de Krugman,
los economistas sa/twater, contrariamente a sus opositores, son pragmatistas antes que
puristas (Krugman, 2009, p. 3). Para los economistas sa/twater, la evidencia sobre el
origen de las recesiones, asociado a cambios en la demanda, es elocuente. En su visién,
las politicas gubernamentales activas si podrian combatir una recesién. Los economistas

[freshwater rechazan la intervencién del Estado y creen en el mercado autorregulado.

SEMEJANZAS Y DIFERENCIAS ENTRE LA CRISIS DE 1930 v LA crisis DE 2008

La magnitud de la crisis financiera del 2008 es, en opinién de muchos economistas, solo
comparable a aquella otra crisis que azot6 a los paises en 1929. La larga y profunda recesién
que vivié el mundo a partir de ese afio, al igual que la crisis actual, se caracterizé por ser un
fenémeno global que tuvo origen en Estados Unidos y se esparcié por el mundo a través de
los flujos de capitales, el comercio y los precios de las materias primas, afectando a muchos
paises de maneras distintas, de acuerdo a las politicas y contexto de cada pais. Almunia,
Bénétrix, Eichengreen, O'Rourke y Rua (2009) estudian las semejanzas y diferencias entre
ambas crisis a partir de la observacién de las principales variables macroeconémicas.

El rdpido decaimiento de los indicadores de la actividad econdmica (PBI, empleo) caracterizd
a la crisis de 1929. Pareciera que este no es el caso ahora, no obstante su similar cardcter
global. Sin embargo, indicadores de actividad econémica global muestran que la caida actual
es igual de severa que la de 1929 (Almunia & otros, 2009, p. 4).

Otro factor de comparacidn es la manera en que la produccién industrial estd distribuida en
el mundo. Hacia 1929, la produccién estaba centralizada en América del Norte y Europa;
por ende, el colapso de la produccién fue desproporcional. La Depresién afect6 sobre todo
a los paises industrializados, mientras que las economias de los paises en desarrollo se man-
tuvieron mds estables. Por el contrario, actualmente la produccidn industrial estd esparcida
alrededor del mundo; por esta razdn, la disminucién del producto durante el primer afo
de la crisis fue un fenémeno masivo (Almunia & otros, 2009, p. 24).

En materia de respuestas de la politica monetaria, hay una diferencia sustancial entre los
agresivos recortes de tasas de interés de los bancos centrales norteamericano y europeo con
el objetivo de asegurar la liquidez en el 2008, y los incrementos de las tasas de interés que
Estados Unidos, Japdn, Reino Unido, entre otros paises, hicieron con el objetivo de defender
el valor de sus monedas en 1931. Asimismo, aquellos paises que no habfan abandonado
el patrdén oro se vieron impedidos de aplicar medidas de politica monetaria (Almunia &
otros, 2009, pp. 8-10).
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En cuanto a la politica fiscal, los estudios sugieren que durante la crisis de 1930 hubo un fuerte
gasto de parte de los gobiernos a nivel mundial. Sin embargo, los efectos sobre la actividad
econémica no fueron significativos. Esto se puede deber a que la politica fiscal no fue llevada
a cabo en una escala suficientemente grande; sin embargo, en contra del escepticismo actual,
encuentran evidencia de un efecto positivo del gasto publico sobre la produccién (Almunia
& otros, 2009, p. 25). Respecto a la crisis financiera de 2008, se concluye que, en general,
los gobiernos a nivel mundial también han optado por incrementar sus niveles de gasto.

No es posible imaginar acontecimiento alguno, aparte de la crisis financiera mundial
de 2008, que reviviera estas viejas disputas. Afios anteriores a ella, Olivier Blanchard,
economista del M.I.T., declar6 en un trabajo titulado 7he state of macro que el estado
de la macroeconomia era bueno, que se vivia un periodo de progreso en materia de
investigacién y que existia una convergencia tanto en la vision como en la metodologfa
(Blanchard, 2009, p. 26). El optimismo acerca del estado de la macroeconomia cambié
radicalmente con la crisis gestada a finales del 2007, que fue la peor crisis financiera

desde 1929, razén por la cual es necesario entender sus causas.

HirPOTESIS SOBRE EL ORIGEN DE LA CRISIS

Muchos economistas sostienen —jalgunos siguiendo a Minsky'— que el origen de la burbuja
financiera se inicia cuando la FED disminuye significativamente su tasa de interés. En efecto,
la FED disminuy6 su tasa para enfrentar la crisis de 2000-2001, en once ocasiones, desde
6% en enero de 2001 a 1% en junio de 2003. Otros relacionan las bajas tasas de interés
en el mercado financiero norteamericano con la notable entrada de capitales que ocurrié
en ese periodo. Para ambos, la burbuja fue pinchada cuando, debido a la creciente presién
inflacionaria (por el aumento de los precios del petréleo y de los insumos de alimentos
que encarecié los costos de produccién), la FED decidié subir su tasa gradualmente hasta
alcanzar un mdximo de 5.25% en el 2007.

Lo que pasé después del pinchazo es historia conocida. Muchas familias que habfan contra-
tado préstamos hipotecarios a tasas de interés variables retrasaron los pagos y, en consecuencia,
las ejecuciones hipotecarias empezaron a incrementarse, los precios de las viviendas comen-
zaron a descender y la cartera inmobiliaria de los bancos comenzé a perder valor. Llegd
la crisis: cayeron las ventas de viviendas usadas y nuevas; disminuyd la construccién de
viviendas; cayd la confianza de consumidores e inversionistas; la falta de confianza presioné
al alza de las tasas de interés interbancarias como la LIBOR y EURIBOR; las alzas de tasas
elevaron los pagos mensuales destinados a hipotecas con el consiguiente empeoramiento
de las economias de los deudores; los bancos empezaron a enfrentar problemas de liquidez;

y la crisis financiera se expandié al sector real.

Fuente: Jiménez, 2009.
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Es inevitable preguntarse si fue posible prever la crisis. En opinién de Krugman,
los economistas, como grupo, confundieron la belleza y elegancia de los modelos con
la verdad (Krugman, 2009, p. 1). Nada en los modelos existentes sugeria la posibili-
dad de algtin tipo de colapso como el que ocurrié en el afio 2008, ni las ideas de los
saltwater ni de los freshwater coincidieron con los hechos que dieron origen a la crisis.

Para Krugman, a diferencia de Blanchard, el estado de la macroeconomia no es
bueno porque ninguno de los enfoques pudo predecir o dar recomendaciones de
politica acertadas que pudieran ayudar a lidiar con la crisis del 2008. Claramente,
ni los modelos freshwater que asumian que los precios determinados por el mercado
son eficientes, ni los modelos saltwater que incorporan algtn tipo de imperfeccién o
rigidez, pudieron explicar ni predecir la crisis. En otras palabras, la crisis actual pudo
haberse pronosticado; no obstante, la creencia ciega en la perfecciéon de los mercados
financieros no permitié que los economistas se dieran cuenta, que se estaba gestando
la mds grande burbuja financiera de la historia porque fueron seducidos por la visién
de un sistema de mercados perfectos (Krugman, 2009, p. 3).

La crisis ha puesto en cuestién nuevamente la creencia en los mercados autorre-
gulados. Como en los afnos treinta, otra vez surge en el plano de la teorfa y la politica
econdmica la idea de una economia capitalista que no puede funcionar establemente
si no es regulada por el Estado; es decir, sin su intervencién para asegurar el uso
socialmente deseable de los recursos. La pregunta es entonces si estamos ad portas
de la construccién de una nueva teoria que reconcilie el keynesianismo con la nueva
realidad. En otras palabras, ;cudl serd la nueva tendencia en el desarrollo de la teoria
econémica post crisis?

La propuesta de Krugman es que los economistas deben reconciliar sus ideas con
una visiéon mds realista, en la cual se reconozcan tanto las virtudes como los defectos
(fallas e imperfecciones) de los mercados (Krugman, 2009, p. 5). Algunos intentos
recientes van en la direccién de entender el comportamiento no racional de los indivi-
duos (behavioral economics), alejindose del supuesto de agente plenamente calculador,
racional e informado.

Por otro lado, se debe abogar por la construccién de un nuevo marco regulatorio
que tome en cuenta la interdependencia entre firmas y mercados, asi como las interre-
laciones entre los mercados de fondeo de corto plazo y otros instrumentos derivados y
los de largo plazo (Bernanke, 2009). Esas modificaciones significarian cambiar el eje de
la relacién Estado-mercado que se impuso desde los gobiernos de Reagan y Thatcher
(Jiménez & Dancourt, 2009).

Finalmente, a pesar de que la politica fiscal habia sido dejada de lado, tanto por

los nuevos macroeconomistas cldsicos como por los nuevos keynesianos, en tiempos

31



ELEMENTOS DE TEORIA Y POLITICA MACROECONOMICA PARA UNA ECONOMIA ABIERTA

de recesién, cuando la politica monetaria estd en su limite cero y deja de ser efectiva, el
gasto del gobierno puede ser una manera efectiva de abatir la recesién. En ese sentido,
entender el efecto del gasto gubernamental sobre el agregado es de suma importancia,
dado que permite elaborar politicas econémicas adecuadas. En esta linea de reflexién
se encuentran los trabajos de Cogan & otros (2009).
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