La macroeconomi_a moderna
en el rumbo €quUivocado

William White

NADIE escapa que el mundo atraviesa una grave

crisis econémica y financiera. En su visita a la Lon-

don School of Economics a fines del ano pasado,

la Reina Isabel II pregunté por qué ningtn econo-

mista la habia predicho. Algunos si habfan dado sefiales de
alarma, pero estas fueron ignoradas, incluso por las autoridades.
Quizd la causa principal de esa omision es que, antes de que
estallara la crisis, muchos estaban ganando grandes sumas de
dinero. Otra razén, analizada en este articulo, es que el paradigma
macroeconémico dominante no contempla crisis como la actual.
Mejorar el marco analitico macroeconémico no bastaria
para evitar nuevas crisis, pero se impone reevaluarlo porque,

El ex Economista Jefe del Banco de
Pagos Internacionales sostiene que
la crisis economica mundial deberia
promover una reevaluacion del
analisis macroeconoémico

aunque hay muchos caminos sin salida, también hay muchos
otros que vale la pena explorar.

La teoria macroeconomica moderna dominante

En un documento reciente, Greg Mankiw (2006) traza “una
breve historia de la macroeconomia”, que comienza con la
revolucién keynesiana y luego pasa a las escuelas neocldsicas
y neokeynesianas, que han dominado la ensefianza de la ma-
croeconomia en las dltimas décadas.

Quizés el mayor logro de la revolucién iniciada por John
Maynard Keynes haya sido brindar un modelo de equilibrio
general, capaz de explicar la determinacion simultanea del pro-
ducto, las tasas de interés y (mds tarde) los precios y la inflacién,
conforme al supuesto de que los salarios reaccionaban lenta-
mente a los cambios de otras variables econémicas. Los grandes
modelos estimados empiricamente hicieron mds concreto el
modelo keynesiano, pero lamentablemente en la mayoria de ellos
las expectativas, un elemento crucial para Keynes, se trataban de
forma rudimentaria. Tampoco parecia haber una justificacion
tedrica suficiente para suponer que los salarios y los precios reac-
cionaban lentamente a los shocks del sistema econémico.

Surgieron entonces los modelos neocldsicos, que eliminaban
los supuestos de rigidez (como la de precios y salarios) y postu-
laban que todos los agentes econdémicos formaban expectativas
racionales acerca del futuro y luego actuaban racionalmente
para maximizar sus beneficios. Los modelos neokeynesianos
posteriores diferfan de los neocldsicos basicamente en que rein-
troducian la rigidez de salarios y precios supuesta por Keynes.
Esta linea de pensamiento fue también la base de los nuevos
modelos dindmicos estocdsticos de equilibrio general, que se
popularizaron en los tltimos afios, incluso entre los investiga-
dores de los principales bancos centrales.

La reciente crisis ha demostrado que los modelos basados en
el supuesto de las expectativas racionales son inadecuados. Ya
se habia cuestionado, con argumentos filosoficos (Foley, 2004)
qué significa exactamente ser racional; pero aun ignorando esta
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objecion, el rdpido aumento y posterior derrumbe de los precios
de muchos activos no resulta compatible con un proceso racio-
nal de determinacién de precios vinculado a su valor subyacente,
especialmente cuando en muchos mercados las expectativas
parecian basarse en una simple extrapolacion de acontecimien-
tos pasados. Al ratificarse las variables fundamentales, finalmente
los precios resultaron ser insostenibles. El supuesto de que en la
mayoria de los mercados los precios se ajustan rapidamente res-
tableciendo la igualdad entre oferta y demanda (especialmente
de mano de obra) parecia cada vez mds incongruente con el
aumento observado del desempleo. Por tltimo, se fue recono-
ciendo que en muchos precios centrales para el sistema econé-
mico (como los tipos de cambio, las tasas de interés y el precio
de la energia) influfan tanto los gobiernos como los mercados.

En sintesis, esta crisis demuestra que los supuestos simpli-
ficadores de gran parte de la macroeconomia moderna no
sirven para explicar lo que ocurrié en el mundo real.

Seria tentador decir que las autoridades erraron el camino
por usar esos modelos. Lamentablemente, hay pocos indi-
cios de que las teorias académicas modernas hayan tenido

La reciente crisis ha demostrado que
los modelos basados en el supuesto
de las expectativas racionales son
inadecuados.

gran impacto en la forma en que la mayoria de los bancos
centrales usaron los instrumentos de politica econémica.
Alen Blinder, un respetado banquero central y académico,
ha escrito convincentemente sobre este tema (Blinder, 1988
y 1997). En realidad, los altos funcionarios siguieron basén-
dose en los modelos de raiz keynesiana, pero estos tampoco
dieron sefiales anticipadas de los problemas crecientes, por lo
que también corresponde analizar sus deficiencias.

Deficiencias de los modelos keynesianos

Los modelos empiricos de posguerra de inspiraciéon keynesia-
na nunca han servido para pronosticar los puntos de inflexién
del ciclo econémico, una deficiencia fundamental, ya que no se
necesitan modelos costosos para afirmar que el futuro serd bas-
tante similar al pasado. Como lo documenta Axel Lejjonhufvud
(1968), Keynes era profundamente escéptico acerca de la utili-
dad de tales modelos, en cuya construccién se omitia uno de sus
planteos mds importantes. Las expectativas son cruciales para
todas las formas de comportamiento econémico, pero dada la
complejidad de la economia, el futuro es incierto. Ante la incer-
tidumbre, ese comportamiento tiende a guiarse en gran parte
por mecanismos heuristicos e impulsos emocionales (“espiritus
animales”, Akerlof y Shiller, 2009) y a cambiar de forma fuerte
y brusca respecto del pasado. No era posible entonces definir el
futuro segtn el promedio de las observaciones anteriores.

Por eso, aunque brindan un marco tedrico util para describir
c6mo funciona el mundo, los modelos keynesianos tradiciona-
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les, como los modernos, no sirven mucho a la hora de formu-
lar predicciones y son de poca utilidad para los responsables de
las politicas econémicas. Peor aun, los modelos de tradicién
keynesiana también ignoran otras dos consideraciones que
tendrian una gran importancia practica en la crisis actual: las
propuestas de la escuela austriaca y las de Hyman Minsky.

La posicion de la escuela austriaca

A diferencia del marco keynesiano, la teoria austriaca asigna
una importancia crucial a la forma en que la creaciéon de dine-
ro y de crédito por parte del sistema financiero puede generar
desequilibrios que, acumulados en el tiempo, terminan con la
rentabilidad de las inversiones y finalmente hacen implosién
en medio de alguna crisis econdémica. A raiz del rapido creci-
miento monetario y crediticio de la dltima década, los activos
alcanzaron precios poco congruentes con su valor funda-
mental, y el gasto se elev6 a un nivel muy superior a la norma
historica. La tasa de ahorro de los hogares de muchos paises
angl6fonos cay6 a cero o menos, mientras que en China la rela-
ci6n entre inversion y producto bruto interno trepé a casi 50%.
Para la escuela austriaca, el peligro seria que esos desequilibrios
se revirtieran, respectivamente, a niveles mds justificables y mas
normales, como en alguna medida ha ocurrido en los dltimos
dos afios con el precio de los activos y el patrén de gasto en
Estados Unidos, el Reino Unido y varios otros paises. Ademds,
segun esa perspectiva, el continuo e inédito crecimiento de
China impulsado por la inversion representa mds una sefial de
peligro que una reanudacion del crecimiento sostenible.

Las decisiones erréneas en materia de gasto provocaron
una acumulacién de inversiones y existencias de bienes dura-
bles no rentables (para las empresas) o no deseadas (para los
hogares) cuya amortizacién insumird mucho tiempo. Muchas
industrias que se expandieron fuertemente para atender un
alto nivel de demanda son ahora demasiado grandes y deben
reducirse, como ocurre a nivel mundial con los servicios finan-
cieros, la produccion automotriz, la distribucién mayorista, la
construcciéon y muchos otros insumos intermedios y prima-
rios. Ademds, muchos establecimientos productivos de Asia
que vendian a compradores extranjeros ahora imposibilitados
de pagar, quizd deban emprender una masiva reubicacién geo-
gréfica de sus instalaciones.

El estimulo keynesiano por el lado de la demanda bien podria
generar beneficios a corto plazo, pero en tdltima instancia podria
tener efectos perjudiciales si impide el necesario ajuste de la
capacidad de produccién. Los programas de canje de automévi-
les viejos en los paises con tasas muy bajas de ahorro de los hoga-
res no son mecanismos 6ptimos. Tampoco lo son los intentos de
mantener bajo el tipo de cambio en los paises con un enorme
superdvit comercial, ni los subsidios salariales para sostener el
empleo a tiempo parcial, si nunca llegan a recuperarse los pues-
tos de trabajo en las industrias subsidiadas.

Mientras tanto, la tasa estructural de desempleo serd mayor
y el nivel de producto potencial, menor. A ello se sumaran los
efectos recesivos mads tradicionales generados por una menor
inversion y niveles de empleo y de salarios que no se ajustan con
rapidez (véase Cerra y Saxena, 2008). En consecuencia, todas las
politicas aplicadas para expandir la demanda agregada podrian



estimular presiones inflacionarias antes de lo esperado. Dado
que algunas de esas politicas, como la flexibilizacién cuantitativa
y crediticia, no tienen precedentes y sus efectos son inciertos,
la mayor incertidumbre generada por los cambios en la oferta
agregada no puede considerarse auspiciosa.

Hyman Minsky y el papel del sistema financiero

La frase mds utilizada para describir los problemas actuales
es “crisis financiera mundial”, pero la crisis es tanto real como
financiera. El temor de que la debilidad del sistema financiero
termine por influir en la economia real a través de una con-
traccién del crédito también alimenta la percepcién de que se
trata solo de una crisis financiera. Paradé6jicamente, en el and-
lisis econ6mico moderno apenas se mencionan los problemas
del sector financiero. Como observa Charles Bean (2009), el
hecho de que la intermediacién financiera casi no figure en
los principales analisis de las tasas de interés y los precios
“dice mucho” acerca de la macroeconomia moderna.

Los bancos efectivamente crean dinero y crédito, lo que es
considerado, al menos por los economistas de la corriente
austriaca, como el origen de las crisis que de tanto en tanto
surgen en las sociedades capitalistas. No obstante, incluso en
esa bibliografia los problemas del sector financiero y sus efec-
tos negativos de retroalimentacion en la economia real son
escasamente mencionados.

Uno de los primeros en tratar el tema fue Irving Fisher
(1933), quien, en el contexto de las miles de quiebras banca-
rias producidas en Estados Unidos en los afios treinta, hablé
de etapas sucesivas de concesion de crédito en condiciones
cada vez mds laxas, que en su tramo final fomentaban lisa y
llanamente la especulacion y el fraude. En dltima instancia,
esta falta de rigor ponia en peligro a los propios bancos.

También Hyman Minsky (1982) se refiri6 a etapas de creci-
miento del crédito, en las que el horizonte crediticio se hacia
cada vez mds corto hasta culminar en lo que en esencia era un
financiamiento Ponzi. En la dltima etapa del auge, los présta-
mos se concederfan para pagar los intereses de préstamos ante-
riores. En un momento imposible de predecir, los acreedores
repentinamente reconocerfan su insensatez, concentrandose
primero en su propia exposicién al riesgo, pero luego casi ins-
tantdneamente en lo que verfan como una imprudencia ain
mayor de otros agentes. En ese “momento Minsky” comenzaria
la caida, con importantes repercusiones para la economia real.
Aunque el agotamiento del crédito disponible aparecia como
una crisis de liquidez, su causa subyacente era, en opinién de
Minsky, un profundo temor acerca de la insolvencia de las con-
trapartes, incluidos los demds bancos. En vista de la decisiéon
adoptada por BNP Paribas en agosto de 2007 de congelar los
retiros de tres de sus fondos mutuos, y la posterior quiebra de
Lehman Brothers en 2008, gran parte del trabajo de Minsky es
aplicable al andlisis de los problemas actuales.

El futuro de la macroeconomia

Debido a que partes de supuestos simplificadores, los mode-
los neoclasicos y neokeynesianos no pueden aportar ninguna
orientacién a corto plazo sobre la mejor manera de aplicar las
politicas macroeconémicas.

Queda entonces el marco keynesiano, con toda la confu-
sién e incertidumbre implicitas en las principales formas
funcionales sujetas al influjo de los “espiritus animales”. Como
minimo, eso suscita escepticismo respecto de los pronésticos
generados por los modelos empiricos disponibles. Los impor-
tantes errores de pronodstico cometidos recientemente —entre
otros por el FMI, la Organizacién para la Cooperacién y el
Desarrollo Econémicos y otros organismos oficiales— solo
acentiian una tendencia en curso desde hace muchos afos.
Para evitarlos, muchas instituciones han comenzado a utili-
zar una diversidad de modelos en lugar de uno solo, y para
definir lo que se requiere en materia de politica econdmica se
basan en un panorama general de todos ellos, ademads del ele-
mento de intuicién que suelen agregar los funcionarios expe-
rimentados. Esta mezcla de arte y ciencia es quizd la mejor
alternativa a la que se puede aspirar.

Pero los enfoques convencionales también enfrentan otros
retos. ;Como pueden incorporarse al marco keynesiano algu-
nas de las ideas de la teorfa austriaca? En circunstancias nor-
males, usar ese marco para proyectar brechas del producto y
tendencias inflacionarias podria parecer una opcién satisfacto-
ria. En momentos anteriores de esta década, el modelo parecia
brindar una explicacién adecuada de la observacién simultd-
nea de répido crecimiento, caida de la inflacion y tasas reales de
interés muy bajas en la economia mundial (White, 2008). Sin
embargo, debajo de esa calma superficial se acumulaban “dese-
quilibrios” como los previstos por la corriente austriaca, que
desembocaron en la crisis actual. En el futuro, la investigacién
macroeconémica debe encontrar la forma de identificar esas
presiones y de reaccionar ante ellas. Afortunadamente, buena
parte de la primera tarea ya se ha cumplido y se han propuesto
algunos dmbitos prometedores para seguir avanzando en ese
cometido (véase Borio y Drehmann, 2009).

Cabe subrayar que el estudio de esos desequilibrios no se
refiere unicamente a la “estabilidad financiera”, como podria
pensarse a partir de la concepcién errénea de que los proble-
mas actuales se limitan a una crisis de ese sector. Es impor-
tante considerar cémo la creacidon excesiva de crédito y de
dinero puede generar desequilibrios fuera del sistema finan-
ciero, con significativas consecuencias macroeconémicas.
Hoy, por ejemplo, los hogares de Estados Unidos y varios
otros paises parecen inclinados a gastar menos, ahorrar mds
y tratar de cancelar su deuda, lo que probablemente sucedera
independientemente de que el sistema financiero tenga o no
capacidad de dar mds crédito a los prestatarios anteriores.
De qué forma el estado de los balances de los hogares y las
empresas afecta el deseo de gastar (mds alld de la capacidad de
hacerlo) constituye un tema crucial de investigacion futura.

Ver el problema como un tema macroeconémico mds
amplio, no limitado a la estabilidad financiera, también tiene
importantes consecuencias institucionales. La responsabilidad
final de observar la acumulacién de los desequilibrios sefiala-
dos por la escuela austriaca y de dirigir la respuesta de poli-
tica econdmica recae entonces mas naturalmente dentro de la
orbita de los bancos centrales que de los supervisores financie-
ros. Esto plantea cierto problema politico, porque los instru-
mentos regulatorios —especialmente los que se basan en reglas
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en lugar de la discrecionalidad (White, 2009)— parecen ser la
respuesta preferida a ese tipo de situaciones. Todos estos aspec-
tos exigen un estudio mas profundo, especialmente del margen
existente para aplicar una politica monetaria que contrarreste
el rdpido crecimiento del crédito (lo que en los estudios econd-
micos se suele denominar leaning against the wind).

De qué forma el estado de los
balances de los hogares y las
empresas afecta el deseo de gastar
(mas alla de la capacidad de
hacerlo) constituye un tema crucial
de investigacion futura.

Afirmar que el problema es de orden macroeconémico
general no significa negar su componente financiero funda-
mental. Los desequilibrios y el excesivo apalancamiento de los
balances de los hogares y las empresas generalmente tendran
como contrapartida un exceso de apalancamiento de las enti-
dades financieras. De hecho, la necesidad de corregir simul-
tdneamente ambos tipos de apalancamiento es lo que tiende
a agravar tanto la consiguiente retraccién econdmica, razén
por la cual estudiar el funcionamiento del sistema financiero
sigue siendo una tarea prioritaria.

La crisis actual ha inducido a muchos a renegar de la mayoria
de las versiones de la teoria de la eficacia de los mercados, pero
squé puede reemplazarlas? Afortunadamente, ya existe un cor-
pus de bibliografia financiera sobre las deficiencias de informa-
cion, los problemas de interrelacion, los incentivos imperfectos

y otros temas afines. Los postulados de las finanzas conductua-
les también son hoy objeto de un tratamiento mds serio (por
ejemplo, Akerlof y Shiller, 2009), al igual que la visién de los
operadores del mercado acerca de aquellas interacciones entre
los agentes que pueden generar resultados injustificados (por
ejemplo, Soros, 2009).

También las nuevas formas de pensar sobre los problemas
financieros pueden tener importantes repercusiones institu-
cionales. No existe actualmente cuestién mds relevante que el
papel de las redes estatales de proteccion. Estos mecanismos se
han estado expandiendo de diversas maneras durante décadas,
y acaba de darse otro enorme paso en esa direccién. Determinar
si el creciente riesgo moral (incentivos imperfectos) que con-
lleva la expansion de esas redes de protecciéon ha potenciado la
gravedad de los ciclos financieros es algo que reclama la urgente
atencion de los investigadores. La posibilidad de que los bancos
sean ahora demasiado grandes, complejos, interrelacionados y
globalizados como para dejarlos caer o para rescatarlos es solo
un aspecto de este tema de mucho mayor envergadura.

Con respecto a la investigacién macroeconémica futura, la
crisis actual ha puesto de manifiesto algunos callejones sin
salida y también muchos interrogantes de gran significacién
practica en cuanto a cémo deben manejarse las crisis y como
se las podria prevenir. Queda por ver si estas consideraciones
analiticas representaran un cambio de paradigma en la forma
de pensar sobre los temas tratados. Independientemente de
cémo se lo rotule, un cambio en tal sentido es sumamente
deseable. H
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