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En una conferencia anterior rememoré, desde una
perspectiva critica, la controversia Keynes-Pigou
de los afos treinta.

Esa controversia renace hoy y con problemas
basicamente iguales aunque, por supuesto, los
contendientes sean distintos. Al igual que la Re-
volucion Keynesiana se opuso a la ortodoxia
dominante en aquel momento, la actual contra-
rrevolucion ataca la ortodoxia keynesiana, tanto
en su teoria como en su practica. Lo que se de-
nomina La Nueva Macroeconomia Clasica (1) in-
tenta explicar el acontecer econémico en térmi-
nos claramente distintos a la «sintesis neoclasica»
postkeynesiana de los afios cincuenta y sesenta,
lo que conduce a medidas de politica econémica
radicalmente diferentes. Aunque la batalla se
centra en los mismos temas que en los afios
treinta, los nuevos economistas clasicos disponen
de un armamento mucho mas moderno y po-
tente. En su intento de convencer a economis-
tas, politicos y publico en general, cuentan con
la ventaja que los keynesianos tenian a su fa-
vor por aquellos afios, es decir un pasado re-
ciente de resultados economicos poco satisfac-
torios y la impresion general —cierta o falsa—
de que las politicas y previsiones basadas en las
teorias contrarias no han dado resultado alguno.

No es ésta ni la primera ni la Ultima reaccion
intelectual frente a la macroeconomia keynesiana.
Una contrarrevolucién anterior, y todavia muy
influyente, es el monetarismo propugnado por
Friedman y otros economistas (2). Pero el movi-
miento actual tiene, desde el angulo teoérico y
politico, mucha mayor fuerza y, en muchos as-
pectos, constituye una alternativa tanto al mo-
netarismo como a la macroeconomia keynesiana.
El monetarismo original afirmaba, al hablar de las
politicas monetaria y fiscal, que lo Unico impor-
tante era el control de la masa monetaria; la nue-
va macroeconomia clasica sostiene que no existe
politica macroecon6mica alguna que altere siste-
maticamente el rumbo real de la economia. El
monetarismo original postulaba un crecimiento
monetario estable por encima de cualquier otra
medida de caracter monetario; la nueva doctrina
afirma que una medida de politica economica

previsible tendra las mismas consecuencias rea-
les que cualquier otra. El monetarismo original
defendia los tipos de cambio flotantes; la nueva
doctrina mantiene que el régimen de tipos de
cambio no incide para nada en los resultados
reales. EIl monetarismo original afirmaba que las
perturbaciones no originadas por medidas de po-
litica econémica podian dar lugar a que la eco-
nomia se apartase durante un cierto tiempo de la
situacion de pleno empleo o de la «tasa natural
de desempleo». Estaba de acuerdo con los key-
nesianos en considerar que las variaciones de la
politica econémica podian producir resultados,
pero disentia en cuanto a su necesidad y conve-
niencia. La nueva escuela niega la existencia de
situaciones de desequilibrio y niega también que
las medidas de politica econémica puedan afec-
tar, de alguna forma, a los procesos naturales
de estabilizacion. Por supuesto que existen mu-
chas afinidades entre los dos tipos de moneta-
rismo pero, en cuanto a metodologia y enfoque
teorico, no parece ilogico afirmar que tanto los
primeros monetaristas como los macroeconomis-
tas keynesianos son objeto de critica.

Los dos pilares de la nueva macroeconomia clasica
son las expectativas racionales y el equilibrio conti-
nuo de los mercados. Y, a mi entender, el segundo
es el mas importante por las notables implica-
ciones que entrafia.

Voy a criticar esas dos proposiciones teoricas
pero, antes que nada, quiero manifestar mi res-
peto y admiracion por sus autores. Han aportado
considerables innovaciones en el terreno del ana-
lisis técnico y de la metodologia econométrica
y no es de extrafiar, por lo tanto, que hayan
despertado entusiasmo entre algunos de nuestros
mas jovenes y brillantes economistas, al igual que
la teoria keynesiana y los primeros albores de la
econometria entusiasmaron a los pertenecientes
a mi generacion. Sin embargo, los mas reflexivos
de entre ellos reconocen que tienen por delante
una formidable tarea, apenas iniciada: aclarar,
desde su propio angulo de vision, los fenobmenos
ciclicos que tan adecuadamente explican los mo-
delos keynesianos.
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EXPECTATIVAS
Y TEORIA MACROECONOMICA

Quiero empezar efectuando algunas observaciones
respecto al dificil problema de valorar, en los
modelos econdémicos, los infinitos vinculos que
ligan los valores presentes y futuros de las va-
riables econémicas. Sabemos, por ejemplo, que
el precio actual de un bien o de un activo depen-
dera de su precio en los sucesivos mafianas y de
otros precios futuros y, por lo tanto, de las cau-
sas que determinan esos precios. Hecho evidente
para los bienes de consumo duradero, los titulos
de renta variable, la tierra y otros recursos natu-
rales y los bonos a largo plazo, pero que incluso
resulta cierto en el caso de los productos perece-
deros, siempre que compradores y vendedores
sustituyan, de alguna forma, la produccion vy el
consumo en un determinado momento por la
produccion y el consumo en otro momento.
¢Coémo es posible que expliguemos o describa-
mos la situacién actual de la economia, o efec-
tuemos una prevision de su comportamiento fu-
turo, a menos que seamos capaces de prever
todos sus futuros comportamientos?

Los economistas teoricos han reconocido siem-
pre la magnitud del problema. La solucion abs-
tracta, que enmarca el incierto futuro dentro de
los limites conocidos del equilibrio general wal-
rasiano, fue propuesta por Arrow y Debreu (3).
Al especificar la fecha y la situacion —o «con-
dicibn»— en que cada uno de los bienes se en-
tregaria hicieron que se multiplicase el nimero
de productos intercambiados. Partian de la hipo-
tesis de que todo agente tiene un vector de dis-
ponibilidad de productos para los cuales existe
una funcion de utilidad. En el momento cero de la
flecha del tiempo econémico no hay que tomar
en cuenta mas que un solo mercado relativo a
esos productos, que son realmente posibilidades
futuras; el conocido rematador walrasiano tro-
pieza con dificultades para encontrar el nivel de
equilibrio, pero so6lo tiene que fijarlo una vez.
Las hipotesis usuales, aplicadas a una lista de
productos mas amplia, garantizan el equilibrio v,
también con las reservas usuales, su condicion
optima. Cuando se han negociado todos los con-
tratos, la vida econ6mica se hace rutinaria: se
trata de cumplirlos en las fechas indicadas, lo
que hace que las posibilidades se conviertan en
realidades.

En verdad, los autores de tan ingeniosa cons-
truccion teoérica nos han puesto de manifiesto,
a través de la misma, lo dificil, por no decir im-
posible, que resulta para la economia, y para los
economistas, tener en cuenta el futuro. En su
modelo, la lista de bienes —y, consecuentemen-

te, de posibilidades y fechas— debe conocer-
se (4). Los agentes, pues, deberan ser inmortales
o de alguna manera habrd que comprometer a las
futuras generaciones. Habra que definir las con-
diciones de tal manera que los agentes no tengan
ninguna forma de poder influir sobre su reali-
zacibn —y aqui aparece el riesgo subjetivo—.
Y, en todo caso, hay demasiados productos como
para que podamos aceptar la hipotesis necesaria
de que todos sus mercados existen y son com-
petitivos. Obsérvese la pobreza de los mercados
de futuro, por no hablar de los mercados de po-
sibilidades futuras, incluso en economias muy
complejas.

Por supuesto, no vivimos en el mundo ideado
por Arrow y Debreu. Podemos, pues, considerar
que el enfoque de expectativas racionales cons-
tituye un intento de resolver el problema que mo-
tivd su construccion teérica y de llegar a con-
clusiones parecidas sin necesidad de hacer uso
de los fantasmagoéricos mercados de posibilida-
des futuras.

La teoria econdmica siempre ha necesitado que
las expectativas se realizaran —los valores espe-
rados o las distribuciones de probabilidad esti-
madas en los que se basa el comportamiento de
los mercados— en tanto que condicion de equi-
librio estable. O, dandole la vuelta a la frase, la
condicion supone que la gente espera lo que real-
mente ocurre. Por supuesto no vale la pena ha-
blar de una situacion de equilibrio estable si los
agentes econdmicos no son capaces de aprender
a través de la experiencia y se basan siempre en
previsiones errbneas. En este sentido, la racio-
nalidad de las expectativas no contiene ningin
elemento nuevo, ni tampoco es necesario hacer
uso de un mecanismo especial de formacion de
expectativas. Bastard simplemente con imaginar
que los agentes conocen y resuelven el modelo.
Y lo mismo sucedera con las condiciones adap-
tativas o de regresion.

Sobre este punto la teoria keynesiana, en su for-
mulacion original, recibid6 multiples criticas. Por
ejemplo, el «motivo especulaciony —referido a la
preferencia por la liquidez— partia del supuesto
de que los tipos de interés a largo plazo se man-
tendrian al esperarse la vuelta a los niveles nor-
males de los tipos a corto. Aunque probablemen-
te la explicacion era realista, resultaba inconsis-
tente con una situacion de equilibrio que parte
de la existencia de tasas de interés a corto es-
tables y calculos estables de la eficacia marginal
del capital. Y, precisamente, ésa es la razon por
la que propuse una teoria alternativa de la prefe-
rencia por la liqguidez que no estuviese emborro-
nada por la inconsistencia entre los tipos de in-
terés reales y esperados (5).
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Si dejamos a un lado las situaciones de equilibrio
estables, el significado de las expectativas racio-
nales o consistentes resulta mucho menos claro.
De los hechos observados se deriva una muestra
de observaciones, correspondiente a una distri-
bucién de probabilidad estacionaria, para los va-
lores de las variables. Ni siquiera facilitan una
muestra de observaciones repetidas de la es-
tructura que ha producido los resultados. Inclu-
sive si la estructura resulta ser estable, hecho
del que no pueden estar seguros ni los que for-
mulan los modelos ni los econdbmetras ni los
agentes econdémicos reales, las observaciones se
ven influidas por perturbaciones exogenas difici-
les de identificar. Tales perturbaciones pueden
originarse en medidas de politica econémica o en
otros acontecimientos de caracter exdgeno. La
sombra del futuro también afecta a los valores
actuales. Inclusive si el que formula el modelo
parte de la base de que los agentes econémicos
creen en el mismo, tal compatibilidad no garan-
tiza que dichos agentes estén de acuerdo entre
si con respecto a la naturaleza y probabilidades
de las perturbaciones futuras. Los mercados ima-
ginados por Arrow y Debreu presuponen la com-
patibilidad de los planes individuales con respecto
a las posibilidades futuras, pero no se puede
aceptar tal supuesto en ningun proceso de for-
macion de expectativas.

Los economistas tedricos estan tan acostumbra-
dos a introducir en sus ecuaciones simbolos que
representan valores esperados de las variables,
que llegan a revestir tales simbolos de una rea-
lidad palpable de la que no gozan. El precio al
contado de un producto real, por ejemplo de
un tubo de pasta dentifrica adquirido en una de-
terminada tienda en un dia concreto, tiene, por
lo menos en principio, un solo valor observable.
La expectativa de ese precio a un plazo de un
mes o de un afno o de diez afios no lo tiene.
Cualquier individuo poseera una distribucion de
probabilidad subjetiva respecto de tal variable.
La media de tal distribucion probablemente exis-
te, pero, frente a tan amplio horizonte, apenas
tendréd significacion. Y no hay que olvidar que
son muchos los individuos y que no hay razéon
alguna que nos haga suponer que sus distribu-
ciones de probabilidad respecto a los valores
esperados estén de acuerdo.

Los economistas teoricos afirmaran que no es
posible el desacuerdo, dado que los seres racio-
nales, a partir de la misma informacion, deben
obtener las mismas conclusiones. Sin embargo
hay pruebas abundantes que ponen de manifies-
to que las expectativas son difusas; lo cual puede
indicar falta de racionalidad, diferencias en la
informacion o tal vez la falta de validez de los
postulados teoricos. En cualquier caso, se trata

un problema importante. ¢El simbolo Unico del
modelo: qué expectativa representa o qué com-
binacion de diferentes explicaciones?

No se trata de un problema trivial. Las transac-
ciones —si no las que se refieren a la pasta den-
tifrica, si desde luego las que conciernen a acti-
vos financieros— se producen, en buena medida,
porque existen desacuerdos. Lo que nos lleva
a concluir que las expectativas de los compra-
dores o vendedores marginales son las que cuen-
tan para fijar los precios al contado o de futuro
de los mercados. Existe un enjundioso refrén
americano que dice lo siguiente: «Tienen que
existir diferencias de opinion para que se orga-
nicen carreras de caballos»y, de lo contrario no
habria apuestas. Pero los operadores marginales
no son los mismos cada dia, ni tampoco son los
mismos cada afio, ni tampoco representan la opi-
nion media de los participantes y no participan-
tes en los mercados. Una caracteristica inquie-
tante de los modelos agregados que parten de la
base de expectativas uniformes es que no ex-
plican en absoluto por qué se producen transac-
ciones sobre los activos existentes.

Las expectativas racionales, tal y como se for-
mulan en dichos modelos, consideran ademas
que el comportamiento de un agente econémico
viene representado, estadisticamente, por la es-
peranza de su distribucion de probabilidad. Se
olvida asi que la teoria existente no considera
oOptima esa representacion del comportamiento
en condiciones de incertidumbre. En general, no
existe, para el agente econémico obligado a to-
mar una decision, una relaciébn marginal, de ca-
racter lineal, entre los precios futuros y otras
variables estocasticas y los resultados obtenidos,
en términos de utilidad o de beneficio. Y no sera,
necesariamente, la media aritmética la mejor re-
presentacion de comportamientos referidos a va-
riables futuras. Hay que seialar, de nuevo, que
los individuos muestran caracteristicas muy dife-
rentes, por ejemplo, en su grado de aversion al
riesgo, inclusive si estdn de acuerdo en cuanto
a las estimaciones subjetivas de probabilidad.
Esas diferencias, por lo tanto, dan lugar a tran-
sacciones que serian inexplicables de otro modo:
por ejemplo, la existencia de poélizas de seguro
con primas excesivas desde el punto de vista
actuarial.

Un tipo de incertidumbre importante y de muy
dificil ponderacion es la inseguridad respecto de
las expectativas futuras de otros agentes eco-
némicos. Parece completamente imposible for-
mar expectativas racionales con respecto a esas
previsiones. Las expectativas de los demas in-
fluiran decisivamente en los valores futuros de
mis activos, probablemente en el momento en
que deba hacer uso de los mismos. Considéren-
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se, por ejemplo, los activos —sean reales o finan-
cieros— de duracién mayor que la esperanza de
vida del inversor. Cada generacion debe acumu-
lar activos de este tipo, con miras a su vejez,
activos que no se pueden consumir directamente
y cuyo poder adquisitivo, a la hora de la jubi-
lacion, dependera de los precios que la siguiente
generacion vaya a pagar por ellos. Y a su vez,
tales precios dependeran, entre otras cosas, de
los precios que los jovenes de entonces esperen
que sus hijos paguen por ellos. Y asi sucesiva-
mente, hasta el infinito. En el caso de ciertos
depositos de valor —oro, obras de arte, monedas
raras, francos suizos— no existe ningan valor
intrinseco y solamente un infinito flujo de expec-
tativas. Inclusive los activos reproducibles, como
los bienes de consumo duradero, o aquellos
como la tierra y los titulos cotizados en Bolsa,
dependen de valoraciones especulativas.

Una muestra mas de la capacidad analitica de
Keynes fue su comprension de la existencia de
esas indeterminaciones esenciales. Su parabola
de la Bolsa (6), un concurso de belleza ganado
por el participante cuya decision concuerda con
el mayor niumero de votos, constituye una dra-
matica ilustracion. Mas importante, quizas, fue
su insistencia en que la eficacia marginal del ca-
pital depende tanto de elementos psicologicos
como de factores técnicos. La confianza de los
empresarios, pensaba, constituye, en altima ins-
tancia, un determinante parcialmente autbnomo
de la inversion y de la actividad econdmica mu-
cho mas que una situacion totalmente derivada
de las condiciones economicas presentes y pa-
sadas. En el contexto actual afirmaria que no
puede ser descrita mediante expectativas racio-
nales.

En la practica, los defensores del enfoque de
expectativas racionales no suelen formar sus ex-
pectativas de acuerdo con sus principios meto-
dolégicos. Salvo en los modelos méas simples,
resulta muy dificil iluminar los mecanismos de
formacion de expectativas, apoyadas en la solu-
cion del modelo mismo. La autorregresion cons-
tituye la manera mas generalizada: se trata de
prever y de aceptar que los agentes prevén el
valor de una variable mediante la regresion de
sus valores presentes con respecto a sus propios
valores retardados. Dado que este tipo de calculo
no hace uso de la interrelacion entre las variables
del modelo, se trata de un procedimiento que
Nno Nos parece mejor que otros que también em-
plean una Unica variable.

No hago todas esas precisiones para afirmar que
el tratamiento convencional de expectativas en
los modelos macroecondémicos, tebricos o eco-
nomeétricos, es satisfactorio o mejor que los mé-
todos de «expectativas racionales». Supongo que

L

no es asi y por eso llego a las siguientes conclu-
siones: todos los economistas debemos prestar
mucha mayor atencion a los datos reales sobre
expectativas y a la manera en que se forman
y mucha menos a nuestras propias hipotesis con
respecto a lo qué son, como son y como deben
formarse. Los adeptos al enfoque de expectativas
racionales nos han hecho comprender claramente
las deficiencias existentes en la modelizacion de
expectativas. Y al mismo tiempo han atribuido
excesiva importancia a los remedios que pro-
ponen, dadas las dificultades intrinsecas del tema.

EXPECTATIVAS ENDOGENAS Y EFICACIA
DE LA POLITICA ECONOMICA

Probablemente las proposiciones mas llamativas
de la escuela de «expectativas racionalesy se re-
fieren a las consecuencias de tales expectativas
con respecto a la politica economica (7). Es cier-
to, por otra parte, que algunos de sus razona-
mientos no son ni polémicos ni nuevos. Por
ejemplo, la observacion, de sentido comun, de
que la duracion esperada de un impuesto, o de
una reduccion de impuestos, o de una devoluciéon
de impuestos modifica sus consecuencias eco-
nomicas. Y también su conocido y soélido argu-
mento de que el comportamiento econdémico,
en especial las respuestas a las medidas de poli-
tica econdmica, depende de las expectativas con
respecto a esa politica. Todo tipo de calculos
correspondientes a observaciones hechas en fun-
cion de una determinada politica econémica sue-
len resultar ineficaces si el modus operandi y los
objetivos de la misma cambian. Los multiplica-
dores calculados a partir de los datos antiguos
no servirdn para nada tras ese cambio, lo que
provocara la confusion de los econémetras vy la
desilusion de los politicos.

Podemos traer a colacion varios ejemplos. Las
regularidades estadisticas observadas entre las
tasas de desempleo e inflacion en las curvas de
Phillips anteriores al afio 1966 no se mantuvieron
cuando la politica econdémica intent6, voluntaria
o involuntariamente, alcanzar una menor tasa
de desempleo a base de soportar el correspon-
diente aumento de inflacion. He ahi el ejemplo
favorito de la escuela. Pongamos otro ejemplo:
las regularidades estadisticas observadas entre
las variaciones de la masa monetaria y el gasto
total, y correspondientes a un periodo durante
el cual las autoridades monetarias solian fijarse
en los tipos de interés y las condiciones credi-
ticias y no en la evolucién de los agregados mo-
netarios, se hicieron mucho menos fiables cuan-
do las autoridades se inclinaron hacia el mone-
tarismo y trataron de sacarle partido. Ese ejem-
plo no le gusta nada a la escuela. Y, de forma
menos precisa, el comportamiento de los inver-
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sores y de otros agentes econdmicos ha variado
notablemente desde los afios sesenta —cuando
comprendieron que la politica macroeconémica
activa mantendria la economia a niveles de em-
pleo y crecimiento superiores a los que habian
conocido hasta entonces —hasta el momento
actual, cuando advierten que son los objetivos
antiinflacionistas los que priman (8).

La afirmacion mas tajante y polémica es que la
politica econdmica esperada y comprendida no
produce efectos reales, porque los esfuerzos de
optimizacion llevados a cabo por los agentes pri-
vados para conservar sus posiciones la anulara.
En tanto que afirmacion general, no tiene sen-
tido alguno: en una apertura de ajedrez, por
ejemplo, tal vez pueda adivinar los movimientos
inmediatos de mi adversario pero, a pesar de
todo, no podré restarles eficacia.

Hay, por supuesto, casos en que la afirmacion
es cierta. Si el ayuntamiento construye aparca-
mientos no gratuitos en la parte comercial de la
ciudad, los comerciantes y empresarios privados
construiran menos aparcamientos. Pero son mu-
cho mas abundantes los casos contrarios. Por
ejemplo, cuando el consumo vy la inversion pu-
blicos no sustituyen perfectamente a la actividad
privada o tensan excesivamente los mercados.
Por ejemplo, cuando las medidas dan lugar a
reasignacion de recursos o modifican la distri-
bucién de la renta. Por supuesto, la afirmacion
citada no contempla este tipo de politica macro-
econOmica.

En cuanto a la politica fiscal, la proposicion con-
templa la eficacia, para bien o para mal, de sus-
tituir los impuestos por las emisiones de bonos.
Se trata de saber si es posible absorber el ahorro
privado neto. Segun una antigua opinion, atri-
buida a Ricardo, y rememorada por los adeptos
al enfoque de expectativas racionales, lo Unico
que sucede es que se aplazan los impuestos.
El sector privado no se considerarda mas rico al
adquirir los bonos, dado que el interés y prin-
cipal de los mismos tendrd que ser utilizado para
pagar los impuestos que se cobraran para amor-
tizarlos. La proposicion «neo-ricardina» pasa por
alto, sin embargo, algunos posibles efectos rea-
les: los contribuyentes y los tenedores de titulos
no se comportan de la misma forma; los contri-
buyentes con problemas de liquidez veran con
muy buenos ojos el aplazamiento de los impues-
tos, tanto mas cuanto que, ademas, su inversion
les producird intereses; los impuestos no son
simples sumas de dinero: generan incentivos y
desincentivos que modifican la asignacion de re-
cursos; la incertidumbre respecto a su nivel fu-
turo hard que, probablemente, se prevea, por
parte del sector privado, una presion superior
a la requerida; los ciudadanos que no piensan

en tener descendencia o no se preocupan por
el bienestar de las futuras generaciones estaran
encantados con tal aplazamiento.

Pero volvamos al dinero. Aqui los argumentos
tienen mas peso. Tal vez lo que se quiere afirmar
es que tan so6lo cuando el Gobierno hace algo
real puede obtener resultados reales. Y el dinero
no es real. Y, por lo tanto, los individuos pue-
den conservar sus posiciones reales preferidas,
por mucho que el Gobierno incremente la oferta
monetaria, simplernente aumentando, de forma
proporcional, todos los precios nominales y man-
teniendo invariables los precios relativos. (No es
eso lo que haran a través de los mercados pri-
vados? Si son capaces de prever correctamente
el aumento de la masa monetaria, ¢no sera ésa
su respuesta?

Al responder afirmativamente a esas preguntas
se incurre en dos falacias. La mas importante
se refiere a los efectos de un aumento previsto
en la tasa de crecimiento de la oferta monetaria.
Imaginemos que en tal caso se generan expec-
tativas de que se produzca una inflacion pro-
porcionalmente mayor. Consecuentemente nos
encontraremos ante un cambio real. La tasa real
de beneficio de al menos un activo (el dinero)
se reduce, lo que debe afectar a otras tasas rea-
les y, a su través, a las cantidades y precios rela-
tivos. La segunda falacia se refiere al caso de
una Unica inyeccion de dinero y tiene en cuenta
la via por la que se produce. Imaginemos que
se trata de dinero primario, creado para finan-
ciar un mayor gasto publico, para compensar la
reduccion de impuestos 0 amortizar una emision
de bonos del Tesoro. Todas esas transacciones
producen efectos reales, lo mismo que sucede
con los cambios en la riqueza privada y en su
composicion derivados de tales transacciones.
Si se trata de dinero secundario, puede aplicarse
la misma observaciébn a las transacciones que
el Banco Central y los bancos privados deberan
realizar para crearlo. La Unica forma neutral de
variar la cantidad de dinero, neutral tanto si se
prevé como si no, es trivial; se trata simplemente
de decretar una variacion proporcional en la uni-
dad monetaria de cuenta, haciendo que los fran-
cos viejos se conviertan en céntimos y los billetes
de cien francos en francos nuevos. Se trata de
una operacion trivial y neutral porque afecta no
solamente a la valuta sino también a todos los
activos y pasivos designados en la unidad de
cuenta.

EL EQUILIBRIO CONTINUO
DE LOS MERCADOS: LA PIEZA BASICA

A mi profesor, el gran economista, politélogo y
cientifico social J. Schumpeter, le gustaba decir
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que Leon Walras (9) habia otorgado a la econo-
mia su «magna carta» (10): demostrar que el
proceso econdémico solucionaba un sistema de
ecuaciones simultaneas, con igual numero de
precios —incognita—, que vaciaban los mercados.
Se trataba, evidentemente, de una aportacion im-
portante. Una aportacion que los teéricos subsi-
guientes han refinado y hecho més rigurosa. Com-
binada con la hipotesis de que los compradores
y vendedores alcanzan su 6ptimo a los precios
de mercado, produce consecuencias positivas
y normativas. El mismo Schumpeter hizo uso
del equilibrio walrasiano, pero sélo como punto
de referencia para explicar los movimientos deses-
tabilizadores que, a su juicio, constituian el hilo
conductor del capitalismo.

En todo caso, los actuales teéricos de raiz cla-
sica van mas alla que sus predecesores al ima-
ginar que el acontecer econdbmico puede descri-
birse en términos de equilibrio continuo de las
ofertas y demandas que, apoyadas en la maxi-
mizacion de la utilidad y del beneficio, se pro-
ducen en los mercados competitivos. A mi en-
tender, tal proposicion no se basa en la existen-
cia de pruebas empiricas que la corroboren; se
basa mas bien en la idea de que no hay otro
modelo posible. O dicho de otra forma: si has
perdido la cartera por la noche, no la busques
sino bajo las farolas. Los viejos teoéricos, inclu-
sive Pigou, eran més prudentes. Aunque creyeran
en la existencia de una clara tendencia hacia el
equilibrio walrasiano, no suponian que los merca-
dos se equilibraran siempre de manera simulta-
nea. Aceptaban que, por lo general, el sistema
se encontraba en desequilibrio, a medio camino
entre una y otra solucion walrasiana. Tampoco
pensaban que la teoria econdtmica fuese capaz
de iluminar claramente de qué forma se movian,
hacia un nuevo punto de equilibrio, los agentes
econdémicos y los mercados. Obsérvese el con-
traste con la nueva macroeconomia neoclasica,
cuya formulacion dinamica contempla el equili-
brio continuo y no los ajustes destinados a lo-
grarlo.

Tenemos, pues, que darnos cuenta de lo dificil que
resulta creer en la aplicacion literal de la idea del
equilibrio continuo. El rematador walrasiano cons-
tituye un gran mito, y subrayo, en este caso, las
dos palabras. Tiene que recoger todas las ofer-
tas y demandas referidas a los m productos por
parte de los n agentes. Tiene que resolver las ecua-
ciones simultaneas, anunciar los precios que va-
cian los mercados y, posteriormente, comprobar
que todas las transacciones previstas se realizan
a esos precios. Para que se produzca el equili-
brio continuo de los mercados, debe repetirse
el proceso con gran frecuencia. El escenario no
toma en cuenta la posibilidad de que no exista

demanda para algunos productos, de que no se
vendan las existencias o de que se produzcan
transacciones a precios falsos. Y, sin embargo,
sabemos que esos fendbmenos ocurren realmente.
Sabemos que muchos precios —los que se de-
terminan en lo que Hicks llamaba los sectores
guia en sus conferencias de Jahnsson— se fijan
por agentes identificables y cambian s6lo a in-
tervalos discretos. Sabemos que existen fondos
de regulacién creados para poder absorber los
excesos de oferta y demanda generados por
esos precios. Para ser capaces de describir la
evolucion de los precios, es preciso que podamos
identificar el proceso de toma de decisiones por
parte de los que los fijan.

En circunstancias de gran incertidumbre, sabe-
mos, porque asi nos lo indican los especialistas
en comportamiento y organizacioén, que las deci-
siones se toman a partir de ciertas reglas muy
simples. Se hace uso de procedimientos opera-
tivos en lugar de estrategias optimizadoras, y se
sigue haciendo uso de los mismos hasta que la
situacion alcanza ciertos limites intolerables.

Tomemos el ejemplo del coste total, norma se-
guida por muchas empresas industriales para fijar
sus precios. Puede que no se trate de una estra-
tegia Optima, por lo menos a corto plazo; pero
si se aplica a toda una serie de productos, y para
el conjunto de las ventas, la empresa obtendra
por lo menos la rentabilidad esperada de su ca-
pital. Y por supuesto la fijacion de esa rentabi-
lidad se apoyara también en normas muy sim-
ples: en estimaciones de costes y riesgos norma-
les del capital. Y no cambiara siguiendo las fluc-
tuaciones diarias de los mercados de renta va-
riable y renta fija sino de sus tendencias a largo
plazo. Todo lo cual significa que el comporta-
miento de muchos sectores difiere sustancialmen-
te de lo que nos dicen los modelos que suponen
la existencia de mercados competitivos, optimi-
zacion continua y revision diaria de decisiones
como respuesta a la aparicion de nuevos datos.
Ahora bien, si queremos modelizar nuestro mun-
do econdmico, ¢ino debemos emplear toda la
informacion de que disponemos respecto del
comportamiento real de sus agentes?

LAS FLUCTUACIONES ECONOMICAS
EN TANTO
QUE EQUILIBRIO DINAMICO

En su aplicacion a la macroeconomia, la com-
binacion del enfoque de expectativas racionales
y del equilibrio continuo de los mercados da lugar
a varias proposiciones importantes. El ingredien-
te fundamental, de los dos que componen la
nueva macroeconomia clasica, es la hipotesis de
equilibrio continuo de los mercados. Existen tam-
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bién otros menos importantes, por ejemplo espe-
cificaciones determinadas de los modelos, que
a veces desempefian un papel sustancial. Haré
referencia a alguna de esas proposiciones.

La méas sorprendente es que los mercados de
trabajo se encuentran siempre en equilibrio, por-
que supone que cualquier nivel de empleo es
el nivel de pleno empleo y cualquier nivel de
desempleo resulta ser la tasa natural de desem-
pleo. Compérese todo ello con la hipotesis de la
tasa natural de Friedman: el monetarismo . del
primer tipo sostenia que no existe, a largo plazo,
una correspondencia entre inflacion y desempleo
en la que se puedan apoyar los politicos. No ne-
gaba, sin embargo, que el nivel de paro real pu-
diera diferir, temporalmente, de la tasa natural,
situacion que podia corregirse mediante una po-
litica economica activa. Problema distinto es la
conveniencia o no de dicha politica. Para el mo-
netarismo del segundo tipo no existe correspon-
dencia alguna, sea cual sea la tasa inicial de
desempleo: el 9, 5 6 el 2 por 100. Para ser mas
exactos, no hay correspondencia que pueda ser
utilizada por una politica macroeconémica sis-
tematica y anticipada. Las medidas de politica
economica inesperadas pueden confundir a los
agentes econdémicos, y distorsionar sus expec-
tativas, dando asi lugar a que los mercados se
equilibren a tasas de empleo mas o menos ele-
vadas; pero esos cambios duran poco: so6lo hasta
que desaparece la confusion.

Por supuesto, los nuevos monetaristas estan de
acuerdo en que las tasas de desempleo fluctian.
Por muchas razones sus valores actuales pueden
desviarse de la tendencia; la tasa natural hoy
puede diferir de la tasa permanente. Pero si asi
ocurre, se ajustard por su propia dinamica y no
existe nada que los Gobiernos o los Bancos Cen-
trales puedan hacer. Las mismas proposiciones
pueden aplicarse a los mercados conexos como,
por ejemplo, los financieros. Lo que puede, en
principio, parecer exceso de capacidad es, sim-
plemente, ocio voluntario.

Los defensores sinceros de esa tesis admiten
que es dificil reconciliar su modelo con los datos
observables de los ciclos. Si los mercados se
encuentran en equilibrio continuo, las fluctua-
ciones deben producirse a consecuencia de des-
plazamientos de las curvas de oferta y demanda,
y no de las variaciones ocurridas en el entorno
de su confluencia. Las curvas de demanda de
trabajo, las curvas de productividad marginal,
varian como resultado de los cambios tecnol6-
gicos; las curvas de oferta se alteran a conse-
cuencia de los cambios en los gustos, en espe-
cial de las preferencias entre trabajo y ocio u otros
empleos del tiempo. Dado que la optimizacion
intertemporal juega en ambas vertientes del mer-
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cado, las expectativas, por supuesto racionales,
sobre las variaciones futuras de la tecnologia y
de los gustos son también importantes. Pero,
;por qué esas alteraciones producen las suaves
ondas de los ciclos en lugar de ruidos irregulares
alrededor de una tendencia estacionaria? La res-
puesta de los nuevos macroeconomistas clasicos
se apoya en un elemento externo del modelo
béasico: la caracteristica autorregresiva de las per-
turbaciones exogenas de la tecnologia y de los
gustos. La verdad es que, en tanto que expli-
cacion de las fluctuaciones, se trata, a mi en-
tender, de un deus ex machina, que nos lleva
inmediatamente a preguntarnos por qué las pro-
ductividades marginales y/o las desutilidades del
trabajo deben ser considerados procesos esto-
casticos autorregresivos. No existe teoria alguna
del ciclo, de caracter econémico, para la que las
variaciones de la actividad econémica simplemen-
te reflejen variaciones en la tecnologia o gustos
subyacentes.

Por lo tanto, una formidable tarea de los nuevos
macroeconomistas clasicos consiste en dar una
explicacion de los fendbmenos observados distinta
de la keynesiana, dado que, a su juicio, esta
Gltima resulta inaceptable. Las nuevas interpre-
taciones tienen que ser coherentes con las ex-
pectativas racionales y con el equilibrio de los
mercados, es decir, con el vaciamiento continuo
de los mismos a través de los precios. Pero, para
poder aplicar tales principios, resulta necesario,
la mayor parte de las veces, hacer uso de hip6-
tesis complementarias referidas a las limitaciones
que sufren los agentes en cuanto a su infor-
macién o en cuanto a la naturaleza de las per-
turbaciones erraticas.

Tengamos en cuenta, por ejemplo, el hecho de
que los movimientos ciclicos de produccion vy
precios mantengan una correlacion positiva res-
pecto de sus tendencias. Desde la optica keyne-
siana, lo que sucede es que los precios —en
especial los salarios— son rigidos a corto plazo;
sobre todo los que corresponden a esos amplios
sectores de las modernas economias en los que
son fijados por decisiones discrecionales publi-
cas o privadas o mediante negociaciones...
Y, como resultado de todo ello, las economias
se caracterizan, normalmente, por la existencia
de una oferta excedentaria de una serie de pro-
ductos a los precios vigentes, y a veces por una
demanda excedentaria. Vendedores y producto-
res emplean distintos fondos de regulacion para
solucionar las diferencias: existencias, listas de
pedidos, variaciones de la produccion y del em-
pleo. Conforme aumenta la demanda agregada,
a los precios vigentes, producen mas y elevan sus
precios. De la misma forma, los salarios aumen-
tan, respecto de su tendencia, conforme aumen-




ta la demanda de trabajo y mejora el poder nego-
ciador de los sindicatos y de los trabajadores no
sindicados. Tal interpretacion considera también
que las politicas monetaria y fiscal que dilatan
la demanda agregada dan lugar, al menos a corto
plazo, a un aumento de la produccion y del em-
pleo, dado que reducen el exceso de oferta.
Y también impulsaran al alza precios y salarios
conforme disminuya la oferta excedentaria v,
sobre todo, conforme se produzcan escaseces
en toda una serie de sectores. Las curvas de
Phillips, a corto plazo, no hacen sino formalizar
esa interpretacion al poner de manifiesto que
el ritmo de aumento de precios y salarios, con
respecto a su tendencia, mantiene una relacion
inversa con el exceso de oferta (de trabajo, de
stocks o de capacidad productiva) de la eco-
nomia.

Dos tipos de criticas se han vertido sobre la in-
terpretacion de Keynes-Phillips. La primera pro-
cede de E. S. Phelps (11) y Milton Friedman (12).
Los dos autores ponen de manifiesto que la ten-
dencia de los precios es endogena, lo que supone
que la correspondencia desempleo-inflacion no
es tan significativa a largo plazo como a corto.
Mas aun, si a la economia se le somete a un
exceso de demanda generalizado, mantener la
misma tasa de desempleo dard lugar a una in-
flacion cada vez mayor. Pero la hipotesis de
Phelps-Friedman no negaba que la economia
podia encontrarse, en ocasiones, con excesos
de oferta ni tampoco que, en tales casos, un
aumento de la demanda agregada, conseguido
a través de medidas de politica econdmica o en
funcion de acontecimientos exdgenos, pudiese
aumentar la produccion y el empleo aunque diese
lugar también a mayores tasas de inflacion. Su
hipotesis de la «tasa naturaly se apoyaba, por
lo tanto, en la comprobacion empirica de las
tasas de desempleo y de capacidad excedentaria
en situaciones de equilibrio. Dicha hipotesis dio
también lugar a una serie de investigaciones,
empiricas y teobricas, destinadas a explicar por
qué las tasas naturales podian ser mayores que
las derivadas de las concepciones keynesianas
sobre pleno empleo y capacidad productiva. La
mayoria de los economistas keynesianos acept6
la solidez del analisis de Phelps-Friedman, inclu-
sive no estando seguros de que la curva de
Phillips a largo plazo fuese totalmente vertical
(especialmente durante el proceso de deflacion)
ni tampoco convencidos del significado que podia
atribuirse, desde el angulo normativo o desde
la 6ptica del equilibrio, a las situaciones carac-
terizadas por un ritmo de inflacién nulo o estable.

La segunda critica procede de Robert Lucas (13)
y es mucho mas radical en sus conclusiones.
Se trata, en realidad, de la primera batalla librada

en la nueva guerra clasica contra la macroeco-
nomia keynesiana, e inclusive contra la macro-
economia monetarista del primer tipo. En el mo-
delo de Lucas, los mercados de productos y de
trabajo se equilibran siempre a los precios y sa-
larios vigentes. No existe un exceso de oferta
que pueda reducirse mediante medidas que aumen-
ten la demanda agregada. Dado que las deman-
das y ofertas de los agentes racionales dependen
de los precios relativos, por ejemplo de los sala-
rios reales, se presupone que un aumento de
los precios absolutos, de los precios nominales,
no modificara ni las cantidades reales ni los pre-
cios relativos existentes.

Sin embargo, esta presuncion clasica no soporta
la prueba empirica: las fluctuaciones a corto
plazo de la produccion y de los precios nomi-
nales muestran una correlacion positiva. La so-
lucién, ingeniosa pero arbitraria, dada por Lucas
consiste en asegurar que las ofertas y demandas
actuales (¢de un trimestre?, ;de un ano?) se
basan en informaciones incompletas. Es decir,
los vendedores deciden las cantidades que ponen
a la venta con pleno conocimiento de los precios
de equilibrio, pero los compradores deben tomar
la decision antes de conocer los precios de mer-
cado que tendran que pagar. Estiman, pues, esos
precios de la mejor forma posible y las canti-
dades que adquieren son las Optimas para los
precios estimados, dado su conocimiento de sus
precios de oferta (14). Las estimaciones de los
precios de compra son, por supuesto, expecta-
tivas racionales, formadas por cada uno de los
agentes sobre la base de su conocimiento de la
estructura de la economia y del tipo de politica
econbmica que va a aplicar el gobierno. Tal es-
tructura incluye la determinacion de los precios
nominales a consecuencia de las medidas de po-
litica econdmica que inciden sobre el gasto no-
minal. Salvo que se produzcan sorpresas en
tales medidas de politica econbmica u otros de-
terminantes del gasto global, las estimaciones
de los precios serdn correctas y las variables
reales se moveran con independencia de los pre-
cios absolutos y del volumen nominal del gasto.
Sin embargo si, por sorpresa, aumenta la deman-
da agregada, los compradores subestimaran los
precios pagados y, en consecuencia, venderan
y compraran en exceso (15). Lo opuesto suce-
dera si la sorpresa es de signo contrario. Como
resultado de esas sorpresas pasajeras, las can-
tidades reales mantendran una correlaciéon posi-
tiva con los precios nominales y con las per-
turbaciones de politica econ6mica que hacen
que no se cumplan las expectativas. Pero esa
correlacion observada no revela la existencia de
ninguna correspondencia que los pnliticos pue-
dan explotar continua y sistematicamente. Si tra-
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tan de hacerlo, los agentes privados incorpo-
raran las reglas de politica econémica a la es-
tructura a partir de la cual estiman los precios
de compra, y serd preciso entonces que se pro-
duzcan desviaciones de esa estructura revisada
para que los niveles de produccion y empleo
se aparten de los de equilibrio. Y, en cualquier
caso, tales desviaciones —basadas en una infor-
macion incorrecta— constituyen distorsiones; el
nivel de equilibrio que corresponde a una infor-
macion correcta y completa constituye un 6ptimo
paretiano para compradores y vendedores.

Y asi el modelo de Lucas explica los mismos
hechos que la teoria keynesiana y la hipotesis
de Phelps-Friedman. Pero sus conclusiones son,
en el plano de la politica econémica, radical-
mente diferentes. La politica econdémica no puede
producir nunca mas que alteraciones transitorias
en la marcha de la economia, y en todo caso
esas alteraciones constituiran siempre distorsio-
nes suboptimas. Para Lucas esa proposicion es
valida sea cual sea la coyuntura econémica, sea
alta o baja la tasa de desempleo o la capacidad
utilizada. Para abreviar: cualquiera que sea la
situacion existente, nos encontraremos ante la
«tasa natural». Sea cual sea la situacion inicial,
los encargados de disefiar la politica econémica
solamente podran aumentar, de forma duradera,
los niveles de empleo y produccion mediante
una intensificacion de impactos inflacionarios no
esperados. Puede ser cierto, por supuesto, que
la economia se encuentre por debajo del nivel
de equilibrio adecuado a consecuencia de ha-
berse sobrestimado los precios de compra. Si es
asi, los agentes rectificaran por si mismos la si-
tuacién al revisar sus célculos, sin necesidad de
ayuda alguna por parte de la politica econoémica.
Sea cual sea la politica econémica aplicada, el
sistema tenderd hacia el mismo equilibrio real,
que puede describirse como la tasa natural de
desempleo, es decir la tasa que prevalece cuando
los agentes actian sobre la base de una infor-
macion correcta y completa.

El modelo de Lucas es muy importante e influ-
yente, tanto por su contenido como por lo que
nos dice respecto de la inferencia estadistica
y las medidas de politica econémica. En con-
secuencia, conviene identificar claramente las rai-
ces de sus conclusiones. Por supuesto, existen
dos hipotesis esenciales: el equilibrio de los mer-
cados y las expectativas racionales. Pero también
es esencial la observacion respecto de la infor-
macion con que cuentan compradores y vende-
dores. Es, precisamente, la que permite que el
modelo «explique» la correlacion observada entre
los precios nominales y cantidades reales. Vamos
a imaginar que partimos de posiciones contra-
rias en cuanto a vendedores y compradores: los

compradores conocen exactamente el precio de
equilibrio pero los vendedores deben ofrecer sus
productos en funcion de una prevision de pre-
cios futuros. En este caso, el modelo pondra
de manifiesto que precios y cantidades se corre-
lacionan negativamente. Si la demanda nominal
aumenta, los precios aumentaran, lo que dara
lugar a que compradores y vendedores realicen
menos transacciones dado que ambos subesti-
maréan el precio de venta. No sabemos si la cri-
tica de Lucas a los modelos keynesianos y a la
curva de Phillips estd o no justificada. Pero si
sabemos que la capacidad de su nueva teoria
macroecondmica para explicar los hechos obser-
vados es enormemente limitada, salvo que se
haga uso de hipotesis muy discutibles y carentes
de contrastacion empirica.

También la nueva teoria del ciclo deja sin res-
puesta otra serie de preguntas. ;Por qué la gente
afirma estar en paro si lo que sucede es que
aumenta su preferencia por el ocio al nivel de
salarios existente?; ;por qué la gente no suele
dejar su empleo cuando la tasa de desempleo es
elevada y lo hace con mayor frecuencia cuando
es baja, mientras que los despidos se mueven
en sentido inverso?; ¢por qué los movimientos
ciclicos de la poblacién activa son tan sensibles
a la situacion del mercado de trabajo y tan poco
sensibles al nivel de salarios reales? Si no existe
mas desempleo que el voluntario, ¢por qué la
gente busca un nuevo empleo sin haber dejado
el anterior?; ;por qué la oferta de puestos de
trabajo se mueve en la misma direccion que el
ciclo?; ¢por qué hay tan pocas ofertas de trabajo
reales para la gente que desea trabajar?; ;por
qué el nivel de salarios reales y la productividad
media del factor trabajo se mueven casi siempre
en la misma direccion del ciclo?; ipor qué las
empresas ponen de manifiesto que su capacidad
utilizada estd por debajo del nivel deseado? Si
las variaciones ciclicas del nivel de empleo re-
flejan preferencias voluntarias, ipor qué el nivel
de consumo de la clase trabajadora se mueve
en la misma direccion que el ciclo y su propen-
sibn media a consumir en la direccion contra-
ria? Es dificil conciliar estos hechos y muchos
otros dentro del nuevo modelo clasico, pero
estoy seguro de que se haran grandes esfuerzos
para lograrlo.

En verdad resulta dificil ofrecer una explicacion
racional de un fenébmeno muy comudn: que los
precios y los salarios aumentan al tiempo que se
incrementa el exceso de oferta. Es dificil dar
una explicacién convincente que se incluya en
el paradigma de unos mercados competitivos
y de unos agentes que maximizan la utilidad vy el
beneficio. La observacion keynesiana sobre la
rigidez del salario monetario no ha satisfecho

348




a los teoricos subsiguientes. Y su reacciéon se ha
apoyado cada vez mas en la misma idea: «Si no
se puede explicar el fenbmeno satisfactoriamen-
te dentro del paradigma, es que el fenbmeno no
sucede.» La diferencia que separa a los nuevos
economistas clasicos de los viejos radica, por
supuesto, en que aplican el axioma a corto
plazo, a muy corto plazo, y no simplemente a las
situaciones de equilibrio propias de la estatica
comparativa.

La afirmacion de los nuevos economistas clasicos
de que los precios, en especial los salarios, siem-
pre equilibran los mercados es, béasicamente,
la antigua hipotesis clasica de la flexibilidad de’
precios. Y de ahi derivan determinados coro-
larios familiares. Uno de ellos es que la tasa de
interés real es siempre la tasa natural de Wicksell,
que iguala las tasas de ahorro e inversion. Cual-
quier medida de politica monetaria que trate de
reducir o de aumentar el tipo nominal de interés
fracasara; solamente logrard modificar los niveles
de precios y las tasas de inflacion. Otra ley de
bronce se refiere a la relacion real de intercambio:
no puede modificarse por la devaluacion o reva-
luacion del tipo de cambio y se mantendra igual
con cambios flotantes o cambios fijos. Los deter-
minantes fundamentales prevaleceran siempre so-
bre las medidas de politica econémica.

EXPECTATIVAS RACIONALES
SIN EQUILIBRIO CONTINUO
DE LOS MERCADOS

Si se abandona la hipétesis de equilibrio con-
tinuo de los mercados, pueden formarse expec-
tativas racionales que estén de acuerdo con una
situacion de desempleo corregida gracias a me-
didas fiscales o monetarias. Y, por otro lado,
la idea de que las medidas de politica econémica
no tendran efecto alguno dimanara, con frecuen-
cia, de expectativas que no se realizaran. Ima-
ginemos, por ejemplo, que, en una economia
en la que los salarios monetarios y el nivel de
precios no permiten, por ser demasiado altos,
vaciar los mercados de trabajo y de capital, se
anuncia un mayor ritmo de incremento de la
masa monetaria. Segun la hipotesis tradicional
de expectativas racionales, se producira una in-
flacion esperada acorde con el crecimiento mo-
netario; igual sucederd con las tasas de interés
nominal; no variara el interés real; precios y sa-
larios se moveran al alza; no habrd modificacio-
nes en los niveles de producciéon y empleo. Ahora
bien, si el exceso de oferta monetaria se pro-
duce como resultado de un incremento en las
tasas nominales de interés, su efecto sobre los
tipos de interés real y sobre la demanda agre-
gada sera distinto del esperado, a menos que

las expectativas correspondan.al modelo bésico
de la curva Keynes-Phillips. En tal caso, el aumen-
to de la masa monetaria presionara a la baja los
tipos de interés reales, aumentard la demanda
real y, de acuerdo con la funcion que liga pre-
cios y salarios, la oferta aumentara para satis-
facer la demanda. Si los precios y salarios aumen-
tan lo haran, en todo caso, a un ritmo menor
que la masa monetaria. Los trabajadores, cuyo
consumo se habrd acomodado a la mayor renta
real esperada, lograran esas mayores rentas. Las
ventas de las empresas aumentaran, lo que jus-
tificara el aumento de plantilla y de nomina sa-
larial. De igual modo, las expectativas racionales
sobre impuestos y otras variables econémicas
y fiscales se acomodaran al resultado positivo
de las medidas fiscales cuando, al nivel de pre-
cios existente, se produzca una oferta exceden-
taria de trabajo y otros factores productivos.
En un modelo keynesiano a corto, con desem-
pleo, los ciudadanos, aunque descuenten plena-
mente los impuestos futuros, pueden calcular
adecuadamente los aumentos en el valor actual
de su futura renta disponible, aumentos que se
produciran al emplearse los recursos 0cCiOSOs.
Ante esas expectativas, el gasto de las eco-
nomias domésticas aumentara y se cumpliran los
presupuestos del modelo. Si no se cumplen, tam-
poco tendrdn que pagar mayores impuestos en
un sistema en el que las obligaciones fiscales
estan relacionadas, directa o indirectamente, con
el ritmo de actividad econ6émica.

Para abreviar, hoy hay fallos en las expectativas
referidas a los efectos de la politica econdémica
en un modelo a corto del tipo Phillips-IS-LM.
Le faltara, por supuesto, el universal y continuo
equilibrio de los mercados.

Lo cual no quiere decir que la creencia genera-
lizada en el dogma monetarista no pueda gene-
rar expectativas que se contrapongan a una ex-
pansion, por la via monetaria y fiscal, en situa-
ciones de desempleo; lo que quiere decir es que,
a nuestro entender, esa creencia no es racional.

También es cierto que, si la economia no se
encuentra siempre en equilibrio continuo, tam-
poco las expectativas racionales la van a man-
tener en esa situacion sin la ayuda de la politica
macroecondmica. La prevision correcta de los
movimientos de precios no tiene, por lo gene-
ral, efectos estabilizadores, porque las expecta-
tivas pueden realizarse de muchas formas no
equilibradoras. El supuesto de equilibrio se dara
tan sélo si los agentes econdmicos conocen el
nivel de equilibrio y creen en la capacidad del
sistema para recuperarlo. Si, a su juicio, la poli-
tica econémica no trata de alcanzar el nivel de
equilibrio, los agentes econdémicos no tendran
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porcentaje a continuacion nos muestra que la economia
20 estadounidense se ha movido a lo largo de una
15 senda mucho mas estable al amparo de las me-
didas de estabilizacién, automaticas y discrecio-
nales, adoptadas a partir de 1946 y, muy en es-
pecial, desde 1961 (16).
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motivos para actuar bajo la hipotesis de equilibrio
estable.

Ni la teoria ni la larga historia ciclica del capita-
lismo avalan la opinién de que la economia de
mercado posee, para un conjunto dado de me-
didas de politica econdmica, mecanismos de ajus-
te automaticos que aseguren un equilibrio estable
de pleno empleo. No hay duda de que la politica
econémica puede ser desestabilizadora ni, tam-
poco, de que lo ha sido en muchas ocasiones.
Pero sélo aquellas personas que tienen fe ciega
en sus propios modelos abstractos o que pade-
cen amnesia histérica pueden afirmar que cons-
tituye la fuente Unica de perturbaciones deses-
tabilizadoras de un mecanismo intrinsecamente
estable. Hay otras perturbaciones: las variaciones
de la tecnologia y de los gustos, sefalados por
los modernos clasicos; y también los cambios
demogréaficos, las alteraciones de la estructura
de los mercados y las variaciones de la sensi-
bilidad puablica frente a esas incertidumbres que
escapan a todo célculo y a las que ya me he
referido.

La politica macroeconémica debe tratar de esta-
bilizar tanto las expectativas respecto a la evo-
lucién de la economia como el rumbo de la mis-
ma, tarea que no puede llevarse a cabo me-
diante medidas que ignoran las retroalimentacio-
nes informativas o las observaciones y expecta-
tivas de otras perturbaciones. Y tanto los eco-
nomistas teéricos como los econémetras tendran
que esforzarse en elaborar una politica macro-
econdmica que produzca mejores resultados que
las hasta ahora aplicadas. Pero no debemos
cejar en ese esfuerzo simplemente porque exista
la nueva macroeconomia clasica, una ingeniosa
elaboracion intelectual que no describe el mundo
que nos toca vivir. Y resulta, en ese sentido,
alentador comprobar la evolucién de las demo-
cracias capitalistas avanzadas desde el término
de la Segunda Guerra Mundial. En este aspecto,
Martin Baily demuestra, una vez mas, que un
grafico vale mas que mil palabras: el que figura

350



NOTAS

(*) De la obra Asset Accumulation and Economic Activity,
Basil Blackwell, Oxford, 1980. Traduccion de Jaime Requeijo
Gonzélez.

(1) Véanse, por ejemplo, los trabajos de Lucas, Sargent,
Wallace y Barro. Se refiere a: Lucas, R., «Understanding
Business Cycles», en la compilacion de Brunner y Meltzer
Stabilization of the Domestic and International Economy,
Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy,
volumen 5, North-Holland, Amsterdam, 1977. «Econometric
Testing of the Natural Rate Hypothesis», en la compilacion
de O. Eckstein The Econometric of Price Determination,
Washington Publication Services, Federal Reserve Board of
Governors, 1972. SarGenT, T., y WaLtace, N., «Rational
Expectations and the Theory of Economic Policy», Journal
of Monetary Economics, abril, 1976. Barro, R., «Are Go-
vernment Bonds Net Wealth», Journal of Political Economy,
noviembre-diciembre 1974. (N. del T.)

(2) Nos referimos, entre otros muchos trabajos, a los si-
guientes: FrieEomAN, M. (comp.), Studies in the Quantity
Theory of Money, University of Chicago Press, Chicago,
1956. The Optimum Quantity of Money and Other Essays,
Aldine, Chicago, 1969. «A Theoretical Framework for Mo-
netary Analysis», Journal of Political Economy, marzo-abril
1970.

(3) Arrow, K., «Le role des Valeurs Boursiéres pour la
Repartition la Meilleure des Risques», Econometrie, Paris,
Centre National de la Recherche Scientifique, 1953. DeBReu,
G., Theory of Value, Wiley, Nueva York, 1959.

(4) Crower, R., «The Keynesian Counter-Revolution: A Theo-
retical Appraisal», en HanN, F., and BRecHLING, F., The Theory
of Interest Rates, Macmillan, Londres, 1965.

(5) Tosin, J., «Liquidity Preference as Behavior Toward
Risk», Review of Economic Studies, febrero 1958.

(6) General Theory, pag. 156.

(7)  Lucas, R., «Econometric Policy Evaluation: A Critiquey,
en la compilacion de Brunner y Meltzer The Phillips Curve
and Labor Markets, Carnegie-Rochester Conference Series
on Public Policy, vol. 1, Nort-Holland, Amsterdam, 1976.

(8) BalLy, M. N., «Stabilization Policy and Private Economic
Behaviory, Brookings Paper on Economic Activity, n.° 1, 1978.

(9) WaLrAs, L., Eléments d’Economie Politique Pure; ou
Théorie de la Richesse Sociale, Librairie Générale de Droit
et de Jurisprudence, Paris, 1952 (primera edicién, 1874).

(10)  ScHUMPETER, J., History of Economic Analysis, Oxford
University Press, Nueva York, 1954, pag. 242).

(11)  PHerps, E., «Phillips Curves, Expectations of Inflation,
and Optimal Unemployment over Time», Economica, agos-
to 1967.

(12) Frieoman, M., «The Role of Monetary Policy», Ame-
rican Economic Review, marzo 1968. Se trata de una am-
pliacion de su comentario, incluido en la compilacién de
ScHuLTz y ALBER, Guidelines, Informal Control and the Market
Place, University of Chicago Press, Chicago, 1966.

(13) Lucas, R., «Econometric Testing of the Natural Rate
Hypothesis», en la compilacion de O. Eckstein titulada The
Econometrics of Price Determination, Conference, Board of
Governors of the Federal Reserve System, Washington, 1972.

(14) Se refiere a los precios de los productos vendidos por
los compradores. (N. del T.)

(15) Venderan sus productos y compraran los de los de-
mas. (N. del T.)

(16) BaiLy, M., op. cit., pag. 14.

:
351



