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Resumen

Este articulo presenta una discusion no
técnica sobre algunos de los mas importantes
desarrollos en la macroeconomia de los Ulti-
mos veinte afos. Se presentan tres grandes
categorias de investigacién. En primer lugar,
se discute como la nocién de expectativas
racionales ha afectado la vision de los econo-
mistas sobre el papel delapoliticaeconémica,
el debate sobre reglas versus discrecionalidad
y €l trabagjo empirico en lamacroeconomia. En
segundo lugar, se discuten varios enfoques
tedricos neoclésicos sobre el ciclo de nego-
cios, incluyendo teorias deinformacionimper-
fecta, teorias del ciclo rea de negociosy teo-
rias detraslacion sectorial. En tercer lugar, se
discuten varios enfoques keynesianos sobre el
ciclo de negocios incluyendo teorias basadas
en desequilibrio general, contratos laboralesy
costos del mend.

Introduccién

Hace veinte afios era mas fécil ser un
estudiante de macroeconomia. Los macroeco-
nomistas se sentian mas seguros sobrelasres-
puestas que daban a preguntas como las si-
guientes: "qué hace que el producto y el
empleo fluctien?', y, "cémo debe responder
lapoliticaecondmicaaestas fluctuaciones?'.

A nivel delos manuales el model o acep-
tado delaeconomiaerael modelo|S-LM. Este
habia cambiado poco desde la interpretacion
gue le diera John Hicks (1937) a la entonces
revolucionaria vision de la economia plantea
da por John Maynard Keynes (1936). Yaque
el modelo IS-LM tomaba el nivel de precios
como constante, unacurvade Phillipsdealgin
tipo se adicionaba para explicar € guste de

NOTA: Egte articulo corresponde d "Working Paper N*
3256', NBER (Nationd Bureau of Economic Re-
search) de Febrero de 1990. Su traduccion por € pro-
fesor Carlos Ortiz y su publicacion fueron
autorizadas por € autor, N. Gregory Mankiw, Harvard
University, NBER, 1050 Massachusets Avenue, Cam-
bridge, MA 02138.
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precios. Algunos pensaron que la curva de
Phillips contenialahipdtesis de unatasanatu-
ral (de desempleo), lo que implicaba que la
economia se autoregula en el largo plazo.

En el nivel més aplicado de laeconomia,
este consenso se recogi6 en los modelos ma-
croecondémicos de gran escala tales como €
modelo MPS (MIT-Penn-Social Science Re-
search Council). El trabajo derefinar este mo-
delo produjo muchas disertacionesy tesis doc-
torales. Los agentes publicos y privados lo
usaban confiadamente para proyectar y eva
luar los efectos de politicas econdmicas alter-
nativas.

Hoy los macroeconomistas estdn mucho
menos seguros de sus respuestas. El modelo
IS-LM raramente encuentra recepcion en las
revistas académicas; algunos lo miran como
unareliquia del pasado y yano se preocupan
por ensefiarlo. Los modelos macroeconomé-
tricos de gran escala sdlo se mencionan oca-
sionalmente en las conferencias académicas, a
menudo con desden. Y los estudiantes de pos-
tgrado dificilmente le dedican hoy sus esfuer-
zosamejorar algun pequefio sector del modelo
MPS.

En contraste con lamaneracomo |os eco-
nomistas académicos miran su campo de estu-
dio, los macroeconomistas aplicados no han
cambiado sustancialmente la forma en que
andizan la economia. El modelo IS-LM, au-

Hoy los macroeconomistas
estdn mucho menos seguros
de sus respuestas.

El modelo ISLM raramente
encuentra recepcion en las
revistas académicas;
algunos lo miran como
una reliquia del pasado y ya
Nno Se preocupan por
ensefarlo.

81



BOLETIN SOCIOECONOMICO N° 22

mentado con la curva de Phillips, continda
proveyendo lamejor viade interpretar las dis-
cusiones de politica econdmicaen laprensay
entre las instancias que deciden las'politicas.
L os economistas en el sector privado y en €
gobierno siguen usando los model os macroe-
conomeétricos paraproyectar y analizar laspo-
| iticasecondmicas. Losdesarroll ostedricosde
los Ultimos veinte afios han tenido relativa-
mente poco impacto en la macroeconomia
aplicada.

Por qué hay tanta disparidad entre lama-
croeconomiaacadémicay laaplicada? Lares-
puesta de algunos académicos es que |os prac-
ticantes simplemente se han rezagado con
respecto a los desarrollos de punta, que los
practicantes han continuado usando modelos
obsoletos porque no han seguido el répido
desarrollo de |la teoria econémica. Sin embar-
go, esta vision parcial es sospechosa, pues
viola una propiedad fundamental del equili-
brio econémico: supone una oportunidad de
beneficio que permanece inexplotada. Si los
desarrollos recientes en macroeconomia fue-
ran Utiles para el trabajo aplicado, €llos debe-
rian haber sido adoptados. La observacién de
gue los desarrollos recientes han tenido poco
efecto en la macroeconomia aplicada crea a
menos|asospechade que estosdesarrollosson
poco Utilesala macroeconomiaaplicada. Uno
puede tentarse a concluir que lainvestigacion
macroecondémicaen losultimosveinte afiosno
tiene valor. Sin embargo, esta conclusion es
incorrecta. Los Ultimos veinte &fios han sido
fructiferos parala macroeconomia. Los desa
rrollos recientes simplemente no son del tipo
que se puede adoptar répidamente por los ma-
croeconomistas aplicados.

Una parébola para la Macroeco-
nomia

Un pasaje de la historia de la ciencia es
Util para entender el estado actual de la ma-
croeconomia. No soy un historiador delacien-
ciay por tanto no puedo abogar por su preci-
sion. Pero independientemente de que sea
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veridico en todos sus detalles, el pasgje men-
cionado sirve adecuadamente como parébola
parala macroeconomia de hoy.

Aproximadamente hace cinco siglos, Co-
pémico sugirié queel sol envez delatierraera
el centro del sistemaplanetario. En su tiempo,
€l supuso erroneamente que los planetas se-
guian una 6rbita circular; hoy sabemos que
estasson elipticas. Comparado con el entonces
preval eciente sistemade Ptolomeo, el sistema
origina de Copérnico era més elegante y, fi-
nalmente, probo ser més til. Pero en su mo-
mento de formulacién y durante mucho tiem-
po después, el sistema copernicano no
funciond tan bien como el sistemaptol omei co.
Para predecir la posicion de los planetas el
sistemna ptolomeico era superior.

Ahora imaginese usted mismo alternati-
vamente como un astrénomo académico o co-
mo un astronomo aplicado en el tiempo en que
Copérnico publico sus concepciones. Si usted
hubiese sido un astrénomo académico, le ha-
bria dedicado su investigacion a mejorar el
sistema copernicano. Este constituia la mejor
alternativaparacomprender el movimiento de
los planetas en unaformasimple e intel ectual -
mente satisfactoria

No obstante, si usted hubiera sido un
astrénomo aplicado habriacontinuado usando
el sistema ptolomeico. Hubiese sido tonto na-
vegar con €l mas promisorio aunque menos




asi como Copérnico no
Vio su proyecto
completamente realizado
durante su vida, no debemos
esperar que estos desarrollos,
por mas pPromisorios
gue sean, lleguen a ser
de gran utilidad en € futuro
cercano

preciso sistema copernicano. Dado €l estado
del conocimiento inmediatamente después de
Copérnico, la separacion funcional entre as-
tronomos académicos y aplicados erarazona-
bley, de hecho, éptima.

En este articulo presento algunos de los
desarrollos recientes en macroeconomia. Mis
lectores esperados incluyen aquellos econo-
mistas aplicados del sector publico y dd go-
bierno que a menudo observan la investiga-
cién reciente con una combinacion de
asombro, confusion y desdén. No pretendo
adoctrinar. Tan solo quiero mostrar como los
desarrollos recientes apuntan hacia un mejor
entendimiento de la economia, ta como la
sugerencia copernicana de un sistema helio-
céntrico apunto hacia un mejor entendimiento
del movimiento delos planetas. Sin embargo,
asi como Copérnico no vio su proyecto com-
pletamenterealizado durante su vida, no debe-
mos esperar que estos desarrollos, por mas
promisorios que sean, lleguen a ser de gran
utilidad en ¢ futuro cercano. No obstante, en
e largo plazo muchos de estos desarrollos
cambiaran profundamentelamanerade pensar
de los economistas sobre la economia y la
politica econdmica.

La ruptura del consenso

El consenso en la macroeconomia que
duré hasta principios de los afios setenta, se
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resguebrajé debido a dos fallas, una empirica
y otra tedrica. La fala empirica fue que la
vision consensual no pudo explicar adecuada-
mente las crecientes tasas de inflacion y de
desempleo durante los afios setenta. La fdla
tedrica fue quelavision del consenso dejé una
brecha entre los principios microeconémicos
y la practica macroeconémica que era dema-
siado amplia para ser intelectuamente satis-
factoria.

Estas dos fdlas se evidenciaron en su
formamas dramaticay reveladoraen lafamo-
sa prediccion de Milton Friedman (1968) y
Edmund Phelps (1968). De acuerdo con la
curvade Phillips simple, uno podia lograr un
bajo nivel de desempleo de manera permanen-
te con solo tolerar un nivel ato deinflacion. A
finales de los afios sesenta, cuando la vision
del consenso todavia estaba en su apogeo,
Friedman y Phelps argumentaron sobre bases
microeconémicas que larelacién empiricaen-
tre inflacion y desempleo se quebraria si los
gobiernos trataban de explotarla. Ellos plan-
tearon que el equilibrio, o ladeterminacion de
la tasa natural de desempleo, debia depender
de la oferta de trabgjo, de la demanda de tra-
bajo, del nimero 6ptimo de blsquedas de tra-
bajo y de otras consideraciones microeconé-
micas, pero no dependia de la tasa promedia
de crecimiento monetario. Los eventos subse-
cuentes probaron la certeza de Friedman y
Phelps: lainflacion crecié sin una reduccion
permanente en el desempl eo.

La ruptura de la curva de Phillips y la
premonicién de Friedmany Phelpsprepararon
alos economistas parael mas amplio ataque a
lavision consensual por partede Robert Lucas
(1976). Lucas arguy6o que muchas de las re-
laciones empiricas que conformaban los mo-
delos macroeconomeétricos de gran escala no
estaban mejor fundamentados en principios
microecondémicos que lacurvade Phillips. En
particular, Lucas planted que las decisiones
gue determinan lamayor parte delas variables
macroecondmicas, tales como el consumoy la
inversion, dependen crucialmente de las ex-
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pectativas de | os agentes econdémicos sobre €l
curso futuro de laeconomia. No obstante, los
grandes model os macroeconométricos no in-
corporaban las expectativas de maneraconsis-
tente, recurriendo en lamayoriade los casos a
la utilizacion de "proxies' verosimiles pero
arbitrarias.* Lucas sefial6 que la mayoria de
las politicas cambian la formaen que los indi-
viduos forman sus expectativas sobre el futu-
ro. Sin embargo, las "proxies" de las ex-
pectativas usadas en los modelos
Macroeconométricos no tenian en cuenta este
cambio. Lucas concluyd, por tanto, que estos
modelos no debian usarse paraevaluar € im-
pacto de politicas econdémicas alternativas.

La"Critica de Lucas" se convirtié en €l
grito de batalla de los atacantes del consenso.

Lucas sefialo que
la mayoria de las politicas

cambian la forma en que los

individuos forman sus
expectativas sobre el futuro.
Sin embargo, las " proxies' de
las expectativas usadas en los
modelos  macroeconométricos

no tenian en cuenta

este cambio.

Losdefensores respondieron que los usuarios
delosmodel osmacroeconomeétricosyahabian
advertido el problema que Lucas defini6é con
tanto énfasis, y que estos modelos eran de
todas formas informativos si se usaban con
cuidadoy buenjuicio. Losdefensoresdel con-
senso también expresaron que la critica de
* N.T. No existe hasta donde conozco, una traduccion

adecuada de lapalgbrainglesa”proxy"” en e contexto

de la econometrig; ahi significa una variable que se

utiliza como sudtituia de otra variable o de aguna

circunstanciaen particular que por agunarazon no se
puede medir o captar directamente
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Lucas era correcta en principio, pero no era
importante en la practica. Estas defensas no
prosperaron.

Tal como mencioné, el consenso en ma:
croeconomia se quebrd debido a dos fallas.
Ambascruciaes. Ni lafallaempiricani lafala
tedricaeran suficientes para causar por si mis-
maslarupturamencionada. Como un gjercicio
dehistoriaintel ectual esinstructivo considerar
| as siguientes situaciones.

Suponga inicialmente que los modelos
macroeconométricos hubiesen fallado en ex-
plicar los eventos de la década de los setenta,
pero que los macroeconomistas se hubieran
sentido seguros de la fundamentacion tedrica
de estos model os. Indudablemente | os eventos
se hubieran podido explicar de alguna forma:
tal como los defensores del consenso explica
ron, gran parte de la stagflacion de los setenta
se puede atribuir alos choques de ofertade la
OPEP. El resto siempre pudo haberse atribui-
do aunos pocos residuos grandes.** La hete-
roscedasticidad nunca ha sido unarazon para
descartar un modelo que de otra forma seria
bueno.

Por otra parte, suponga que los modelos
macroeconométricos se hubiesen comportado
estupendamente en los setentas, pero que

** N.T. El autor ferefierearesduos en € sentido econo-
métrico, o seaaquellaparte dél osvariables que, debido
a carécter parciamente estocastico de los procesos
econdmicos, no puede ser predicha
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Friedman, Phelpsy Lucas hubiesen sefidlado
de todas formas sus inadecuados fundamentos
microecondémicos. En este caso, los débiles
fundamentos solo hubiesen preocupado a los
tedricosobsesivos. Laprediccion de Friedman
y Phelps hubierasido olvidada, inclusive si no
hubiera sido probada. Lacriticade Lucas po-
dria haber obsesionado a a gunos tedricos ex-
céntricos, pero la respuesta general hubiese
sido "si funciona, no lo repares" ["Ifit ain't
broke.don'tfixit"].

Sinembargo, tal como resulto, los mode-
los macroeconomeétricos y la vision consen-
sual cayeron tanto empiricacomo tedricamen-
te. Esta ruptura llevo a un periodo de
confusién, division y excitacion que aln per-
dura.

Direcciones de investigacion

Gran partedelainvestigacién en macroe-
conomia durante los pasados veinte afios in-
tentd afrontar los problemas causados por la
ruptura del consenso. Los economistas han
dedicado nuevos y més intensos esfuerzos pa-
ra fundamentar la macroeconomia sobre fir-
mes principios microeconémicos. A menudo,
larelevanciade td investigacion paralos pro-
blemas econdmi cos actual es se hasacrificado.
A los economistas préacticos, gran parte de la
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La aceptacion generalizada
del axioma de expectativas
racionales es, quizas,
el cambio individual
mas importante en la
macroeconomia
en las Ultimas dos décadas.

investigacion les debe parecer esotéricae ind-
til. De hecho, parapropdsitos practicos 1o es.

Me permitiré dividir los desarrollos re-
cientes en macroeconomiaen tres categorias.
Como la mayoria de las taxonomias la que
propongo es imperfecta. Algunos desarrollos
caen en mas de una de las tres categorias, y
algunos pocos, naturalmente, en ninguna. No
obstante, lataxonomiaes Util, ya que permite
entender los motivosy metasdelosprogramas
de investigacion que han llevado a cabo mu-
chos macroeconomistas académicos en los Ul-
timos afos.

Unagran categoriade investigacion trata
de modelar |as expectativas en unaformamas
satisfactoria de la que era usua hace veinte
afios. Unaatencién mayor al tratamiento delas
expectativas puede a menudo extraer nuevos
y sorprendentes resultados de modelos co-
rrientes. Laaceptacion generalizada del axio-
ma de expectativas racionales es quizas el
cambio individual més importante en la ma-
croeconomiaen las Ultimas dos décadas.

Una segunda categoria de investigacion
trata de explicar los fenébmenos macroecono-
micos usando modelos neoclésicos. Estos
mantienen el supuesto de que los precios se
gjustan continuamente paraequilibrar laoferta
y lademanda. Hace veinte afios | os macroeco-
nomistas suponian frecuentemente que agun
tipo de teoria de desequilibrio era necesaria
paraexplicar lasfluctuacioneseconémicas. La
investigacion reciente ha mostrado que los
model osde equilibrio tienen muchasmasricas
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implicaciones de lo que alguna vez se penso;
y estas no son fécilmente descartables.

Una tercera categoria de investigacion
trata de reconstruir la macroeconomia usando
model os heokeynesianos. Esta Ultima catego-
ria es la mas compatible con e modelo de
manua que combina € modelo IS-LM con
unacurvade Phillips moderna. Estainvestiga-
cién sepuede mirar como un intento de funda
mentar los andlisis keynesiafios tradicionales
sobre bases microecondmicas mas firmes.

Expectativas

Lanocion de expectativas racionales tie-
nesusraicesen el brillante pero en gran medi-
dainadvertido articulo de John Muth (1961).
L os economistas suponen usualmente que las
firmas racional es maximizan gananciasy que
los consumidores racionales maximizan su
utilidad. Seria un acto de esquizofrenia no
suponer que los agentes econdmicos actlian
racionalmente cuando forman sus expectati-
vas del futuro.

Gran parte delainvestigacion en macroe-
conomia desde laruptura del consenso ha ex-
plorado el supuesto de expectativas raciona-
les. Por si mismo, este supuesto no tiene
fundamentacion empirica, asi como el supues-
to de maximizacién de utilidad tampoco lo
tiene. No obstante, junto a otras hip6tesis au-
xiliares, muchas de las cuales precedieron la
introduccién de expectativas racionaes y, en
Su momento, parecian inobjetables, el supues-
to de expectativas racional es puede tener pro-
fundas y sorprendentes implicaciones.

Irrelevancia de la politica eco-
némica

Unade las més tempranas y controverti-
dasaplicacionesdelasexpectativasracionales
fue realizadapor Thomas Sargent y Neil Wa-
Ilace (1975). Ellos afirmaron que la politica
monetaria sistemética es irrelevante para la
determinacion de la serie del producto y la
seriedel empleo. Parallegar aestaconclusion,
Sargent y Wallace simplemente aplicaron ex-
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pectativas racionales a la curva de Phillips
aumentada con expectativas a la manera de
Friedman y Phelps. Esta curva de Phillips
plantea que la inflacion esperada no afecta el
nivel de desempleo, aunque la inflacién no
esperadareduce temporalmente el desempleo
por debajo de su tasa natural. El supuesto de
expectativas racionales, sin embargo, implica
gue la gente no puede ser sorprendida por
eventos que ocurren sisteméticamente o por
medidas de politica econémica que se apli-
guen de manera uniforme y consistente. Sar-
gent y Wallace pensaron que lapoliticamone-
taria sistemética solo puede generar inflacion
queesesperada; estapoliticano puede generar
inflacién no esperadani puede, por tanto, afec-
tar e desempleo. Si tal descripcién del mundo
fuera correcta, el anterior resultado hariaine-
ficaces las reglas de politica econdmica como
la siguiente: "aumente la tasa de expansion
monetariacuando laeconomiaparezcaderivar
hacia unarecesion"”.

Hubo muchaconfusién sobre el resultado
de Sargent y Wallace. La irrelevancia de la
politicaeconémicafue algunavez considerada
laconsecuenciade las expectativas racionales
per se. Hoy sabemos que las expectativas ra-
cionales no son el Unico ingrediente determi-
nante de la proposicion de neutralidad. Tal

La irrelevancia de la
politica economica fue
alguna vez considerada la
consecuencia de las
expectativas
racionales per se.
Hoy sabemos que las
expectativas racionales no
son €l dnico ingrediente
determinante de la
proposicion de neutralidad



como Stanley Fischer (1977) mostré, es per-
fectamente posible construir model os con ex-
pectativas racionales en los cuales lapolitica
monetariasistematicapuede estabilizar laeco-
nomia. Por ejemplo, e modelo de Fischer, en
el cual la existencia de salarios rigidos juega
un papel central, genera politicas keynesianas
apesar de que incorpora expectativas raciona-
les.

El articulo de Sargent y Wallace fue im-
portante no tanto por su resultado fundamental
sobre la neutralidad de la politica econdmica
sistematica, sino porque ayudod a familiarizar
a los macroeconomistas con la utilizacién de
expectativasracional es. Mostré quelosmode-
los podian ser resueltos sin invocar €l uso de
"proxies" arbitrarias delasexpectativas, y que
la solucién con expectativas racionales podia
resultar muy diferente a la solucién tradicio-
nal. El articulo de Sargent y Wallace fue una
de las més tempranas aplicaciones de las ex-
pectativas racionales a la teoria macroecont-
micae ilustré vividamente laimportancia po-
tencial de este enfoque.

Unavez quelaatencion delos macroeco-
nomistas se dirigié a papel central de las ex-
pectativas, muchas preguntas tomaron una
nueva forma. La tarea de repensar la teoria
macroeconémica para tener en cuenta como
los agentes privados forman expectativas ade-
cuadas asu medio ambiente se convirtié en la
principa tarea de los macroeconomistas aca
démicos. Estareemplaz6 €l trabajo en model os
macroeconométricos como centro de investi-
gacion.

Reglas vs. discrecion

De las muchas preguntas que se han exa-
minado quizas lamés importante es si lapoli-
tica gubernamental debe conducirse por regla
o adiscrecion. Varios autores han ofrecido una
nuevay a menudo persuasiva razén para ser
escépticos acercade ladiscrecionalidad cuan-
doel resultado esperado depende delasexpec-
tativas del sector privado. (Finn Kydland y
EdwardPrescott 1977, Guillermo Calvo 1978,
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Una vez que la atencién
de los macroeconomistas
se dirigié al papel central de
las expectativas, muchas
preguntas tomaron una nueva

forma

Fischer 1980, Robert Barro y David Gordon
1983).

El argumento contra la discrecionalidad
seilustra simplemente con un gjemplo que no
envuelve laeconomiasino la politica, especi-
ficamente lapoliticagubernamental sobrene-
gociaciones con terroristas acercade lalibera
cion de rehenes. La politica anunciada de
Estados Unidos y de muchas otras naciones es
gue no senegociardsobrerehenes. Tal anuncio
sepropone disuadir alosterroristas: si nadase
puede ganar secuestrando, los terroristas ra-
cionales no tomaran rehenes. Pero, de hecho,
los terroristas son suficientemente racionales
como para saber que una vez se toman los
rehenes, lapoliticaanunciadapuede tener muy
pocafuerza, y que latentacion de hacer alguna
concesién para obtener la liberacién de los
rehenes puede llegar a ser abrumadora. La
Unicaformade disuadir alosterroristas verda-
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deramente racionales, es quitarles de alguna
forma la discrecionalidad a las instancias que
toman las decisiones y comprometerlas a la
reglade no negociar nunca. Si talesinstancias
fueran verdaderamente incapaces de hacer
concesiones, €l incentivo de los terroristas pa-
ra tomar rehenes seria reducido sustancial-
mente.

El mismo problema surge, menos dramé
ticamente, en ladireccion de lapoliticamone-
taria. Consideremos €l dilema de las autorida-
des monetarias preocupadas a la vez por la
inflacion y e desempleo en un mundo gober-
nado por la curva de Phillips aumentada con
expectativas a la Friedman-Phelps. Las auto-
ridades quieren que el publico espere unain-
flacion baja, de manera que ellas obtengan un
intercambio favorable entre inflacion y de-
sempleo. Pero el anuncio de unapoliticamo-
netaria para mantener la inflacion baja no es
creible, pues una vez que las expectativas se
han formado las autoridades tienen un incen-
tivo para no cumplir su palabra y reducir €l
desempleo. L os agentes econdmicos privados
entienden esteincentivo y, por tanto, no creen
en el anuncio desde un principio. Asi comoun
presidente enfrentado a una crisis de rehenes
esta dolorosamente tentado anegociar lalibe-
racion, las autoridades monetarias con discre-

Asicomo un presidente
enfrentado a una crisis de
rehenes esta dolorosamente
tentado a negociar la
liberacion, las autoridades
monetarias con
discrecionalidad estan
fuertemente tentadas a seguir
politicas inflacionarias para
reducir e desempleo
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cionalidad estén fuertemente tentadas a seguir
politicas inflacionarias parareducir el desem-
pleo. Y asi como los terroristas descuentan las
politicas anunciadas de nunca negociar, los
agentes privados descuentan las politicas
anunciadas de baja inflacion.

La sorprendente consecuencia del anali-
sisanterior es que las instancias que dirigen la
politica pueden algunas veces acanzar mejor
SuS propios objetivos s se quita la discrecio-
nalidad de sus manos. En el caso de los rehe-
nes, setomaran menos rehenesy habra menos
rehenesasesinados si 10s gobiernos estan obli-
gados a cumplir la aparentemente dura regla
de abandonar los rehenes. En €l caso de la
politica monetaria, habra menor inflacion sin
mayor desempleo s las autoridades moneta
rias estan comprometidas con una politica de
inflacion cero.

Estateoria de politica monetaria tiene un
trivial peroimportante corolario. Bajo unacir-
cunstancia especial las autoridades moneta
rias que disfrutan de discrecionalidad logran el
mismo resultado que las autoridades sujetas a
unareglafijadeinflacion cero: s atales auto-
ridades les desagrada la inflacion mucho més
delo queles desagradael desempleo, lainfla
cién bajo discrecionalidad es cercana a cero,
pues €l incentivo para adoptar politicas infla-
cionariases muy pequefio. Este descubrimien-
to provee alguna guia a aquellos cuyo trabajo
consiste en nombrar los directores del banco
central. Unaalternativaalaimposicién de una
regla fija es nombrar individuos con un fer-
viente desagrado por lainflacion.

El problema que hemos discutido en €l
contexto delapolitica sobrerehenesy lapoli-
tica monetaria es llamado méas generalmente
lainconsistenciatemporal de la politica opti-
ma. Esta surge en muchos otros contextos. Por
gemplo, el gobierno puede anunciar que no
gravaraal capital parainducir laacumulacion;
pero una vez que el capital se haformado, €l
gobierno puede sentirsetentado aincumplir su
promesa porque lagravacion del capital no es
distorsionadora. Consideremos otro ejemplo,



BOLETIN SOQOECONOMICO N* 22

deramente racionales, es quitarles de alguna
forma la discrecionalidad a las instancias que
toman las decisiones y comprometerlas a la
reglade no negociar nunca. Si tales instancias
fueran verdaderamente incapaces de hacer
concesiones, €l incentivo delos terroristas pa-
ra tomar rehenes seria reducido sustancial-
mente.

El mismo problema surge, menos dramé
ticamente, en ladireccion de lapoliticamone-
taria. Consideremos el dilema de |as autorida-
des monetarias preocupadas a la vez por la
inflacion y e desempleo en un mundo gober-
nado por la curva de Phillips aumentada con
expectativas a la Friedman-Phelps. Las auto-
ridades quieren que €l publico espere unain-
flacion baja, de manera que €ellas obtengan un
intercambio favorable entre inflacion y de-
sempleo. Pero €l anuncio de unapolitica mo-
netaria para mantener la inflacion bga no es
creible, pues una vez que las expectativas se
han formado las autoridades tienen un incen-
tivo para no cumplir su palabra y reducir €l
desempleo. L os agentes econdmicos privados
entienden este incentivo y, por tanto, no creen
en el anuncio desde un principio. Asi comoun
presidente enfrentado a una crisis de rehenes
esta dolorosamente tentado anegociar lalibe-
racion, las autoridades monetarias con discre-

Asicomo un presidente
enfrentado a una crisis de
rehenes esta dolorosamente
tentado a negociar la
liberacion, las autoridades
monetarias con
discrecionalidad estan
fuertemente tentadas a seguir
politicas inflacionarias para
reducir e desempleo
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cionalidad estén fuertemente tentadas a seguir
politicas inflacionarias parareducir el desem-
pleo. Y asi como los terroristas descuentan las
politicas anunciadas de nunca negociar, los
agentes privados descuentan las politicas
anunciadas de baja inflacion.

La sorprendente consecuencia del anali-
sisanterior es que las instancias que dirigen la
politica pueden algunas veces acanzar mejor
SuS propios objetivos s se quita la discrecio-
nalidad de sus manos. En el caso de los rehe-
nes, setomaran menos rehenes y habra menos
rehenesasesinados si 10s gobiernos estan obli-
gados a cumplir la aparentemente dura regla
de abandonar los rehenes. En el caso de la
politica monetaria, habra menor inflacion sin
mayor desempleo s las autoridades moneta
rias estan comprometidas con una politica de
inflacion cero.

Estateoria de politica monetaria tiene un
trivial peroimportante corolario. Bajo unacir-
cunstancia especial las autoridades moneta
rias quedisfrutan dediscrecionalidad logran el
mismo resultado que las autoridades sujetas a
unareglafijadeinflacion cero: s atales auto-
ridades les desagrada la inflacion mucho més
delo queles desagradael desempleo, lainfla
cion bajo discrecionalidad es cercana a cero,
pues €l incentivo para adoptar politicas infla-
cionariases muy pequefio. Este descubrimien-
to provee alguna guia a aquellos cuyo trabajo
consiste en nombrar los directores del banco
central. Unaalternativaalaimposicién de una
regla fija es nombrar individuos con un fer-
viente desagrado por lainflacion.

El problema que hemos discutido en €l
contexto delapolitica sobre rehenesy lapoli-
tica monetaria es llamado mas generalmente
lainconsistencia temporal de la politica opti-
ma. Estasurge en muchos otros contextos. Por
gemplo, el gobierno puede anunciar que no
gravaraal capital parainducir laacumulacion;
pero una vez que el capital se haformado, €l
gobierno puede sentirsetentado aincumplir su
promesa porque lagravacion del capital no es
distorsionadora. Consideremos otro ejemplo,



supongamos que el gobierno anuncia que per-
seguird vigorosamente a los evasores de im-
puestos; pero unavez que la evasion fiscad ha
sucedido, el gobierno puedetentarseadeclarar
una amnistia tributaria para recoger algunos
ingresos adicionales. Tercer gemplo: El go-
bierno puede anunciar que otorgara temporal-
mente el derecho de monopolio alosinvento-
res de nuevos productos para incentivar la
invesigacion y el desarrollo; pero cuando los
productos se inventan el gobierno puede estar
tentado a revocar la patente con €l fin de
eliminar la distorsién monopdlica de los pre-
cios. En cada uno de estos casos los agentes
racionales preven el incentivo que el gobierno
tiene de defraudarl os, y esta expectativa afecta
su comportamiento. Y también en cada caso,
la solucién del problema consiste en eliminar
el poder discrecional del gobierno sujetandolo
aunareglade politica fija

Expectativas racionales en el
trabajo empirico

Hasta ahora hemos hecho énfasis en los
desarrollos de lateoriamacroeconémica. Pero
laampliaaceptacion de |as expectativasracio-
nales como principio metodoldgico también
hatenido unainfluenciaprofundaen € trabajo
de tipo empirico. Al centrar laatencién en la
forma como |los agentes econdmicos se deben
comportar bgjo condiciones de incertidumbre,
larevolucion de las expectativasracionales ha
cambiado la manera en que los macroecono-
mistas formulan sus teorias y laformaen que
usan los datos para probarlas.

Un gemplo de un tépico que ha sido
extensamente reexaminado alaluz de las ex-
pectativas racionales es lateoriasobre el con-
sumo basadaen lahipotesisdel ingreso perma-
nente. En un articulo seminal, Robert Hall
(1978) sefialo unasimple y sorprendente con-
secuenciadetal teoria: los cambios en el con-
sumo deben ser impredecibles. De acuerdo
con lateoriadel ingreso permanente, los con-
sumidores que enfrentan una restriccion pre-
supuestariaintertemporal tratan de suavizar la
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En esencia, Hall aplico la
l6gica de la hipotesis de
mercados eficientes,
gue los economistas han
usado durante mucho tiempo
para explicar la
impredictibilidad de los
precios de las accionesy
bonos, a la hipdtesis del
ingreso  permanente.

evolucidén de su consumo en el tiempo. Como
consecuencia, el consumo reflgja las expecta-

tivas de los consumidores sobre su ingreso
futuro; el consumo solo cambia cuando los
consumidores revisan sus expectativas. Si los
consumidores usan todalainformacién dispo-

nible de forma éptima, larevision en sus ex-

pectativas debe ser impredecible, y también

deben serlo los cambios en € consumo de un

periodoaotro. Enesencia, Hall aplicé lalégica
de lahipotesis de mercados eficientes, quelos
economistas han usado durante mucho tiempo
para explicar la impredictibilidad de los pre-

cios de las acciones 'y bonos, alahipétesis del

ingreso permanente.

Formuladade esta forma, lahipétesis del
ingreso permanente se puede probar facilmen-
te. Simplemente se corre unaregresion de los
cambiosdel consumo contracualquier conjun-
to de variables rezagadas para ver si estas
variables permiten proyectar tales cambios.
Cuando Hall corri6 estasregresionesencontro,
para sorpresa de muchos economistas, que la
teoria pasaba la prueba, a menos como una
primera aproximacion. Los cambios del con-
sumo agregado de trimestre atrimestre son en
gran proporcién impredecibles. Como €l pre-
ciodelasaccionesy delosbonos, el consumo
Se aproxima a una "senda estocéstica' (ran-
dom walk).
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Para observar qué tan revolucionaria fue
laaproximacion deHall al problema, conside-
remos como un investigador empirico mide €l
éxito de su trabgjo. Hace veinte afios, lainves-
tigacion empirica sobre el consumo a menudo
implicaba la estimacion de funciones de con-
sumo. El éxito se media por lo bien que la
€ecuacion estimada se gjustaba a los datos; esto
es, el éxito eraun R’ alto. Hall puso €l proce-
dimiento cabezaabajo arguyendo quelateoria
del ingreso permanente esvélidaprecisamente
porque encontré un R* bgjo. Esta diferencia
aparece porque Hall no estimd una funcion
consumo, sino que examind lacondiciéninter-
temporal de primer orden de un consumidor
tipico para comprobar si este consumidor co-
metiaerroressistematicosen susdecisionesde
optimizacion.

En retrospectivaes claro que la contribu-
cion de Hall fue més metodol 6gica que sustan-
tiva. Hall concluyé que laevidencia favorecia
fuertemente la hip6tesis del ingreso perma-
nente. Investigadores posteriores, algunos de
los cuales han seguido la aproximacién meto-

La meta de la revolucion
neoclasicafue reconstruir
la macroeconomia
utilizando las bases
microecondmicas de
preferencias y tecnologia.
Los economistas neoclasicos
persiguieron este objetivo
al tiempo que mantenian
los axiomas de que los
individuos siempre optimizan
y, mas controvertidamente,
gue los mercados siempre se
equilibran.
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doldgicadeHall, han encontrado que el ingre-
so corriente tiene una influencia més fuerte
sobre €l consumo de la que predice la teoria
del ingreso permanente (Marjorie Flavin,
1981, Hall y Frederic Mishkin, 1982, John
Campbell y Gregory Mankiw, 1989, 1990,
Chris Carrol y Lawrence Summers, 1989).
Hay todavia mucha controversia acerca de la
validez del ingreso permanente, pero no hay
duda de que Hall cambi6é para siempre los
términos del debate.

Algunavez revolucionaria, la aproxima:
cion de las expectativas racionales a trabgo
empirico es hoy corriente. Esta encuentra su
desarrollo més avanzado en los métodos de la
ecuacion de Euler que evolucionaron del tra
bajo de Hall sobre lateoriadel consumo. Los
investigadores han aplicado estos métodos al
estudio de la oferta de trabajo, la demanda de
trabajo, el gasto en bienesde consumo durable,
lainversion de bienes de capital fijo y la acu-
mulacion deinventarios. Aunque estas nuevas
técnicas probablemente no sustituyan comple-
tamente a las anteriores aproximaciones eco-
nomeétricas, ellas han ganado un lugar perma-
nente en la cga de herramientas de los
economistas empiricos.

Macroeconomia neoclasica

Debido a que el atague inicial de Lucas
sobre la préactica macroeconémica corriente
hizo énfasis sobre la forma inadecuada en la
cual las expectativas se modelaban, laprimera
tarea que enfrentaron los macroeconomistas
fueaprender atratar laprevision del osagentes
econémicosracionales. Enlas etapasiniciales
de la revolucién neoclésica, algunos econo-
mi stas creyeron que |os model os macroecono-
micos podian ser enmendados con relativafa
cilidad. Pareciasimplementequelas"proxies'
de las expectativas debian ser reeplazadas por
las expectativas racionales. Pero esta vision
era demasiado optimista: habia mucho més
trabajo por realizar. La meta de larevolucion
neoclésica fue reconstruir la macroeconomia
utilizando las bases microeconémicas de pre-



ferencias y tecnologia. Los economistas neo-
clasicos persiguieron este objetivo al tiempo
gue mantenian los axiomas de que los indivi-
duos siempre optimizan y, mas controvertida-
mente, que los mercados siempre se equili-
bran.

Informacién imperfecta

L os model os neoclésicos mas tempranos
tuvieron el objetivo de generar un ciclo de
negocios monetario. Paralograrlo, sealgaron
ligeramente del paradigma walrasiano supo-
niendo informacién imperfecta con respecto a
los precios (Lucas 1972,1973). Se supuso que
los individuos estaban més d tanto de los
precios de los bienes que producian que delos
precios de los bienes que compraban. En con-
secuencia, estos individuos tendian a confun-
dir los movimientos en e nivel de precios
agregado -que no deben importar-, con los
movimientos en los preciosrel ativos-que de-
ben importar-. Unainflacién inesperada lleva
alos individuos ainferir que los precios rela
tivos de los bienes que producen son tempo-
ralmente altos, lo cua induce a aumentar la
oferta. Asi, pues, este andlisis implica que el
producto depende de ladesviacion de lainfla-
cién con respecto a lainflacién esperada. De
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estaforma, € supuesto de informacion imper-
fectaseutilizd paragenerar lacurvadePhillips
con expectativas ala Friedman- Phelps.
Aunque esta teoriadel ciclo de negocios
recibié muchaatencion en losafios setenta, ha
atraido pocosadherentes en los afiosrecientes.
Larazén de esta caida en popularidad no es
clara. Los criticos plantean que la confusion
con respecto a nivel de precios no puede
probablemente ser tan grande que genere los
grandes cambios del producto y del empleo
gue se observan en € ciclo econdmico. La
evidenciaempiricatampoco hasido en general
favorable (Barro y Zvi Hercowitz 1980, Mis-
hkin 1983). Pero no hay evidencia completa-
mente contudente que explique por qué este
enfoque ha sido tan ampliamente abandonado.

El ciclo real de negocios

Aquellosquetrabgjan en latradicién neo-
clésica han hecho énfasis recientemente en la
teoriadel ciclo "real" de negocios (John Long
y Charles Plosser 1983, Barro y Robert King
1984, Prescott 1986). Estateoriase derivadel
supuesto de que existen grandes fluctuaciones
aleatorias en la tasa de cambio tecnolégico.
Debido a que estas fluctuaciones en la tecno-
logia implican fluctuaciones en los precios
relativos, losindividuosracionalmentealteran
su ofertade trabajo y su consumo. El ciclo de
negocios es, de acuerdo con esta teoria, la
respuesta eficiente y natural de la economia a
los cambios en latecnologia disponible.

Lafortalezade los modelos del ciclo real
de negocios consiste en que son extremada-
mente sintéticosy, al mismo tiempo, sefunda-
mentan rigurosamente en principios microe-
condmicos. Estos modelos son usuamente
model os corrientes de equilibrio general inter-
temporal, comunes en €l estudio del creci-
miento econdmico, pero corregidoslevemente
paraincluir cambios aleatorios en la tecnolo-
gia. Tales modelos reproducen el comporta
miento de las mas importantes variables eco-
némicas sorprendentemente bien. Edward
Prescott provocativamente concluye queel ci-
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cio de negocios no es un acertijo; por € con-
trario, ya que las fluctuaciones econdmicas
son una consecuencia natural de los modelos
corrientes de crecimiento econémico, seriaun
acertijo que no observaramos €l ciclo de nego-
Cios.

Lateoriade ciclo real de negocios con-
trasta agudamente con lavision consensual de
los afios sesenta. Mencionaré brevemente tres
supuestos de estos modelos que hace veinte
afos hubiesen sido considerados ridiculos y
aln hoy dia son controvertidos.

Primero, lateoria del ciclo real de nego-
cios supone gue la economia experimenta
grandes y stibitos cambios en latecnologiade
produccion disponible. Muchos modelos del
ciclo real de negocios explican las recesiones
como periodos de involucion tecnol dgica-es-
to es, disminuciones en la habilidad tecnol 6gi-
ca de la sociedad- Los criticos contra argu-
mentan que grandes cambios en latecnologia,
especialmente regresiones tecnologicas, son
altamente improbables (Summers 1986, Man-
kiw 1989). Es mas comln suponer que €l
progreso técnico se realiza gradua mente.

Segundo, lateoriadel cicloreal de nego-
cios supone que las fluctuaciones del empleo
reflggan cambios en la cantidad de tiempo que
la gente quiere trabgjar. Debido a que el em-
pleo fluctlia sustancialmente, mientras los de-
terminantes de la oferta de trabgjo -el saario
real y latasared deinterés- varian sdlo leve-
mente, estos modelos requieren que el ocio*
sea altamente sustituible en e tiempo. Este
supuesto contradice muchos estudios econo-
métricos de la oferta de trabgjo que se han
basado en datos individuales. Tales estudios
tipicamente encuentran una pequefia elastici-
dad intertemporal de substitucion (Joseph Al-
tonji 1986). También contradice las fuertes
creencias de muchos economistas segin las
cuales €l alto desempleo en las recesiones es
involuntario en una gran proporcion.

N.T. Ocio en & sentido econdmico, o0 sea, tiempolibre
disponible.
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Tercero, lateoriadel ciclo real de nego-
Cios supone -y este es el supuesto del cual la
teoriaderivasu nombre- quelapoliticamone-
tariaesirrelevante paralas fluctuaciones eco-
noémicas. Antes de que lateoriadel ciclo real
denegociosentraraal debateaprincipiodelos
anos ochenta, casi todos los macroeconomis-
tas compartian unaproposicion: €l dinero im-
porta. Aunque habiamuchacontroversiasobre
s una politica monetaria sistemética podia
estabilizar la economia, era umversamente
aceptado que una mala politica monetaria po-
dia ser desestabilizadora. Los tedricos del ci-
clo real de negocios han desafiado esta posi-
cién usando €l vigjo argumento keynesiano de
que cualquier correlacion entre dinero y pro-
ducto sdlo aparece porque laoferta monetaria
esenddgena(Kingy Plosser 1984). Ellos tam-
poco le dan muchaimportanciaalaevidencia
anecddticasobre los efectos de lapolitica mo-
netaria-como la deflacion de Volcker aprin-
cipio de los afios ochenta-, la cua parece
adaptarse al punto de vista de muchos otros
economistas.

la teoria de la tradacién
sectorial observa la
dicotomia clasica al negar
cualquier efecto de los
chogques monetarios.
Pero a diferencia de la teoria
del ciclo real de negocios,
se separa ligeramente del
paradigma neoclésico
al suponer que cuando un
trabajador se
traslada de un sector a otro
€S necesario un periodo de
desempleo



no es muy claro como
podemos distinguir
empiricamente la teoria
de la tradacion sectorial de
las teorias del ciclo real de
negocios -que hacen énfasis
en las fluctuaciones
tecnologicas en € conjunto
de la economia-, o de las
keynesianas -que hacen
éenfasis en lasfluctuaciones
de la demanda agregada.

Traslacién sectorial

Otro andlisis neoclésico del ciclo de ne-
gocios es lateoriade latrasacion sectoria, la
cual resaltadl costo de gjuste del trabajo entre
sectores (David Lilien 1982, Fischer y Black
1987). Como lateoriadel ciclo real de nego-
cios, lateoriadelatraslacion sectoria observa
la dicotomia clasica al negar cualquier efecto
de los choques monetarios. Pero a diferencia
delateoriadel cicloreal denegocios, sesepara
ligeramentedel paradigmaneocléasico al supo-
ner que cuando un trabajador setrasladade un
sector aotro esnecesario un periodo de desem-
pleo, posiblemente para busqueda de trabgjo.
De acuerdo con esta teoria, las recesiones son
periodosen los cuales hay méas choques secto-
ridles y por tanto una mayor necesidad de
gjuste sectorial.

Aunque hay todavia mucho trabajo em-
piricoendesarrollo, laevidenciadisponibleno
parece apoyar la teoria de latrasacion secto-
rial. Si los trabajadores estuvieran desemplesa-
dos voluntariamente durante las recesiones
porque se estén trasladando a nuevos trabagjos
en otros sectores, esperariamos encontrar ato
desempleo coincidiendo con una gran canti-
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dad de puestos vacantes. Sin embargo, las
fluctuaci ones observadas siguen precisamente
€l patron inverso: tasas de desempleo atas
coinciden con bgjo nivel de clasificados publi-
citarios en la blsgueda de trabgjadores (Kat-
harine Abrahamy Lawrence K ats, 1986). Méas
auin, aunque lateoriade la traslacion sectoria
sugiere que los trabajadores cambian de traba-
jodurantelasrecesiones, |0 opuesto parece ser
el caso: latraslacion de trabajadores es fuerte-
menteprociclica (Kevin Murphy y Robert To-
pel 1987). Estos halazgos sugieren que la

teoria de la tradacion sectoria dificilmente
puede conciliarse con | as fluctuaciones econo-
micas observadas.

Los defensores de la teoria replican que
laevidenciade este tipo no es persuasiva. Ya
gue el proceso de gjuste sectorial requiere un
periodo de alto desempleo y bajosingresos, es
posible que e guste disminuya la demanda
por productos de otros sectores. Asi, nosotros
podemos observar pocos puestos vacantes y
pocatraslacion de trabgjadores durante lasre-
cesiones, aln si ellas son inicia mente causa:
das por la necesidad de redistribuir € trabgjo
entre |os diferentes sectores. De estaformano
es muy claro como podemos distinguir empi-
ricamente lateoriadelatraslacion sectorial de
las teorias dél ciclo real de negocios -1as cua
les hacen énfasis en las fluctuaci ones tecnol 6-
gicasen € conjunto de laeconomia-, o delas
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Una linea prominente de
investigacion modelo €
mercado de trabajo como
mercado de desequilibrio,

debido a que los contratos de

trabajo especifican

por adelantado los salarios
nominales a los cuales las
firmas pueden comprar €l

trabajo

tionamientos de laformulacion tedricakeyne-
siana: la imperfeccion que genera el desem-
pleo estalocalizadaen el mercado laboral oen
el mercado debienes?; si existen imperfeccio-
nes en ambos mercados, como interactdan?.
Estas preguntastambién han recibido atencion
recientemente por otros tedricos keynesianos,
volveremos sobre € tema posteriormente.

Ya que estos modelos de desequilibrio
general se propusieron antes de larupturadel
consenso dominante en |os afios sesenta, ellos
no se proponen remediar las grietas que oca
sionaron tal ruptura. Para concentrarse en las
consecuencias detener preciosfijos, estos mo-
delos simplemente pasaron por alto € proble-
ma de que los precios no se gjustan para equi-
librar los mercados. Al principio de la
revolucién neoclasica, que parece haber teni-
do masimpacto en este lado del Atlantico, los
keynesianos norteamericanos se preocuparon
menos por |los detalles del gjuste de cantidades
bajo precios fijos y dirigieron sus esfuerzos a
modelar €l proceso de gjuste de precios.

Unavez que la atencién se vuelve hacia
el problema de gjuste de precios, se hace evi-
dente una incongruencia en los modelos de
desequilibrio general: estos imponen precios
fijosen las que de otraforma serian economias
walrasianas. No obstante, paraanalizar lapre-
gunta sobre como se gjustan los precios, es
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necesario admitir que algunos agentes econé-
micos tienen control sobre los precios. Por
tanto, se necesitair mas alla del supuesto de
guelos agentes individual es toman los precios
del mercado -como en lateoriadel equilibrio
general competitivo-, paraincorporar explici-
tamente agentes econdmicos con poder para
fijar precios, tales como sindicatos o firmas
con algin grado de poder de mercado. Sin
embargo, cuando se empieza a pensar en una
economia con fijadores de precios, parece im-
probable de que esta se comporte como una
economiaen lacual los precios se fijan por un
subastador walrasiano quien, por algunarazén
no especificada, es incapaz de escoger precios
de equilibrio. Por tanto, los modelos de dese-
quilibrio general que se basaron en Barro y
Grossman pueden no ser el mejor contexto
paraenfrentar los problemas paralos cuaes se
disefiaron, tales como €l gjuste de cantidades
bao precios fijos. Dicho mas simplemente,
parece imposible separar €l problemadel gjus-
te de cantidades del problema del guste de
precios.

Contratos de trabajo y salarios
rigidos

Lamayoriadelosintentosdeexplicar por
gué la economia se distancia del paradigma
walrasiano se ha centrado en e mercado de
trabajo. Keynes mismo resaltdé el comporta-
miento rigido de los salarios. Por lo tanto,
cuando | os economi stas escépti cos con respec-
to alarevolucion neoclésicatrataron de defen-
der la economia keynesiana, € mercado de
trabgjo fue e sitio natural para empezar.

Una linea prominente de investigacion
model6 el mercado de trabajo como mercado
de desequilibrio, debido aquelos contratos de
trabajo especifican por adelantado los salarios
nominales alos cuales |as firmas pueden com-
prar € trabgjo (Joanna Gray 1976, Fischer
1977, John Taylor 1980). Laatraccion funda-
mental de estosmodel osesquereproducen las
instituciones observadas. Muchos trabajado-
res estén cubiertos por salarios formales que
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predeterminan un salario nominal, y muchos
otros parecen estar cubiertos por acuerdos in-
formales con sus empleadores. Incorporadaen
un model 0 macroeconémico, estaobservacion
tiene importantes consecuencias paraladirec-
cion de la politica monetaria. Una de estas
consecuenciasesquelaproposicién de neutra-
lidad de Sargent y Wallace no es vdida: si el
salario nominal no cambia ante choques eco-
noémicos, la politica monetaria que responde
sisteméti camente atales chogues esun potente
instrumento para estabilizar la economia, a
pesar del supuesto de expectativas racionales.
En esencia, un salario nominal fijo ledaalas
autoridades monetarias la capacidad de con-
trol sobre el salario rea y por tanto sobre €l
empleo.

Los modelos basados en contratos que
especifican e salario nominal se criticaron a
tres niveles. En primer lugar, la existenciade
tales contratos no es explicadaa partir de fun-
damentos microeconémicos. Si los contratos
gue especifican el salario nomina son losres-
ponsables por las grandes e ineficientes fluc-
tuaciones del productoy €l empleo, quétraba-
jadoresy firmas suscriben tales contratos? Ha
habido mucho trabajo tedrico analizando los
acuerdos Optimos de riesgo compartido entre
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firmas y trabajadores. Es claro que la contra
tacion optima no puede generar la inflexibili-
dad de los salarios nominales de la cual de-
penden los modelos de contratacion
keynesianos. Debido a hecho de quelos tra-
bajadores desempleados valoran menos su
ocio delo quelafirmavalorasu trabajo, estos
contratos dejan sin explotar sustancialesy ob-
vias ganancias de intercambio.

En segundo lugar, apesar de que si exis-
ten contratos laborales que determinan por
adelantado los salarios nominales, no esobvio
guetalessalariosjueguenunrol importanteen
la determinacion del empleo, tal como los
model os de contratos suponen. Muchos traba-
jadores tienen empleos vitalicios. En e con-
texto de unarelacion laboral delargo plazo, €l
salario [real] pagado en un periodo determina-
do no necesariamentedebeigualar el producto
marginal del trabajo, como ocurriria en un
mercado de contratacién continua. Por el con-
trario, € salario puede ser un pago a plazos.
Por gjemplo, agunas universidades pagan el
salario anual de sus profesores alicuotamente
alo largo de nueve meses, mientras otras uni-
versidades pagan €l salario anual alicuotamen-
te en doce meses; pero seguramente esta dife-
rencia no tiene relacion con el esfuerzo de
trabajo o e producto marginal de los profeso-
resalo largo del afio. Similarmente, laobser-
vacion de que algunos salarios son inflexibles
no implica que la asignacién de trabajo se
realice ineficientemente.

En tercer lugar, el comportamiento cicli-
codel salarioreal no parece ser consistente con
los model os queincorporan alavez un salario
nominal predeterminado y movimientos a lo
largo de una curva tipica de demanda con
pendiente negativa. En la mayoria de estos
modelos, un impacto negativo de la demanda
agregada disminuye el nivel de precios, au-
mentael salarioreal (yaqueel salario nominal
estafijo), y por tanto, disminuye la demanda
detrabgjo. En lamedidaen quelas fluctuacio-
nes econdmi cas sean originadas por lademan-
daagregada, |os salariosreal es deben ser con-



traciclicos. Sin embargo, en términos empiri-
cos los saarios reales no parecen tener una
relacion consistente con la actividad econémi-
ca, y quizas parecen ser levemente prociclicos.
Por ejemplo, en la severa recesion de 1982,
que se dice fue originada por una politica
monetaria contraccionista, los salarios reales
no fueron diferentes a los saarios reales de
unos cuantos afios atras o alos de unos cuantos
afos adelante. Laprediccion de salariosreales
contraciclicos no puede reconciliarse facil-
mente con la evidencia.

Los economistas difieren acerca de s
consideran estas criticas importantes o no. Pe-
ro por |0 menos, estos problemas con los mo-
delos de contratos colocan aloskeynesianos a
ladefensiva en € debate académico.

Competencia monopolistica y
precios rigidos

La insatisfaccién con los modelos que
resaltan la rigidez de los salarios nominales
dirigio la atencion de los macroeconomistas
keynesianos del mercado laboral haciael mer-
cado de bienes. Mucho esfuerzo se ha dedica-
do a examen del comportamiento de las fir-
mas en competencia monopolista que
enfrentan "costos del men(" cuando cambian
los precios (Mankiw 1985, George Akerlof y
Janet Yellen 1985, Michael Parkin 1986, Oli-
vier Blanchard y Nobuhiro Kiyotaki 1987,
Julio Rotemberg y Garth Saloner 1987, Lau-
rece Ball, Mankiw y David Romer 1989). To-
mados literalmente, estos costos del mend son
los gastos requeridos parafijar y anunciar una
nueva lista de precios. Més metaf ricamente,
y de forma mas realista, los costos del men(
incluyen e tiempo que toma informar a los
clientes, el disgusto delosclientescausado por
loscambiosen losprecios, y € esfuerzo reque-
rido incluso para pensar sobre el cambio de
precios.

Esta linea de investigacion es todavia
muy nueva como parajuzgar qué tan sustan-
cial serdsuimpacto o prever cuales problemas
seran considerados mas importantes. Lo que
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esclaro ahoraesqueeste énfasisen el mercado
de bienes puede evitar los tres problemas que
invalidan el modelo keynesiano basado exclu-
sivamente en salarios rigidos.

En primer lugar, estos modelos pueden
explicar en términos rigurosamente microeco-
nomicos laincapacidad delasfirmas formado-
ras de precios pararestaurar el equilibrio. Las
firmas monopolisticamente competitivas no
tienen un gran incentivo para disminuir pre-
cios cuando la demanda de sus productos dis-
minuye. No obstante, debido a la distorsién
prederminada por la fijacion monopdlica del
precio, €l beneficio parala sociedad derivado
de unadisminucién de precios puede ser gran-
de (deprimer orden), aunque el beneficio para
la firma sea pequefio (de segundo orden). Si
las firmas enfrentan inclusive minimos costos
del menq, ellas pueden mantener susprecios a
pesar del importante costo social de estarigi-
dez.

En segundo lugar, a diferencia de los
salarios nominales, muchos de los precios ri-
gidos que observamos tienen claramente una
importante funcién en la asignacion de recur-
sos. Por jemplo, los precios delasrevistasen
los puestos de venta a menudo permanecen
inalterados por afios (Stephen Cecchetti
1986). Es dificil argumentar que tales precios
son meramente pagos a plazos en el contexto

metaféricamente, y deforma
mas realista, los costos
del mena incluyen €
tiempo que toma informar a
los clientes, el disgusto de los
clientes causado por los
cambios en los precios,
y €l esfuerzo requerido
incluso para pensar sobre €l
cambio de precios.
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En todas las teorias de
salarios de €ficiencia,
el impacto de los salarios en
la productividad disminuye €l
incentivo de lasfirmas a
rebajar los salarios como
respuesta a un exceso de
oferta de trabajo.

de una relacion de largo plazo y por consi-
guiente irrel evantes.

En tercer lugar, los model osqueincorpo-
ran costosdel mendinoimplicanunsalarioreal
contraciclico. Unavez que larigidez de pre-
cios es utilizada como un elemento importante
paraexplicar larespuesta de la economia ante
cambios en la demanda agregada, |os salarios
real es pueden ser prociclicoso aciclicos. Ade-
maés, si larigidez de precios se combinacon la
concepcién de quelos salarios observados son
simplemente pagos aplazos, uno puede obte-
ner resultados keynesianos a la vez que €l

98

JULIO DE 1991

movimiento de los salarios en €l tiempo es
indeterminado e irrelevante.

Por estas razones, lablsgqueda de rigide-
ces nominales ha cambiado del mercado de
trabajo a mercado de bienes. Sin embargo,
seriaincorrecto inferir que ahoraloskeynesia-
nos aceptan la existencia de una mercado la-
boral de equilibrio. Mas bien, hoy es méas
frecuente explicar el desempleo con varios
tipos de rigideces reales que impiden la caida
de los salariosreales para equilibrar el merca-
do laboral. Es sdlo en la explicacion de las
rigideces nominalesy delano neutralidad del
dinero donde el énfasis ha cambiado hacia el
mercado de bienes.

De los muchos tipos de rigideces reales
del mercado laboral que se han analizado, los
model os de "salarios de eficiencia’ probable-
mente los més conocidos (Yellen 1984, Je-
remy Bulow y Summers 1986, Katz 1986,
Joseph Stiglitz 1986). Lacaracteristicacomin
de esta clase de modelos es que las firmas no
reducen sus salarios ante una situacion de de-
sempleo persistente porque hacerlo disminui-
ria la productividad. Varios razones se han
propuesto para explicar como los salarios
afectan laproductividad. Una explicacién so-
ciolégica es que los trabajadores con menor
remuneracion son menoslealesalafirma. Otra
explicacién, basada en €l concepto de esco-
genciaadversa, esqueun salario menor reduce
la calidad promedia de la fuerza de trabgo
porque sdlo los mejores trabajadores renun-
cian. Lamas conocidaexplicacion de salarios
de eficienciaes la"indolencia® * . Dado que
las firmas controlan el esfuerzo imperfecta-
mente, los trabajadores algunas veces eluden
sus responsabilidades y se arriesgan a ser des-
pedidos; un salario menor disminuye e costo
de ser despedido y asi aumenta el grado de

* N.T. Hemos traducido la palabrainglesa " shirking" con
lapaabraindolencia. "Shirking" eslaaccion dereali-
zar un trabgo Sn esforzarse mas que € minimo nece-
sario. Probablemente se pueda expresar megor en
espafiol como ausenciadediligencia. Lapalabrashir-
king" tiene como connotacion la disposicion a eudir
cuaquier esfuerzo en d trabgo



indolencia. En todas las teorias de salarios de
eficiencia, el impacto de los salarios en la
productividad disminuye el incentivo de las
firmas arebgjar los salarios como respuesta a
un exceso de oferta de trabgjo. S este efecto
en laproductividad es suficientemente grande,
las fuerzas competitivas corrientes que llevan
el mercado laboral a equilibrio son anuladas.

En un importante articulo, Laurence Ball
y David Romer (1990) han mostrado que las
rigideces nominales causadas por costos del
menu son fortalecidas por rigideces reales ta-
les como las originadas por los salarios de
eficiencia. Los costos del men( impiden la
caida de los precios como respuesta a una
disminucién de lademandaagregada. La rigi-
dez enlossaariosrealesimpidelacaidadelos
salarios[nominales] como respuestaal desem-
pleo resultante. Laresistencia de los salarios
[nominales] acaer mantiene altoslos costosde
las firmas y de esta forma asegura que las
firmastengan pocoincentivo areducir precios.
Por tanto, aungue la rigidez de los salarios
reales por si mismano aporte mucho a cono-
cimiento de las fluctuaciones econdmicas -
debido a que sdlo genera desempleo neoclasi-
co y excluye el papel activo de la demanda
agregada-, larigidez de los salarios reales en
combinacion con los costos del mena ofrece
unanuevay poderosaexplicacion del desequi-
librio keynesiano.

Conclusién

Empezamos sugiriendo que los desarro-
[los recientes en macroeconomia son afines a
la revolucion copérnicana en astronomia; in-
mediatamente estos pueden tener poco valor
préctico, pero a lalarga apuntarén € camino
hacia un més profundo conocimiento. Pero
quizas la analogia es demasiado optimista.
Copérnico tenia una comprension no sdlo de
lo que eraincorrecto en €l paradigmaprevale-
ciente, sino también de lo que seria €l nuevo
paradigma. En la década pasada, los macroe-
conomistas solo han dado el primer paso en
este proceso; todaviaexiste mucho desacuerdo
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sobre como dar € segundo. Esindudablemen-
te mas f&cil criticar el estado actua del cono-
cimiento que mejorarlo.

No obstante, algunos desarrollos de las
dos Ultimas décadas son ahora ampliamente
aceptados. Aunquea gunoseconomistastoda-
via duden de que las expectativas sean racio-
nales, y apesar delaevidenciaambiguadelas
encuestas sobre |as expectativas, el axiomade
las expectativas racional es estatan firmemen-
te establecido en la metodologia econémica
como los axiomas de que las firmas maximi-
zan ganancias'y |os consumidores maximizan
utilidad. El debate sobre reglas versus discre-
cién todavia continua, pero la inconsistencia

Copérnico tenia una
comprension no solo de lo
gue era incorrecto en €l
paradigma prevaleciente,
sino también de lo que seria
el nuevo paradigma.

En la década pasada,
los macroeconomistas solo
han dado el primer paso en
este proceso

temporal esgeneralmentereconocidacomoun
problema de la politica discrecional. Y mas
importante alin, casi todos los macroecono-
mistas aceptan que la fundamentacion de la
macroeconomia en solidos principios microe-
conomicos debe tener una mayor prioridad en
laagendadeinvestigacion delaquetuvo en €
pasado.

Sin embargo, con respecto a problema
crucia de la teoria dd ciclo de negocios no
parece existir un movimiento que converja
haciaun nuevo consenso. Los"neocléasicos" y
los"nuevos keynesianos" han realizado avan-
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ees sustancia esdentro de suspropiosparadig-
mas. Para explicar las fluctuaci ones econémi-
cas, los tedricos neocl sicos ahora hacen énfa
sisenloschoquestecnol 6gicos, lasubstitucion
intertemporal del ocio y € ciclo real de nego-
Cios. L ostedricos neokeynesianos, por su par-
te, hablan de competenciamonopolistica, cos-
tos del ment y saarios de eficiencia. Méas
generalmente, losclésicos contindian creyendo
gue €l ciclo de negocios puede entenderse con
un modelo demercado sin fricciones, mientras
los keynesianos creen que diferentes clases de
desequilibrios en los mercados son necesarios
paraexplicar lasfluctuacionesenlaeconomia.
L osdesarroll osrecientesen lamacroeco-
nomia seran finalmente juzgados por su capa-
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cidad de ser utilizados por los macroecono-
mistas aplicados. El paso del tiempo haraque
los salarios de€ficiencia, € cicloreal de nego-
cios y los demés "desarrollos' de la pasada
décadayano sean taninnovadores. No obstan-
te, es probable que algunos de estos desarro-
llos recientes cambien permanentemente la
forma en la cua economistas de diferentes
escuelas piensan y discuten sobre e compor-
tamiento econémico y la politica econémica.
En veinte afios sabremos cudles de estos desa-
rrollos tienen la capacidad de sobrevivir el
debate inicial y permear las concepciones de
| oseconomi stas sobrelamaneracomo e mun-
do funciona
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