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Tres retos que enfrenta la macroeconomia moderna

Actualmente existen tres grandes desafios que
enfrentan los investigadores de la macroeconomia
moderna, todos puestos de relieve por la reciente
crisis financiera mundial. El primero se refiere a en-
contrar la manera mas realista, pero manejable, para
incorporar las fricciones de los mercados financieros
en los modelos canénicos con el fin de analizar la
politica monetaria. El segundo es repensar el papel
de la politica fiscal contraciclica, en particular en la
respuesta a una crisis financiera en los mercados
de crédito de gran tamafo. Un tercer gran desafio
es lograr una mejor relaciéon costo-beneficio en las
regulaciones del mercado financiero con la finalidad
de prevenir futuras crisis.

El primer gran desafio es incorporar las
fricciones de los mercados financieros en los
modelos candénicos que ayudan a analizar la
politica monetaria.

Antes de la crisis financiera, el modelo de consenso
de la politica monetaria asumia que los mercados
financieros eran “perfectos”, sin friccion en todos
los aspectos de la economia. Esto contrastaba con
los mercados de bienes y de mano de obra, donde
los salarios, fuera de su tendencia y rigideces de
precios, creaban la posibilidad de que el desempleo
y la capacidad de produccién temporalmente po-
drian desviarse de los niveles de equilibrio, tanto en
respuesta a las crisis y, sobre todo, en respuesta a
acciones de politica monetaria.

El argumento era que mientras los mercados finan-
cieros pueden no ser del todo perfectos eran mucho
mas completos que los mercados de trabajo y bienes
y que, por lo tanto, cualquier desviaciéon de esta
“perfeccion idealizada” era solo de menor conse-
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cuencia para el anadlisis. El supuesto de mercados
financieros perfectos puede parecer absurdo para
una persona comun, pero los economistas a menudo
lo eligen debido a que resultd ser un supuesto de
gran simplificacion, lo cual permite que el analisis
se concentre en los mercados de trabajo, donde
las distorsiones e imperfecciones —se pensaba (por
muchos)— tienden a ser mucho mas grandes.

Ciertamente los economistas han desarrollado so-
fisticados modelos de fricciones financieras y de
incumplimiento de deuda. Sin embargo, cualquier
desviacion de los mercados sin fricciones, donde
los precios (incluidos los futuros y los precios de
derivados sofisticados) se mueven para equiparar la
oferta y la demanda, crean complicaciones conside-
rables de modelar. Ademas, no existe un modelo de
consenso académico de estas fricciones, por lo que
es dificil saber en qué direccion los investigadores
deben empuijar.

A pesar de los fuertes supuestos de los modelos
canonicos, los economistas habian sido alentados
por el éxito aparente de sus marcos teoricos en el
modelaje de la politica monetaria, no sélo en los
Estados Unidos sino en todo el mundo. La crisis fi-
nanciera, por supuesto, ha socavado profundamente
esta confianza.
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Los modelos no solo fallaron en predecir la crisis en
si, sino que también fallaron en dar sefales signifi-
cativas de advertencia de algun tipo. Talvez lo mas
importante, estos modelos continuaron haciendo un
mal desempefio en el analisis de las consecuencias
de la crisis. Por el contrario, utilizando informacion
de los datos historicos como referencia sobre las
trayectorias de las principales variables econémicas
de profundas crisis financieras ocurridas en el mundo
en el pasado, han demostrado ser una herramienta
mucho mas poderosa, tanto para la prediccion de la
crisis y para la proyeccion de la recuperacion de la
economia poscrisis. Con el beneficio de ver en retros-
pectiva la historia, se ha comprobado que parte del
éxito de los modelos de consenso puede atribuirse
en parte a la relativa facilidad de prevision durante
los periodos econdmicamente tranquilos.

El fracaso de los modelos de consenso no es una
situacion satisfactoria, por lo que las autoridades eco-
némicas deben establecer un marco mas matizado
para analizar sus opciones politicas. El desafio que
enfrentan los macroeconomistas es enorme y, en
muchos aspectos, paralelo al desafio que enfrenta-
ron los economistas después de la Gran Depresion
de la década de los afios 30 (siglo XX). Antes de
eso, el modelo candnico no s6lo asumié mercados
financieros perfectos (en la medida que el concep-
to se entendia en ese momento), sino también los
mercados perfectos para todas las transacciones no
financieras. Pero con una cuarta parte de la pobla-
cién desempleada en el momento culminante de la
Gran Depresion, la nocién de que los mercados sin
fricciones igualaran la oferta y la demanda de mano
de obra parece absurda.

Esta observacion fue el eje central del trabajo seminal
de Lord John Maynard Keynes. Sin embargo, al mis-
mo tiempo sobre dicho trabajo debe hacerse algunas
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observaciones perspicaces profundamente empiricas
al respecto, en realidad dicho trabajo no ofrece un
enfoque claro en la forma de modelar formalmente
las fricciones del mercado laboral, aspecto que fue
desarrollado en trabajos posteriores. En efecto, los
economistas debatieron sobre cual era el enfoque
correcto por mas de medio siglo, y nunca se encontro
una solucién completamente satisfactoria. En vis-
peras de la crisis financiera, el modelo de consenso
monetario incorporé rigideces de precios y salarios
de una manera que parecia captar la realidad em-
pirica de una manera util, aunque la motivacion de
las rigideces se mantuvo un poco cruda y mecanica.

Sin embargo, incluso después de la crisis financiera,
esta claro que los modelos “neokeynesianos” y los
modelos relacionados son una gran mejora, no sélo
sobre Keynes sino sobre los “neoclasicos” y sobre los
modelos denominados “real business cycle”, modelos
que, basicamente, rechazan todas las fricciones por
completo. Por lo menos, los nuevos modelos son
una mejora para los efectos de analizar la politica
monetaria, que seria practicamente impotentes ante
la ausencia de fricciones. Actualmente el reto es
incorporar de igual forma las fricciones financieras.
Aunque muchos economistas jévenes ya estan tra-
bajando en el problema, no hay razén para suponer
que el consenso surgira mas rapidamente que lo hizo
con Keynes, y que bien podrian pasar varias décadas
antes de que se pueda observar con claridad el pa-
norama. Sin embargo, hasta que la macroeconomia
responda a este reto, la credibilidad de sus modelos
esta profundamente comprometida.

Un segundo gran reto es desarrollar una mejor
comprension de como la politica fiscal del go-
bierno y como la deuda afectan a la economia.

En la parte superior de todos los problemas que
enfrenta el analisis de la politica monetaria (la in-
troduccion de las fricciones en los mercados de
trabajo, financiero y el producto), hay muchos otros
problemas adicionales. En el caso del aumento del
gasto del gobierno tiene que importar mucho en lo
que el gobierno esta gastando el dinero. Un aumento
en el gasto en infraestructura probablemente tiene
efectos muy diferentes a un aumento en el gasto
militar. Ademas, los déficit que se deben a reduccion
de impuestos podria decirse que tienen un impacto
muy diferente a los déficit que se deben al aumento
del gasto del gobierno. También hay una cuestién de
cémo el ahorro privado podria estar influenciado por
el gasto deficitario y las perspectivas de aumento de
los impuestos en el futuro, un problema famoso en-
fatizado por el economista de Harvard, Robert Barro.
Una cuestién relacionada es qué tan grande es una
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carga de deuda del gobierno que sostiene una eco-
nomia, sin poner en riesgo la confianza del mercado
financiero y con ello las fuentes de financiamiento.

Las investigaciones futuras necesitan mejorar la
incorporacién de no-linealidades en los analisis
historicos que revelan los datos. Hasta cierto punto
imponer un “techo de la deuda publica” sobre lo que
los paises parecen ser capaces de pedir prestado
libremente en los mercados financieros con pocas
consecuencias en la tasa de interés que pagan, pero
que sea aceptable, no parece un buen procedimiento.

En efecto, a medida que aumenta la deuda, y espe-
cialmente si el crecimiento de la economia se desace-
lera, las tasas de interés sobre la deuda de un pais
pueden llegar a incrementarse repentinamente, lo que
provocaria un ajuste abrupto y doloroso. Por lo que
la insuficiencia de los modelos de los economistas
en el campo de la politica fiscal y la deuda es puesta
nuevamente en la palestra del analisis econémico por
la crisis financiera. En efecto, en lo peor de la crisis
el gobierno de EE UU tuvo que tomar decisiones
profundamente dificiles sobre la cantidad de estimulo
fiscal a introducir en la economia, siendo esto por
magnitudes cuantiosas y sin que necesariamente
se conozca el efecto final sobre las variables rele-
vantes de la economia. La politica fiscal y la deuda,
por supuesto, se han convertido en un tema mucho
mas popular ahora, pero que de nuevo, como en el
caso de las fricciones en los mercados financieros,
se necesitara un gran esfuerzo de investigacion para
hacer un progreso duradero en este campo.

El tercer gran desafio es desarrollar un analisis
de costo-beneficio de una mejor regulacion del
mercado financiero.

La mayoria de los analisis de la regulacion de la
industria toma un analisis microeconémico o una
perspectiva a nivel de empresa. Pero en el caso de
la regulacién del mercado financiero, existen riesgos
importantes para toda la economia en su conjunto por
lo que un analisis tan parcial no parece apropiado.
Sorprendentemente, mientras que los economistas
han estudiado mucho la forma en que la profundiza-
cion financiera fomenta el desarrollo econémico, hay
un menor entendimiento de la forma de equilibrar los
riesgos en una economia mas sofisticada producto de
ese desarrollo. 4, Como se hace un analisis de costo-
beneficio adecuado de las normas de adecuacion
de capital del banco? Negociacién de la regulaciéon
financiera con alta frecuencia mejora la estabilidad
de la economia y el crecimiento, o 4,es mas probable

que se desestabilice? Una vez mas, estos son temas
que han existido siempre, pero ahora se han dado
renovada urgencia por la crisis financiera global.

He detallado tres retos importantes que enfrenta la in-
vestigacion macroeconémica moderna. Para concluir,
quiero abordar el tema de la metodologia de la eco-
nomia. Mi argumento basico es que a pesar de que
los macroeconomistas deberian dar mas atencion al
analisis histérico y empirico, para la profesion sigue
siendo muy necesario que continue profundizando
sus marcos matematicos y analiticos, sin duda a lo
largo de las lineas de los tres retos esquematizados
anteriormente. Uno de los ejes centrales de la eco-
nomia moderna, especialmente desde la Segunda
Guerra Mundial, ha sido la de introducir mayor rigor
y la disciplina mateméatica en el analisis. Aunque este
enfoque ha sido muy criticado, el rigor matematico
tiene dos funciones esenciales. En primer lugar,
hace que sea mucho mas facil de revisar el campo
acumulativo, de modo que los investigadores puedan
generalizar, mejorar, avanzar y refutar las teorias
existentes a partir de una base sélida. En segundo
lugar, los métodos estadisticos modernos han hecho
posible parametrizar formalmente y probar modelos
tedricos especificos, ampliando enormemente su
aplicabilidad.

Como se ha sefalado, la reciente crisis financiera ha
generado critica y gran descontento con el enfoque
canonico a la macroeconomia, algunas justificadas
y otras no. Una critica justa es que debido a que los
investigadores académicos hacen mucho hincapié
en la coherencia interna de los modelos, hay ten-
dencia a dar mucha menos atencion rigurosa a la
coherencia externa, con lo que los modelos estan
incompletos. El argumento de que una economia
grande que fija precios, y que no es afectada por
el entorno internacional, esta fuera de la realidad.
La crisis demostré que todos los mercados estan
interrelacionados y son interdependientes, lo que
se debe matizar es que unos en mayor medida que
otros. Como se ha sefialado, un pequefio niumero de
economistas analizaron los datos histéricos a largo
plazo sobre la historia de las crisis financieras, con
lo cual fueron mucho mas capaces de analizar y
predecir la vulnerabilidad de la economia a la crisis
financiera, asi como las trayectorias probables que
utilizando modelos macroeconémicos.

Sin embargo, las limitaciones actuales de sofisti-
cados modelos matematicos y estadisticos, para
aplicaciones en el mundo macroeconoémico real,
no deben ser vistas como una razon para rechazar
técnicas modernas de economia. A largo plazo, a
medida que avanza la economia como ciencia, los
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métodos matematicos y estadisticos es probable que
sigan mejorando de manera espectacular, sobre todo
porque los métodos de calculo y bases de datos se
ampliaran mas profundamente y con mayor facilidad
de manipular. Uno puede imaginar que la evolucién
futura permitira modelos mucho mas matizados de
mercados de gran escala que funcionen, y de alli ana-
lizar la interconexion entre las variables financieras,
las restricciones politicas y de reglamentacion y los
resultados macroeconémicos. En ultima instancia,
el éxito en el cumplimiento de los tres desafios de-
tallados aqui debe implicar una profundizacién de la
investigacion técnica en los métodos econdmicos,
no abandonarlos.
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