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The economic policies implemented in the U.S. economy and other industrial
nations during the years preceding the recent financial crisis have been strongly
criticized for being too “liberal” regarding the functioning and regulation of
markets. There are also those who question the vision and responsibility of the
regulatory bodies. Furthermore, the crisis triggered criticism from some econo-
mists—Iled by Nobel prize winner Paul Krugman—with respect to the research
agenda followed in the field of macroeconomics during the past thirty years.
Specifically, these critics affirm that the theories and models based on rational
expectations were incapable of both predicting the crisis and offering solutions
to it. This paper questions the above charges. It mentions that (based on the same
theoretical approaches that are now being criticized) several articles have alerted
about the risks that were brewing in the U.S. economy. If there is something to
criticize, it would be the models based on the New Keynesian Synthesis which,
just as some decades ago, largely trusted that the economic cycle could be tackled
using simple rules of monetary policy.
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1. INTRODUCCION

Una de las consecuencias de la severa crisis financiera que estall6 en los
Estados Unidos a mediados del 2008, expandiéndose a numerosas economias, ha
sido un duro cuestionamiento al estado actual de la teoria econdmica. En particu-
lar, las principales criticas han recaido sobre la linea de trabajo que se configuré
a partir de mediados de la década de los setenta, tras la irrupcién de la “hipdtesis
de expectativas racionales”, impulsada por el premio Nobel de economia Robert
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Lucas, Thomas Sargent y otros!. Si bien estos cuestionamientos apuntan tanto a
los desarrollos que han tenido lugar en el campo de la macroeconomia como en
el 4rea de la teoria de finanzas, este articulo se concentrara esencialmente en el
primer aspecto. Discutiremos la validez de las criticas que se han realizado a la
agenda de investigacién en macroeconomia que se ha configurado en las dltimas
décadas, con especial referencia a la relevancia y efectividad de estos desarrollos
para comprender y enfrentar los desafios que ha planteado esta primera crisis
financiera del siglo XXI.

Para el Premio Nobel 2008 Paul Krugman, uno de los mds severos criticos
de la linea de trabajo actualmente predominante en economia, los desarrollos ob-
servados en la investigacién en macroeconomia en los dltimos 30 afios han sido
“en el mejor de los casos indtiles, y en el peor, decididamente perjudiciales’?.
Criticas similares en su dureza han formulado el economista britdnico Willem
Buiter? y el profesor de la Universidad de Berkeley, Brad De Long.

Muchos de los cuestionamientos al estado actual de macroeconomia surgen
de la hipétesis que la mayoria de sus lideres intelectuales habrian ignorado los
desequilibrios que se estaban incubando en la economia norteamericana, arras-
trando a las autoridades econémicas a inspirarse en modelos errados, que dejaban
de lado las variables financieras o bien asumian que en este sector prevalecia la
disciplina impuesta por agentes racionales, dvidos de informacién y capaces de
procesarla eficazmente. Por otro lado, también se critica la agenda de investigacion
seguida por las figuras mas prominentes de la economia neoclasica, como Lucas,
Prescott o Barro, ya que visualizan en ella un cierto desprecio hacia los efectos
de las fluctuaciones econdmicas.

La dura critica al estado actual del conocimiento en macroeconomia, y
muy especialmente hacia la agenda de trabajo predominante en los tltimos treinta
afios, puede explicarse —en parte— como una respuesta al ambiente triunfalista
que prevalecia en el ambito de la macroeconomia en la década pasada. En estos
momentos, la Reserva Federal de Estados Unidos se congratulaba de la eficacia de
sus politicas de estabilizacién, mientras los economistas de la academia se adju-
dicaban el mérito de haber disefiado el marco analitico que habia dado lugar a “la
Gran Moderacién™, concepto con el que se identificé un periodo de estabilidad
en el crecimiento del producto, en un contexto de inflacién baja.

Otra cara de este periodo de desempefio macroeconémico satisfacto-
rio en las economias industrializadas —muy particularmente en los Estados
Unidos— era el amplio reconocimiento a la destreza mostrada por el entonces
mitico presidente de la Reserva Federal, Alan Greenspan, calificado como
“Maestro” por su capacidad para adivinar los cambios en el entorno econd-
mico y reaccionar eficazmente a ellos.

! Una buena sintesis de esta linea de investigacion se encuentra en Lucas y Sargent (1981).
2 The Economist (18 de Julio de 2009), “The other-worldly philosophers”.

3 Al respecto véase Buiter (2009).

4 Al respecto véase, por ejemplo, Mankiw (2001) y Taylor (1999), entre otros.

5 Woodward (2001).
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En la siguiente seccién revisaremos cémo el desempefio observado por la
economia norteamericana en la década de los noventa alimentd una gran confianza
en la capacidad de atenuar fuertemente las fluctuaciones econémicas a partir del
uso inteligente de la politica monetaria, lo que se identificé con las propuestas
que surgian de la llamada Nueva Sintesis Keynesiana (NSK).

En la Seccidn 3 se describen las principales dreas de investigacion en macroeco-
nomia en las dltimas décadas, de modo de analizar la validez de las acusaciones de
pérdida de relevancia e incapacidad para ofrecer respuestas a un episodio de aguda
crisis financiera, como el que han sufrido muchas economias en los dltimos afios.
Finalmente, en la Seccién 4 se analiza la acusacién de que las teorias modernas no
pudieron anticipar la crisis y tampoco tuvieron soluciones que ofrecer a la misma.

2. DE LA “GRAN MODERACION” AL “GRAN DESCALABRO”

Para algunos economistas®, el éxito de la gestién de la politica monetaria
liderada por Greenspan se originaba en la aplicacién de una regla implicita de
respuesta de la tasa de politica monetaria (TPM) a las desviaciones de la inflacién
respecto a un objetivo —también implicito, del orden de 2%— y a los movimientos
de la “brecha de producto”, variable que anticipaba presiones inflacionarias en el
futuro. Este optimismo se expresa con elocuencia en Ball y Tchaidze (2002), quienes
plantean haber establecido formalmente la regla de movimiento de la TPM seguida
por Greenspan: “Thus the Fed’s success in the 1990’s appears the result from a simple
rule that could be replicated by future policymakers, even if they do not possess Alan
Greenpan’s special skills. This is a good news for the 21" century”.

Por el contrario, para el propio Greenspan, el uso de tales reglas de politica
monetaria —identificadas como “reglas de Taylor”— no era de gran utilidad en el
disefio de politica monetaria, debido a los frecuentes cambios del entorno en que
ella se inserta. Tampoco seria adecuado para describir las complejidades asociadas
a la administracion de la politica monetaria los supuestos de linealidad de las fun-
ciones implicitos en tales reglas, en tanto que su utilizacién préctica involucraria
requerimientos de informacién que en general no se cumplen’. Para Greenspan, la
estrategia de politica monetaria mas apropiada era una sin reglas —ni explicitas ni
implicitas— con un claro propdsito de sostener un cuadro de baja inflacién, pero al
mismo tiempo atenta a reaccionar frente a la aparicién de escenarios de alto riesgo
potencial para la economia, aun cuando su probabilidad de ocurrencia fuera baja.
Esta estrategia la definié como de “manejo de riesgos™s.

6 Al respecto véase Taylor (1993) y Clarida, Gali y Gertler (1999).

7 Por ejemplo, la estimacién de la “brecha de producto” tiene gran importancia dentro de tales reglas,
sin embargo, la informacién relativa al comportamiento de este indicador sélo se puede obtener con
un rezago significativo.

Ciertamente, esta perspectiva “discrecional” de la politica monetaria, en un contexto intelectual
en el que prevalecia la preferencia por “reglas”, sélo se pudo sostener por la eficacia que mostraba
la estrategia de Greenspan. Por otro lado, era curioso constatar que —como se indicé— importantes
estudios identificaron la gestién de politica monetaria de Greenspan “como si” estuviera siguiendo
una regla de Taylor.
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Durante la prolongada gestién de Alan Greenspan a la cabeza de 1a Reserva
Federal, se produjeron importantes cambios en la economia mundial, que hicieron
particularmente complejo el ejercicio de administracién de la politica monetaria.
Dentro de éstos cabe mencionar el desplome del comunismo, fenémeno que mas
tarde llevé a la fuerte integracidn de las economias que configuraban el bloque
soviético al comercio mundial. Paralelamente, India y China se fueron convirtiendo
en determinantes importantes del comercio mundial. En el &mbito de las finanzas
se desarrollaron nuevos productos dirigidos a diversificar el riesgo, los que rapida-
mente fueron acogidos e implementados por un dindmico mercado financiero. En
particular, el desarrollo de nuevas formas de distribucién del riesgo, a través del
uso de derivados financieros, posibilit6 una fuerte expansion de las operaciones
fuera del sistema bancario, aunque la identificacién misma del riesgo para cada
uno de los productos que se fueron configurando en el proceso de descomposicién
y transferencia de éste, se hizo cada vez mds compleja.

Mientras el colapso del sistema comunista parecia despejar la discusion
relativa a los caminos a seguir para el desarrollo, la estabilidad que observaban
las economias industrializadas sugeria que finalmente la macroeconomia habia
logrado aprender lo suficiente como para dar término a los ciclos econdmicos.
Para el propio Greenspan (2004), la mayor estabilidad observada por la econo-
mia norteamericana en los afios 1990, podia adjudicarse, al menos en parte, a los
efectos de una menor inflacién.

Por 1ltimo, el fuerte dinamismo de la actividad financiera en los Estados
Unidos —mientras el afiejo sistema financiero japonés se arrastraba en una larga
agonia— se interpret6 como el reflejo de la creatividad y eficacia de una economia
libre para producir herramientas eficaces de estabilizacién del consumo e incluso
del producto. De hecho, no parecia aventurado suponer que una de las causas de
la mayor estabilidad que mostraba la economia norteamericana era el desarrollo
financiero mismo.

No obstante la confianza intelectual en el rumbo que estaba siguiendo la
economia norteamericana, y por extension, en las contribuciones académicas detras
de dichos desarrollos, algunos hechos levantaron sospechas respecto de la solidez
de estos avances. Por un lado, en su momento fue muy destacada la preocupacion
manifestada por el propio Greenspan respecto a la “exuberancia irracional” que
percibia en los mercados —particularmente en el bursatil y financiero— en de-
terminados momentos. De hecho, en mas de una ocasion el precio de las acciones
parecia desanclarse de sus fundamentos, lo que motivé la preocupacién de las
autoridades. Sin embargo, existian razones para justificar que buena parte del
crecimiento en el precio de estos activos podia explicarse por las ganancias de
eficiencia asociadas a la expansion del comercio mundial y el desarrollo tecnol6-
gico. Pero eventualmente, también cabia la posibilidad de que una de las causas
de este fendmeno fuese la misma politica monetaria.

Por otro lado, es interesante sefialar que en la segunda mitad de los afios
1990 tuvieron lugar algunos episodios que en la préactica fueron configurando una
cierta “doctrina” de la Reserva Federal respecto de las situaciones de turbulencia
financiera y también de las crisis del mercado bursatil. Dentro de éstos cabe destacar
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la crisis del hedge fund “Long Term Capital Management (LTCM)” —liderado por
los premios Nobel de economia Myron Scholes y Robert Merton, quienes habian
inspirado la gestién del mismo en complejos modelos de evaluacién de riesgo.
Dada la importancia de LTCM, su colapso hizo necesaria la intervencién de la
Reserva Federal para impedir alteraciones mayores en el funcionamiento de los
mercados y al tiempo abrid ciertas interrogantes respecto al grado de control y
conocimiento del riesgo que tenian las autoridades y el mercado respecto de las
diferentes instituciones.

Desde luego, esta apreciacion de los niveles de riesgo con los que estaba
funcionando el sistema financiero no es ajena a los incentivos que al respecto fue
configurando la propia Reserva Federal con sus intervenciones: tras el mencio-
nado colapso de LTCM, con su respuesta al desplome registrado por el precio de
las acciones de las empresas tecnoldgica (denominadas como las “punto.com’)
o los efectos que ocasiond en los mercados internacionales la crisis financiera
rusa de 1998. La aparente configuracién de un problema de riesgo moral a nivel
macroeconémico fue denominada como “la Greenspan put”.

En este periodo de cierto triunfalismo respecto a los progresos alcanzados
en el ambito de la teoria y politica monetaria por un lado, y el desarrollo financiero
por otro, hubo voces disonantes. Dentro de éstas cabe destacar la del entonces
Economista Jefe del Fondo Monetario Internacional®, Raghuram Rajan quien, en
la misma conferencia en homenaje a Alan Greenspan realizada en Jackson Hole
el afo 2005, advirtié respecto de los riesgos que se estaban incubando en un
mercado financiero proclive a la adopcién de conductas riesgosas y alimentado
por una politica monetaria expansiva.

Si bien la opinién predominante en el disefio de politica monetaria durante
los afios 1990 y comienzos de la presente década era favorable a la adopcién de
algin tipo de regla de Taylor, lo que llevaba a desestimar la utilizacién de los
agregados monetarios e indicadores de crédito en este ejercicio, algunos estudios
advirtieron las limitaciones del enfoque vigente!?. En el plano de la administracién
de la politica monetaria propiamente tal, es interesante mencionar las investiga-
ciones realizadas por el economista britdnico Charles Goodhart, quien advierte
que muchas de las conclusiones que se estan tomando como vélidas en diferentes
paises corresponden a resultados de investigaciones realizadas para la economia
norteamericana, la que tiene caracteristicas muy peculiares que no se encuentran
—en general— en otras economias. Asf, tras evaluar econométricamente los de-
terminantes de la inflacién en diferentes economias industrializadas, concluye que
seria aconsejable poner un mayor énfasis en el comportamiento de los agregados
monetarios y en el precio de los activos, los que en este contexto podrian ser un
buen indicador lider de las presiones inflacionarias futuras!!.

9 Actualmente profesor de la Booth Graduate School of Business de la Universidad de Chicago.
10 A respecto véanse Alvarez, Lucas y Weber (2001) y Cochrane (2007).
1T Con relacién a este punto véanse Goodhart y Hofman (2000 y 2002).
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No obstante la presencia de algunas voces disidentes al ‘“nuevo consenso”
en politica monetaria, la visién predominante, basada en la aplicacién de la NSK,
se mantuvo incélume hasta la irrupcién de la crisis financiera.

3. LA AGENDA DE TRABAJO EN MACROECONOMIA

La cuestionada agenda de investigacién en macroeconomia de los tltimos
treinta afios estuvo marcada, fundamentalmente, por tres grandes temas: a) el
estudio de las causas del crecimiento econémico; b) la bisqueda de un mayor
grado de rigor en la formulacién de las teorias disponibles y; c) el disefio de reglas
optimas de politica monetaria.

Ciertamente esta clasificacién reduce y simplifica la descripcién de los
grandes temas que concentraron el trabajo de investigacién en esta drea, pero
parece adecuada para examinar los cuestionamientos, que en términos igual-
mente generales, se han formulado hacia la agenda de trabajo predominante en
macroeconomia.

3.1 (Crecimiento Econémico vs. Ciclos?

El tema del crecimiento econémico alcanz6 importancia a partir de mediados
de los afios 1970, como resultado de las investigaciones lideradas por Paul Romer!?
y Robert Lucas!3. Estas apuntaron a establecer un marco analitico adecuado para
entender sus determinantes, tras constatar como un grupo de economias — funda-
mentalmente las economias del sudeste asidtico y, mds tarde, China— desafiaba
las predicciones de las teorias disponibles al experimentar significativos aumentos
en sus niveles de producto por habitante por varias décadas consecutivas.

La relevancia de esta agenda de investigacién es incuestionable, conside-
rando que paises relativamente pobres y en algunos casos poco dotados en materia
de recursos naturales, lograron mejoramientos sustanciales en los niveles de vida
de su poblacién. De la revisidn de estas experiencias resultaba evidente que una
adecuada comprensién de los factores que intervienen en dar forma a un cuadro de
crecimiento alto y sostenido podria acarrear efectos sustanciales sobre economias
que por un largo tiempo han permanecido en un estado de pobreza.

Es en esta perspectiva en la que Lucas (1988) formula un juicio amplia-
mente reiterado en textos y articulos, a través del cual subraya la importancia
practica de la agenda de investigacion en esta area: “Las consecuencias que
este tipo de cuestiones entraiian para el bienestar humano son sencillamente
estremecedoras. Una vez que uno empieza a pensar en ellas es dificil pensar
en otra cosa”'*. Parece algo extremo y sesgado concluir de aqui que los ciclos
econdmicos son irrelevantes.

12 A respecto véase Romer (1986 y 1994).
13 Lucas (1988), entre otros.
14 Tucas (19885.pp. 5
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Una interpretacién mas ponderada del mencionado juicio de Lucas seria
que dado los avances alcanzados en el estudio de las fluctuaciones de corto plazo,
las dificultades que se perciben en el logro de nuevos progresos en esta drea, junto
con la enorme rentabilidad social asociada a una mejor comprensién del tema del
crecimiento, harian recomendable redoblar los esfuerzos de investigacidn en esta
area respecto de perfeccionamientos, posiblemente marginales, en la consecucion
de politicas anticiclicas mas efectivas. Desde luego, la definicién de una agenda
de investigacion involucra juicios de valor y algiin componente de apuesta, la que
en este caso parece bien defendida.

Este aparente desinterés por el estudio de los ciclos econémicos —al
menos dentro de la agenda de trabajo de los economistas “neocldsicos” o de los
denominados “economistas de agua dulce”!>— se vio reforzada por dos articulos
del propio Lucas, en los que discute la conveniencia de insistir en el estudio de
politicas anti-ciclicas 6ptimas, respecto de una agenda de trabajo concentrada en
estudiar los determinantes del crecimiento de largo plazo. En efecto, en Lucas
(1988 y 2003) se plantea una funcién de utilidad de frecuente uso en el estudio
de temas macro'®, para establecer cuantitativamente cudl serfa el “precio” —en
términos de sacrificio de consumo de largo plazo— que estaria dispuesto a pagar
un agente representativo con el propésito de estabilizar la trayectoria del consumo.
De acuerdo a los célculos que realiza Lucas, este precio es muy bajo. En otros
términos, el beneficio de elevar el consumo de largo plazo es sustancialmente
mayor que el de reducir los ciclos del consumo.

No parece razonable concluir del mencionado ejercicio que los ciclos
econdmicos sean necesariamente deseables o que sus costos sean irrelevantes.
El argumento de Lucas se refiere a la conveniencia de continuar avanzando en el
control de las fluctuaciones respecto de lo que seria un ciclo tipico de postguerra
en la economia norteamericana, lo que ya constituye una volatilidad relativamente
reducida. Ciertamente de aqui no se puede inferir que una severa recesién no
ocasione un costo en bienestar importante para el agente representativo de dicha
economia. De hecho, parece razonable suponer que una crisis econémica aguda
podria afectar el marco institucional predominante y con ello las perspectivas de
crecimiento de mediano plazo.

En otras palabras, una crisis severa, como la Gran Depresién de los afios
1930, provocaria un alto costo en bienestar, el que seria deseable evitar, incluso
si ello significa algtin sacrificio en términos del consumo de largo plazo!”, en el
evento que tal frade-off fuese verdadero. Sin embargo, si se trata de evaluar el ciclo
tipico de post-guerra de la economia norteamericana, variabilidad que el estado
del conocimiento en materia del disefio de politicas anticiclicas ya no permite

15 calificativo usado para identificar a los economistas de las universidades de Chicago y Minnesota,
}l)gr la cercania de éstas con grandes lagos, en contraposicion a los de “agua salada” de Boston.

Una funcién con elasticidad de sustitucion constante entre el consumo de diferentes periodos.
17 Una tarea pendiente es calcular cudl serfa ese precio si tal trade off verdaderamente existiera. Un
punto de vista alternativo es que tal trade off no existe y que una recesién aguda sélo refleja un punto
fuera de la frontera de opciones eficientes debido a un mal manejo de la politica econémica.
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reducir sustancialmente y que incluso para algunos economistas asociados con
la Teorfa Real de las Fluctuaciones'8, no serfa deseable evitar, el punto de Lucas
(2003) es que no vale la pena insistir en el estudio de reglas mas sofisticadas de
politica monetaria y fiscal con el propésito de atenuar tales fluctuaciones, sino que
convendria enfocar dichos esfuerzos en la bisqueda de una mejor comprension
de las causas del proceso de crecimiento.

La hipétesis de que la profesion habria aprendido lo suficiente para
evitar la repeticién de episodios como la Gran Depresién fue reiteradamente
expuesta por Milton Friedman'®, para quien las investigaciones realizadas
respecto a las causas de dicho episodio mostraron claramente la responsabi-
lidad de la autoridad monetaria en el mismo. Establecer correctamente esta
responsabilidad permite formular una adecuada estrategia de respuesta para
evitar la repeticién de un cuadro similar.

La vigencia del estado del conocimiento alcanzado tras las investigacio-
nes realizadas por Friedman respecto a las causas de la Gran Depresion ha sido
defendida en la revisién que realiza Lucas (1994) de la “Historia Monetaria” de
Friedman y Schwartz y en el andlisis de dicho episodio que se elabora en Bernanke
(2002). De hecho la energia con la que reaccion6 la Reserva Federal ante al crash
bursétil de octubre de 1987, ante la crisis del LTCM y frente a los signos de co-
lapso en la cadena de pagos de la norteamericana que se observo a mediados del
2008, reflejan claramente la vigencia y utilidad del conocimiento adquirido por
la profesién luego de la Gran Depresion.

Resultaria valido preguntarse ;por qué entonces la economia norteamericana
transit6 por el borde de una depresion a mediados del afio 20087 ; Seria porque las
ensefianzas obtenidas del estudio de los ciclos econémicos —lideradas por Lucas
y el propio Friedman— no eran suficientes?

Para algunos economistas, como Krugman y De Long, la cercania con una
nueva depresion que observé la economia norteamericana en el segundo semestre
del 2008 confirma la tendencia a la inestabilidad de las economias de mercado
que no cuentan con un fuerte aparato regulatorio. Por otro lado, en este episodio
se confirmarian las debilidades de los conocimientos alcanzados en el 4mbito
de la macroeconomia, o mdas especificamente, de la teoria monetaria, por cuanto
s6lo se logré superar dicha amenaza tras la aplicacién de una fuerte dosis de la
vieja medicina keynesiana. Esto es, de un fuerte impulso fiscal apoyado por la
politica monetaria.

Probablemente aqui se encuentra uno de los aspectos esenciales del debate
que se producird en la academia en los préximos afios, el que sélo se resolverd con un
trabajo empirico riguroso. No obstante ello, una mirada cuidadosa a los datos permite
sostener una interpretacion diferente a la asociada al enfoque keynesiano tradicional.
En efecto, una revision de los indicadores de stress financiero —particularmente al
spread entre la tasa Libo y la tasa de los préstamos overnight de la Reserva Federal

18 Al respecto véanse Kydland y Prescott (1982) y Prescott (1986).
Por ejemplo, véase Friedman (2005).
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(OIS?%)— muestra un salto tras la quiebra de Lehmann Brothers, el que se amplifica
fuertemente tras la presentacion al Senado de los Estados Unidos del programa de
saneamiento del sistema financiero identificado como TARP?!(Véase la Figura 1).
Cabe recordar que dicho programa fue duramente criticado por la vaguedad de sus
planteamientos, lo que aparentemente era el reflejo de los conflictos existentes al
interior del sistema politico, respecto de como debia ser enfocado el programa de
saneamiento del sistema financiero. Recordemos que para algunos parlamentarios
la estrategia adecuada era intervenir los bancos en dificultades, mientras que para
otros, la estrategia apropiada era proveer los recursos adecuados para superar la
crisis, estableciendo alguna agenda de pagos de los mismos.

FIGURA 1
SPREAD ENTRE LAS TASAS LIBOY OIS
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Fuente: Extraido de Taylor (2009)
Nota: OIS corresponde a la tasa de préstamos overnight de la Reserva Federal.

De hecho sélo se logra reducir el stress y la consecuente amenaza del colapso
cuando se presenta un nuevo plan, junto con la inyeccién de un cuantioso aumento
de la liquidez —siguiendo las clasicas recomendaciones de Friedman y Schwartz
(1963)— lo que aleja la amenaza de la estatizacion de la banca y define un camino
mas o menos claro para abordar los problemas del sector financiero.

Desde el punto de vista conceptual, la sucesién de hechos y problemas
que muestra la estrategia seguida en los Estados Unidos para abordar la crisis

20 Overnight Index Swap.
I Las sigla TARP describe el Trouble Asset Relief Program.
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financiera no hace mas que revalorizar el diagndstico planteado por el célebre
economista de la Universidad de Chicago, Henry Simons (1936) en la primera
mitad del siglo pasado. Para Simons, la existencia de una organizacién financiera
basada en una convertibilidad plena de los pasivos de los intermediarios —en su
argumentacion, de los bancos— mientras los activos tienen un valor esencialmente
contingente a la marcha de la economia, constituye una fuente de inestabilidad.
Por otro lado, tal organizacién no ofrece mecanismos de ajuste eficaces para el
sistema financiero, siendo en definitiva una decision discrecional de las autorida-
des de turno lo que define las caracteristicas del proceso de ajuste de la banca en
presencia de un deterioro importante en su situacién patrimonial. Como es obvio
y esta experiencia vuelve a confirmarlo, el camino que finalmente se adopte en
la configuracién de un programa de capitalizacién de la banca no estard exento
de controversias politicas, lo que puede demorar su implementacién y con ello
agudizar la crisis. Posiblemente una de las areas que adquirird importancia dentro
de la agenda futura de investigacién en macroeconomia es precisamente el disefio
de mecanismos de ajuste eficaces para el sistema financiero.

3.2 Modelos en Macroeconomia: ;Instrumentos vs. Objetivos?

En lo que se refiere al segundo gran tema de la agenda de trabajo en ma-
croeconomia, cual es el desarrollo de un marco analitico mas riguroso para el
estudio de los temas propios de esta drea de trabajo —el que se refleja con fuerza
en los programas de estudio de postgrado en las principales universidades— parece
importante sefialar que por varias décadas éste ha sido un objetivo comtin de la
profesién. De hecho una de las consecuencias mas visibles y celebradas de la
“revolucién keynesiana” fue la formulacion explicita de modelos que ella produjo,
gracias al instrumental IS-LM y el desarrollo de la econometria.

El cuestionamiento a estos modelos derivado del episodio de alta inflacién
y desempleo de comienzos de los afios 1970 dio origen a nuevas teorias de la
oferta agregada de corto plazo —en el marco de la “revolucién de las expecta-
tivas racionales” antes mencionada— e intensificé una agenda enfocada en dar
un mayor rigor y coherencia a los modelos en macroeconomia. En particular, se
enfatizé la bisqueda de fundamentos microeconémicos de las teorias, tarea que
antes habian iniciado —entre otros— Milton Friedman (1957) con la Teoria del
Ingreso Permanente y James Tobin (1958) con su formulacién para la demanda
de dinero. Esta agenda se prolongé en términos del rigor de los modelos, pero en
esencia estuvo apuntada a responder las preguntas tradicionales de la agenda de
investigacién macroeconémica.

El uso intensivo de las matematicas y la computacion en la construccién
de modelos dirigidos a estudiar temas de interés macro®? ha originado —tras
la irrupcidn de la crisis— un cierto cuestionamiento hacia la relevancia de esta
agenda de trabajo, por cuanto ésta enfatizaria en exceso la construccién de mo-

22 Un texto ilustrativo de esta linea de trabajo es Ljungqvist y Sargent, (2000).
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delos abstractos, de alta complejidad, en desmedro de aquellos enfocados en
responder preguntas de politica econémica, tarea que en su momento desempefié
el instrumental IS-LM?3.

En un contexto de intensa interaccién entre el desarrollo de las teorias y
el uso de un nivel relativamente elevado de matematicas y de computacion, es
indudable que existe el riesgo de centrar la discusién en torno a los instrumentos
que le dan forma y no en torno a las preguntas que las inspiran. Este riesgo puede
ser especialmente elevado en algunos programas de estudios que adopten even-
tualmente un énfasis excesivo en la exposicion de los instrumentos matematicos
y computacionales que le dan forma a las teorfas, en desmedro del andlisis de la
l6gica, coherencia e implicancias de politica de éstas. Sin embargo, éste no es un
defecto inherente a los esfuerzos que colectivamente ha desarrollado la ciencia
econdmica en la bisqueda de un mayor rigor en su trabajo, sino que mas bien
obedece a una perspectiva errada de algunos economistas o centros académicos.
De hecho, en lo esencial la investigacién en macroeconomia parece seguir atenta
al estudio de los temas propios del 4rea, los que tienen una conexién directa con
los problemas del mundo real que predominan en la agenda de politica econémica
de los gobiernos.

3.3 LaNueva Sintesis Keynesiana

Finalmente, un tema que alcanz6 importancia dentro de la agenda de
investigacién en macroeconomia en las ultimas décadas fue precisamente el
disefio de reglas de politica monetaria eficaces para el logro de un cuadro de
estabilidad. Como se mencioné antes, la sensacién predominante en un seg-
mento importante de la profesion, tras el desarrollo y popularizacién de la regla
de Taylor y la posterior NSK, fue que se habia dado un paso importante en la
consecucion del objetivo planteado.

Esta linea de investigacion se estructur6 en torno a dos premisas basi-
cas: i) la inestabilidad de la demanda por dinero, lo que no hace recomendable
enfocar el ejercicio de la politica monetaria en torno a indicadores de cantidad,
como el comportamiento de los agregados monetarios, sino que sobre la base de
los movimientos de la tasa de interés sobre los préstamos de corto plazo (TPM),
que realizan los bancos centrales; ii) la existencia de flexibilidad imperfecta en
precios y/o salarios, lo que hace recomendable una respuesta flexible de la politica
monetaria a los shocks que pudieran golpear la economia, de modo de atenuar las
fluctuaciones del producto y el empleo.

23 En las palabras de Buiter (2009): “Most mainstream theoretical innovations since de 1970s (the
New Classical rational expectations revolution associated with such names as Robert E. Lucas Jr.,
Edward Prescott, Thomas Sargent, Robert Barro etc, and New Keynesian theorizing of Michael
Woodford and many others) have turned out to be self-referential, inward-looking distractions at best.
Research tended to be motivated by the internal logic, intellectual sunk capital and esthetic puzzles of
established research programs rather than by a powerful desire to understand how the economy works
let alone how the economy works during times of stress and financial instability”.
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La combinacién de ambos factores ha llevado a la creciente adopcién de
metas de inflacién?*, las que habitualmente se plantean como un objetivo de me-
diano plazo, de modo de otorgar un grado importante de flexibilidad al manejo
de la politica monetaria. Este esquema incorpora la idea de “neutralidad de largo
plazo” de la politica monetaria, al mismo tiempo que se preserva el espacio para
reaccionar ante shocks imprevistos, los que incluso podrian provocar desviaciones
de corto plazo en la trayectoria de la inflacién con respecto al nivel objetivo que
se hubiese dado la autoridad.

Un ingrediente esencial dentro del funcionamiento de este esquema es el
uso de algtn tipo de regla de Taylor, como la expuesta en la ecuacién (1), que
vincula los movimientos de la TPM a las desviaciones que observe la tendencia
inflacionaria proyectada respecto al objetivo de la autoridad E [, ]]-7*; el com-
portamiento de la brecha de producto estimada E [x,] y el nivel observado por la
TPM el periodo anterior. En esta expresidn “p” indica una estimacién de la tasa
real de interés, mientras que 7’ describe la tendencia inflacionaria actual.

(1) TPM,:(p+7r’)+oz[E,[7T,ﬂ,]—7r>:<]+fm,[x,]+5TPM,,1

Al revisar la experiencia macroeconémica reciente de Estados Unidos, que
constituyo el epicentro de la crisis financiera, se observa, en una primera etapa,
un proceso de importante inflacidn en el precio de los activos, particularmente el
de las propiedades, alimentado de una significativa expansion de la liquidez y el
crédito, todo lo cual termina con una importante crisis financiera.

Dado que no es evidente la forma en que el marco analitico que plantea
la NSK incorpora dichas variables, resulta necesario preguntarse ;en qué medida
la omision de las variables mencionadas en el disefio de la politica monetaria no
llevé a desatender los desequilibrios que se estaban configurando y que més tarde
dieron paso a una crisis financiera importante? En otras palabras, ;es razonable
cuestionar el desarrollo de 1a macroeconomdia, o lo que corresponde es una critica a
determinadas teorias que inspiraron un manejo monetario que cred las condiciones
para el desarrollo de la crisis financiera?

Lucas (2008) desarrolla un cuestionamiento implicito al tipo de modelo
caracteristico de la NSK argumentando que la crisis fue consecuencia de un
fuerte aumento de la oferta de liquidez por parte de intermediarios financieros no
bancarios, el que aliment6 una fuerte expansion del precio de los activos y con-
secuentemente en la exposicion al riesgo del sistema financiero en su conjunto.
Para Lucas bajo el espiritu de le Ley Glass-Steagall de 1933 —que separaba la
banca tradicional de la “de inversion”— se establecié un seguro de depdsitos en
los “bancos comerciales” sobre los pasivos de los bancos, el que fue defendido
a través de una cuidadosa supervision oficial. Esta impedia pagar interés sobre

24 Una buena sfntesis de la investigacion reciente en el drea se encuentra en Loayza y Soto (2002).
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los depésitos en cuenta corriente?, al tiempo que tampoco se remuneraban las
reservas bancarias. Por otro lado, los bancos de inversidn no estaban protegidos
por el seguro de depésitos, pero podian ofrecer tasas de interés por los pasivos
liquidos, lo que a partir de los 1980 promovié un intenso traslado de fondos hacia
los bancos de inversién y otros intermediarios no bancarios que configuraban los
Money Market , diluyéndose el efecto de la supervision, en tanto se acrecentaba
este sector. Asi, para Lucas, en esta crisis financiera se reprodujo un cuadro si-
milar al de la Gran Depresion, en términos de los riesgos envueltos: a la fuerte
expansion previa de la liquidez y del precio de los activos, sigui6 la amenaza de
un colapso en una parte importante de los intermediarios que producian la liquidez
de la economia, para los que no existia un seguro de dep6sitos. En definitiva, fue
un tradicional ciclo de politica monetaria, crédito y malas inversiones, del tipo
planteado por Hayek (1933).

Para Lucas, este tipo de organizacién financiera que se configuré en la
préctica, dio origen a una paralizacién del mercado del crédito del tipo habitual
existente hasta la “Gran Depresién”, el que no se resolvié hasta que la Reserva
Federal expandi6 agresivamente la oferta monetaria. Desde esta perspectiva, seria
interesante discutir en los préximos afios si el actual episodio de crisis financiera
constituye una nueva rehabilitacién de la teoria monetaria del ingreso nominal,
en tanto una correcta medicion del dinero habria establecido la configuracién de
presiones sobre el crédito y el precio de los activos, las que finalmente precipi-
taron una crisis. En lo que se refiere a los efectos de la crisis y los mecanismos
de propagacién envueltos, los cldsicos planteamientos de Irving Fisher (1933) y
Henry Simons parecen plenamente vigentes.

Alternativamente, otros economistas han defendido la validez de las estrate-
gias de politica monetaria identificadas con la aplicacién de algtn tipo de regla de
Taylor, cuya fundamentacion conceptual se encuentra en la NSK, sobre la base que
la crisis se puede explicar como el resultado del alejamiento de las prescripciones de
politica monetaria que de aqui surgen. Asi, paraJohn Taylor (2009), desde mediados
del 2001 se observa una desviacién significativa entre la TPM establecida por la
Fed y la que surge de la aplicacion de una regla de Taylor (Ver la Figura 2). Si bien
esta interpretacion es conceptualmente similar a la que surge del analisis que realiza
Lucas (2008), existen diferencias importantes de énfasis y marco analitico, las que
seguramente seran abordadas por la investigacion que se realice en los préximos
afios. En cualquier caso, es dificil sostener que el tipo de preguntas y supuestos
que inspiraron la investigacién en el campo de la politica monetaria en las tltimas
décadas haya sido una pérdida de tiempo. Por el contrario, cabria esperar que de
una rigurosa evaluacién de las causas que han intervenido en este episodio se pueda
lograr nuevos progresos sobre la base de la agenda que se configuré en las ultimas
décadas y cuyos pilares basicos son el supuesto de neutralidad de largo plazo de la
politica monetaria y agentes racionales.

% Dep6sitos a la vista.
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FIGURA 2
TASA DE FONDOS FEDERALES
(Efectiva vs Estimacion Contrafactual de Taylor)

Efectiva

----- Estimada

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fuente: Extraido de Taylor (2007).

4. (UNA CRISIS INESPERADA?

Los cuestionamientos hacia la estrategia de trabajo predominante en
macroeconomia en los tltimos treinta afios han sido bastante generales y por
lo mismo poco elaborados?®. En lo sustancial, estos han apuntado a un fracaso
de los modelos y teorias predominantes en advertir la inminencia de una crisis
financiera, lo que hubiera permitido evitarla. Para los criticos, la combinacién
del supuesto de mercados eficientes con el desarrollo de complejos modelos di-
namicos de equilibrio general, llevé a soslayar la presencia de los desequilibrios
y distorsiones que gatillaron este episodio. Como se indicd, para algunos criticos
de la linea de trabajo que se ha configurado en las dltimas décadas frente a un
cuadro de severa crisis financiera los economistas modernos no tenfan soluciones
que ofrecer, lo que hizo necesario usar las viejas recetas de teorfas en descrédito,
como el “keynesianismo” tradicional, ilustrado por el instrumental IS-LM °‘a la
Hicks’. Esto explicaria el fuerte estimulo fiscal y monetario implementado por
numerosos paises en respuesta a la crisis.

En general, no es posible sostener que las teorias e instrumentos desa-
rrollados por la Economia en las dltimas décadas impidieron anticipar la crisis.
De hecho se desarrollaron diversos trabajos y seminarios en lo que se analiz6
la posibilidad de 1a misma, a partir de un cuidadoso andlisis de la informacion

26 Al respecto véase la controversia entre Krugman (2009) y Cochrane (2009).
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disponible. En este sentido, resulta particularmente claro y elocuente el articulo
—ya mencionado— de Rajan (2005) donde advierte acerca de los riesgos que
planteaba la evolucién que observaba el sistemas financiero norteamericano,
en el que se apreciaba una fuerte expansién de la demanda interna de corto
plazo, alimentada en una inflacién en el precio de los activos. Para Rajan
(2005), las bajas tasas de interés que prevalecieron durante buena parte de la
presente década —en un contexto de abundante liquidez— impulsé la toma
de mayores riesgos por parte de los inversionistas. Desde esta perspectiva,
lo que ex post se percibe como un mercado financiero ineficiente, en tanto
asumié un volumen excesivo de riesgo, ex ante encuentra su explicacién en una
combinacién de politica monetaria y fiscal que promovié la toma de riesgos
excesivos y con ello la inflacién de precios de activos. Una pregunta que surge
al evaluar esta estrategia monetaria es ;qué fue lo que llevé a sostener tasas
de interés persistentemente bajas en el periodo? La respuesta se encuentra en
presiones inflacionarias contenidas, las que en algiin momento amenazaron
con transformarse en presiones deflacionarias.

Por otro lado, en el World Economic Outlook del afio 2006 el FMI exa-
mina los riesgos que involucraba el fuerte desarrollo observado en los mercados
hipotecarios de diversas economias. En €l se sefiala que el aumento experi-
mentado por el sector inmobiliario en economias como la norteamericana, en
un contexto donde la liquidez de las propiedades habia aumentado debido al
desarrollo financiero, conspiraba con aumentar los riesgos asociados a un shock
adverso sobre dicho sector y esto se reflejaba en un aumento del efecto acelera-
dor financiero. No obstante, dicho informe indica que la sensibilidad del sector
hipotecario de los Estados Unidos a la politica monetaria habria aumentado, lo
que implicitamente sugiere un camino de correccién para el crecimiento exce-
sivo del mencionado sector. Otros estudios desarrollados por la Reserva Federal
reflejaban la inquietud por el fuerte crecimiento experimentado por el sector
inmobiliario, mostrando una cierta relacién entre el comportamiento de M3 y
el precio de las propiedades?’. También estudios de economistas del Bank of
International Settlements (BIS) advirtieron respecto de la fragilidad financiera
de la economia norteamericana®, lo que harfa necesario algtin tipo de ajuste
en el futuro préximo, junto con cambios en el enfoque de politica econémica
respecto a este sector.

Las causas detrds de este escenario sin inflacién y eventualmente con
presiones deflacionarias, son diversas. En Greenspan (2004) se indica la ganancia
en reputacion de la Reserva Federal tras la aplicacién de un drastico programa
de estabilizacion liderado por Paul Volcker a fines de los 1970 y comienzos
de los 1980. En Greenspan (2007) se menciona la existencia de ganancias de
productividad originadas en un importante proceso de innovacién tecnolégica,
el que repercutié en el sector servicios de la economia. A estas interpretaciones
cabe afiadir el efecto de una fuerte expansion del comercio internacional, como

27 por ejemplo, véase Ferguson (2005).
28 Al respecto véase Borio y White (2003).
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resultado de la incorporacién al mismo de economias como las de China, India
y las que antes formaron parte de la Unién Soviética. Sin pretender llevar a cabo
una discusién acerca de los méritos relativos de diferentes estrategias de politi-
ca monetaria, es importante recordar que uno de los problemas inherentes a la
adopcidn de un esquema de metas de inflacion radica en los ciclos de dinero y
crédito que pueden originarse en presencia de shocks reales transitorios. Parece
razonable conjeturar que una parte de la explicacion del ciclo de créditos y pre-
cios de activos se encuentra en dicha combinacién de objetivos inflacionarios y
shocks reales. Si esta hipétesis es correcta, no se puede atribuir a un fracaso de
la ciencia econdmica sino a deficiencias inherentes a uno de los muchos modelos
que pueden originarse a partir de un cierto estado de desarrollo del conocimiento
en el drea. En otras palabras, es un problema de ciertas teorias que la misma
ciencia econdémica puede remediar con el conjunto de conocimientos disponible
a lo que se aflade esta nueva evidencia. Algo similar ocurre en otras ciencias.

Si bien ex post pareceria injustificado que las autoridades econdmicas nor-
teamericanas no hubiesen reaccionado con energia ante los signos de desequilibrio
que mostraba esta economia en los afios previos a la irrupcién de la crisis, ex ante
los signos eran algo mds confusos, sin pretender con esto desestimar la validez
de algunas de las criticas al manejo macroeconémico de los Estados Unidos en
la ultima década. De hecho, si se trata de enumerar el conjunto de factores que
intervinieron en la configuracién de una aguda crisis financiera, es facil detectar
la influencia de las politicas publicas adoptadas en este pafs en las dltimas dos
décadas. Asi, mientras a mediados de los 1990 se resolvié impulsar el desarrollo
de las hipotecas de alto riesgo —subprime— a través de los agentes Freddie Mac
y Fannie Mae, a partir de comienzos de la presente década se observa un fuerte
aumento del déficit fiscal, junto con un persistente desbalance en la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos, el que indica un exceso de gasto en la economia
norteamericana, lo que origina una presion al alza en el precio de los bienes no
transables y en activos como los inmobiliarios.

Es importante sefialar que no obstante la amenaza a la estabilidad macroeco-
némica que involucra un elevado y persistente déficit en la cuenta corriente de
la balanza de pagos, en los ultimos afios se plantearon diversas interpretaciones
respecto a la naturaleza y riesgos asociados a éste. Asi, para Caballero®® dicho
déficit fue el reflejo de una escasez global de instrumentos de ahorro, cuestion que
se agudizé con el fuerte crecimiento experimentado por un grupo de economias
emergentes, particularmente de China, Corea y otras economias asidticas. Desde
esta perspectiva, al menos una parte de la presion que se produjo sobre el precio de
los activos de esta economia —dentro de éstos las propiedades— fue una respuesta
a una escasez global de instrumentos de ahorro y a las ventajas comparativas de
la economia norteamericana en la produccion de éstos. Luego, un escenario de
dolar fuerte y una persistente inflacion en el precio de los activos —en este caso
de las propiedades— no era facilmente identificable una “burbuja”, no obstante

29 Al respecto véase Caballero et al. (2008 y 2009).
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las acciones deliberadas de las autoridades en orden a impulsar las hipotecas de
alto riesgo, como se indicé antes.

Mais allé de las controversias respecto a las caracteristicas del déficit en
la cuenta corriente de la balanza de pagos de los Estados Unidos, es claro que
la crisis no detond por causa de este desequilibrio. Por el contrario, a pesar de
las predicciones de algunos economistas en cuanto a que éste seria verdade-
ramente “el talén de Aquiles” de la economia norteamericana, en la gestacion
de la crisis no parece haber tenido responsabilidad, excepto en lo que pudiera
haber afiadido al aumento del precio de los activos. Sin embargo, en el periodo
que siguid a la irrupcidn de ésta, la demanda por activos norteamericanos se ha
mantenido vigorosa.

Frente a la fuerte expansion observada por el mercado de las hipotecas de
alto riesgo en los Estados Unidos caben dos preguntas: i);se podia haber evitado
este proceso por parte de la Reserva Federal? Unida a esta primera pregunta hay
otra, que apunta a establecer los riesgos de esta estrategia de actuar sobre aparentes
“burbujas” de precios de activos; ii) ;qué nivel de conocimiento tenfan los regula-
dores respecto de los riesgos que se estaban incubando en el mercado financiero
norteamericano como consecuencia del desarrollo de las hipotecas de alto riesgo?
A partir de aqui cabe preguntarse ;hasta qué punto puede actuar efectivamente
un proceso de supervisién de mercado si no se promueve la entrega oportuna de
informacién adecuada?

En lo que se refiere a i), la opinién predominante en la FED —conocida
como la doctrina Greenspan-Bernanke—, fue que no era aconsejable intervenir
para “pinchar” burbujas, sino que reaccionar a los efectos de su reventén, lo que
con la perspectiva que da haber atravesado por la crisis financiera que originé el
desplome del sector hipotecario de los Estados Unidos, cabe suponer dara lugar
a un intenso debate respecto a la conveniencia de dicha estrategia.

Como se indicd, es razonable suponer que se producird un cierto grado
de controversia y la consecuente investigacién respecto a cudl debe ser el marco
analitico adecuado para sustentar el disefio de politica monetaria. Desde luego,
ello involucra una discusion respecto a los méritos de los modelos inspirados en
la NSK y también en torno a cudl debe ser el objetivo dltimo de esta politica, para
eventualmente incluir el precio de ciertos activos u otros indicadores.

Si la economia norteamericana hubiese ingresado en un proceso de rece-
sién moderada para resolver los excesos que mostraba su sector financiero —en
términos de alto endeudamiento o de gasto agregado, reflejados en el déficit
de la cuenta corriente— es razonable suponer que no se habria producido un
intenso cuestionamiento a la agenda de trabajo predominante en macroecono-
mia. Lo que fue verdaderamente perturbador fue el cuadro de aguda turbulencia
financiera observado entre septiembre y octubre del aflo 2008 —particularmente
tras la presentacién al Senado del proyecto TARP, como se indic6 antes— y

30 Al respecto véase Bernanke y Gertler (2001).
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esto fue lo que cambi6 el nivel de severidad de la crisis3!. Es en esta etapa
donde se produce la verdadera “sorpresa” —en un sentido “lucasiano”— con
los consecuentes efectos reales, como resultado de las dificultades que encon-
tr6 la autoridad econdémica norteamericana para lograr un acuerdo politico que
permitiera reaccionar de un modo agil y eficiente a la crisis, a lo que se afiadi6
un importante grado de impericia®2.

Finalmente, no es claro ni facil de explicar la pasividad observada por
la extensa red de organismos que regulan el mercado financiero norteamericano
frente al sostenido aumento experimentado por el precio de las propiedades en
dicha economia. Ciertamente, la actual crisis financiera de las economias indus-
trializadas reavivard el interés por estudiar numerosos aspectos vinculados al
funcionamiento del mercado financiero y en particular, en lo que se refiere a su
relacién con el desempefio macro de una economia. Esto es una consecuencia
l6gica de la crisis y de modo alguno representa un cuestionamiento a una agenda
de trabajo hasta ahora predominante.

5. CONCLUSIONES

La severa crisis financiera que han enfrentado las economias industrializadas
en los ultimos afios —particularmente la de los Estados Unidos— ha promovido
un importante cuestionamiento a la agenda de investigacién que mayoritariamente
se configur6 en macroeconomia en los dltimos treinta afios. Estas criticas —algo
dispersas aun y mayoritariamente planteadas a través de medios de prensa y blogs,
lo que las hace bastante generales— han apuntado a una aparente desvinculacién
entre el trabajo académico en esta drea y los desafios que plantea la administracion
de la politica econdmica. Asf, para los criticos la investigacién en macroeconomia
ha estado dominada por la construccién de modelos abstractos, alimentados por
supuestos irreales, lo que en poco ayuda a anticipar y resolver situaciones de crisis
financiera como la de los tltimos afios.

Si bien resulta incuestionable que la actual crisis ha dejado en evidencia
numerosas tareas pendientes para el trabajo de investigacién en ésta area, en parti-
cular, en lo que se refiere al estudio de la interaccién entre el mercado financiero y
el desempefio macroeconémico, no parece razonable desconocer los progresos que
ha logrado la profesion en términos de un mayor conocimiento respecto a temas
tan importantes como el crecimiento y los ciclos econdémicos. Por otro lado, lo
que para algunos se visualiza como un exceso de abstraccidn e irrealismo de los
modelos, en la realidad representa un esfuerzo colectivo por dar un mayor rigor y
generalidad a las conclusiones que emergen del proceso de investigacion.

31 No obstante lo cual para el afio 2009 se proyecta una caida del PIB de los Estados Unidos del orden
de 2,5%, lo que parece exiguo en comparacién con las consecuencias de la Gran Depresion.

De hecho, el disimil tratamiento a los problemas observados por instituciones como AIG, Bear
Stearns y Lehmann Brothers, ilustra con elocuencia el tipo de ruidos originado por las intervenciones
de la autoridad.
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Parece razonable suponer que parte de las criticas hacia la agenda de
trabajo en macroeconomia son una reaccién al “triunfalismo” imperante en los
afios noventa, cuando parecia haber sido descubierta la receta para acabar con los
ciclos econdémicos y con la inflacién. Aun cuando es incuestionable que la actual
crisis llevard a revisar los modelos predominantes en macroeconomia, en especial,
aquellos que se refieren al disefio de politica monetaria y su relacion con el ciclo
econdmico, parece aventurado suponer que la discusién posterior a la crisis lle-
vard a un cuestionamiento de los pilares béasicos de la Ciencia Econémica, como
el supuesto de agentes optimizadores y/o de la habitual eficacia de los mercados
como herramienta para asignar recursos. Asi, si bien parece razonable esperar que
nueva evidencia lleve a reexaminar la validez de las teorias disponibles, de aqui
no se desprende que la estrategia seguida en las tltimas décadas para formular y
evaluar teorfas sea errada.

Con relacidn a la génesis de la crisis financiera y el eventual fracaso de
la profesion para anticipar este episodio, parece necesaria una mayor perspec-
tiva, la que provendrd naturalmente de nuevas investigaciones y de una mayor
desvinculacién en el tiempo entre estas y la discusién contingente de opciones
de politica. No obstante ello, se puede sostener de diversos estudios advirtieron
—algunos afios antes— que la economia norteamericana estaba transitando
por un camino de alto riesgo. Para algunos las amenazas provenian de un alto
déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos, lo que planteaba el riesgo
de una violenta devaluacién del délar. Otros advirtieron el riesgo asociado a un
sostenido aumento de la deuda interna norteamericana. Notablemente Rajan y
algunos estudios del BIS apuntaron a los peligros que evidenciaba la organiza-
cion financiera vigente.

Sin embargo, el paso entre un ciclo recesivo, en cierta forma habitual en
las economias descentralizadas, y una crisis financiera es ciertamente menos
claro. Aqui nos encontramos con algunos economistas que sostienen que dicho
paso hacia el borde de una depresion se origina en errores en la administracion
de los signos de dificultades del mercado financiero por parte de la politica
econdmica, lo que pudo evitarse gracias a los conocimientos obtenidos por la
profesion tras el estudio riguroso de las causas de la Gran Depresién. Por el
contrario —repitiéndose las controversias que siguieron dicho episodio— otros
economistas33 han subrayado la inestabilidad de los mercados financieros,
dominados por algun tipo de “efecto manada”, “manias” o “pdnicos”, del tipo
planteado por Kindleberger (1978). Ciertamente hay muchas preguntas sin una
respuesta convincente que surgen de este episodio, sin embargo, no parece ra-
zonable sostener que la profesidn no se encuentra equipada para dar respuesta a
éstas. Sostener ello serfa equivalente a afirmar que la investigaciéon en Medicina
desvié el rumbo, por cuanto no existian remedios para afrontar una inesperada
crisis de influenza humana.

3 Al respecto, véase por ejemplo Akerlof y Shiller (2009).



180 CUADERNOS DE EcONOM{A Vol. 46 (Noviembre) 2009

REFERENCIAS

Akerlof, G. A. y R. J.Shiller (2009), Animal Spirits: How Human Psichology Drives
The Economy and Why It Matters For Global Capitalism, Princeton
University Press

Alvarez, F., R.E. Lucas Jr. y W. Weber (2001), “Interest Rates and Inflation”, American
Economic Review, 91(2):219-225.

Ball L. y R. Tchaidze (2002), “The Fed and the New Economy”, American Economic
Review, 92(2):108-114.

Bernanke, B., M. Gertler y S. Gilchrist (1999), “The Financial Accelerator in a Quantitative
Business Cycle Framework”, en J.B. Taylor y M. Woodford, eds., Handbook
of Macroeconomics, Vol. 1-C, North Holland

Bernanke, B. y M. Gertler (2001), “Should Central Banks Respond to Movements in Asset
Prices?. American Economic Review, 91(2):253-257.

Bernanke, B. (2002), “On Milton Friedman’s Ninetieth Birthday”, in: Remarks at the
Conference to Honor Milton Friedman, University of Chicago.

Borio, C. y W. White (2003), “Whiter Monetary and Financial Stability?: The Implications
of Evolving Policy Regimes”, en “Monetary Policy under Uncertainty:
Adapting to a Changing Economy”, Symposium Sponsored by the Federal
Reserve of Kansas City, on Jackson Hole.

Buiter, W., “The unfortunate uselessness of most ‘state of the art’ academic monetary
economics”, Financial Times, 3 de Marzo de 2009.

Caballero, R.J., E. Farhi y P.-O. Gourinchas (2008), “Financial Crash, Commodity Prices
and Global Imbalances,” NBER Working Papers 14521.

Caballero, R.J. y P. Kurlat (2009), “The “Surprising” Origin and Nature of Financial
Crises: A Macroeconomic Policy Proposal”, en “Financial Stability and
Macroeconomic Policy”, Symposium Sponsored by the Federal Reserve
of Kansas City, Jackson Hole.

Clarida, R., J.Gali y M. Gertler (1999), “The Science of Monetary Policy: A New Keynesian
Perspective”, Journal of Economic Perspectives, 37(4):1661-1707.

Cochrane, J.H. (2007), “Identification with Taylor Rules: A Critical Review”, Mimeo,
Booth Graduate School of Business, University of Chicago.

Cochrane, J.H., “How Did Paul Krugman Get it so Wrong”, 16 de Septiembre de 2009,
URL: http://faculty.chicagobooth.edu/john.cochrane.

Ferguson, R.W. (2005), “Asset Prices and Monetary Liquidity: Remarks”, Seventh Deutsche
Bundesbank Spring Conference, Berlin, Germany.

Fischer, L. (1933), “The Debt-Deflation Theory of the Great Depression”, Econometrica 1,
337-357.

Fondo Monetario Internacional (2005), “How Has Globalization Affected Inflation”, World
Economic Outlook, FMI.

Fondo Monetario Internacional (2007), “The Changing Housing Cycle and the Implications
for Monetary Policy”, World Economic Outlook, FMI.

Friedman, M. (1957), A Theory of the Consumption Function, Princeton University
Press.

Friedman, M. (2005), “A Natural Experiment in Monetary Policy Covering Three Episodes
of Growth and Decline in the Economy and the Stock Market”, Journal of
Economic Perspectives, 19(4): 145-150.

Friedman, M. y A.J.Schwartz (1963), A Monetary History of the United States 1867-1960,
Princeton University Press.


http://faculty.chicagobooth.edu/john.cochrane

LA MACROECONOMIA Y LA CRisis: ;LA CRISIS DE LA MACROECONOMI{A? 181

Goodhart, C.A. y B. Hofmann (2000), “Do Asset Prices Help to Predict Consumer
Price Inflation?” Manchester School, University of Manchester,
68(supp):122-40.

Goodhart, C.A. y B. Hofmann (2002), “Asset Prices and the Conduct of Monetary
Policy”, No 88, Royal Economic Society Annual Conference 2002, Royal
Economic Society.

Greenspan, A. (2003), “Remarks” Symposium “Monetary Policy under Uncertainty”,
Federal Reserve Bank of Kansas City.

Greenspan, A. (2004) “Risk and Uncertainty in Monetary Policy”, Meetings of the American
Economic Association, San Diego, California, January.

Greenspan, A. (2007), The Age of Turbulence: Adventures in a New World, The Penguin
Press.

Hayek, F.A. (1933), “Price Expectations, Monetary Disturbances and Malinvestments”,
reimpreso en Profits, Interest and Investment, London.

Kindleberger, Ch.P. (1978), Manias, Panics and Crashes, A History of Financial Crises,
Basic Books, New York.

Krugman, P., “How Did Economists Get It So Wrong?”, New York Times, 2 de Septiembre
de 2009.

Kydland, F. y E.C. Prescott (1982), “Time to Build Aggregate Fluctuations”, Econometrica,
50(3):1345-1379.

Ljungqvist, L. y T.J. Sargent (2000), Recursive Macroeconomic Theory, The MIT Press.

Loayza, N. y R. Soto(2002), Inflation Targeting: Design, Performance, Challenges,
Central Bank of Chile.

Lucas, R.E. Jr. (1980), “Methods and Problems in Business Cycle Theory”, Journal of
Money Credit and Banking 12(2):696-715.

Lucas, R.E. Jr. (1988), “On the Mechanics of Economic Development”, Journal of Monetary
Economics, 22:3-42.

Lucas, R.E. Jr. (1994), “Review of Milton Friedman and Anna J. Schwartz’s ‘A Monetary
History of the United States, 1867-1960 *, Journal of Monetary Economics,
34(1):5-16.

Lucas, R.E. Jr. (2003), “Macroeconomic Priorities”, American Economic Review,
93(1):1-14.

Lucas, R.E. Jr. (2008), “The Current Financial Crisis”, Presentacién en Universidad Torcuato
di Tella, Buenos Aires.

Lucas, R.E. Jr. y T.J. Sargent (1981), Rational Expectations and Econometric Practice,
University of Minnesota Press.

Mankiw, N.G. (2001), “U.S. Monetary Policy During the 1990s”, Discussion Paper N°1927.
Harvard Institute of Economic Research.

Posner, R., “Exchange among Posner, Lucas, Fama”, URL: http://correspondents.theatlantic.
com/richard_posner/, Agosto de 2009.

Prescott, E.C. (1986), “A Theory Ahead of Business Cycle Measurement”, Quarterly Review,
Federal Reserve Bank of Minneapolis.

Rajan, R. (2005), “Has Financial Development Made the World Riskier?” en “The Greenspan
Era: Lesson for the Future”, Symposium Sponsored by the Federal Reserve
of Kansas City, Jackson Hole.

Romer, P. (1986), “Increasing Returns and Long-Run Growth”, Journal of Political
Economy, 94, 1002-1037.

Romer, P. (1994), “The Origins of Economic Growth”, Journal of Economic Perspectives,
8(1):3-22.


http://correspondents.theatlantic.com/richard_posner
http://correspondents.theatlantic.com/richard_posner

182 CUADERNOS DE EcONOM{A Vol. 46 (Noviembre) 2009

Simons, H. (1936), “Rules versus Authorities in Monetary Policy,” Journal of Political
Economy, 44:1-30.

Summers, L.(2005), “General Discussion: Has Financial Development Made the World
Riskier” en “The Greenspan Era: Lesson for the Future”, Symposium
Sponsored by the Federal Reserve of Kansas City, Jackson Hole.

Taylor, J. B. (1993), “Discretion versus policy rules in practice”, Carnegie-Rochester
Conference Series on Public Policy 39, 195-214.

Taylor, J.B. (1999), “The Robustness and Efficiency of Monetary Policy Rules as Guidelines
for Interest Setting by the European Central Bank”, Journal of Monetary
Economics, 43,655-679.

Taylor, J.B. (2002), “A Half Century of Changes in Monetary Policy”, Conference in Honor
of Milton Friedman, University of Chicago.

Taylor, J. B. (2007), “Housing and Monetary Policy” en Housing, Housing Finance and
Monetary Policy, Symposium Sponsored by the Federal Reserve of Kansas
City, Jackson Hole.

Taylor, J. B. (2009), “The Financial Crisis and the Policy Responses: An Empirical Analysis
of What Went Wrong”, NBER Working Paper 14631.

Tobin, J. (1958), “Liquidity Preference as Behavior Toward Risk”, Review of Economic
Studies 25, 65-86.

Woodford, M. (2003), Interest & Prices: Foundations of a Theory of Monetary Policy,
Princeton University Press.

Woodward, B. (2001), Maestro: Greenspan’s Fed and the American Boom, Touchtone
Edition.





