ENSAYO

LA MACROECONOMIA POST-LUCAS

Francisco Rosende R.

El galardén con que ha sido distinguido recientemente Robert E.
Lucas, al otorgérsele el Premio Nobel de Economia (1995), represen-
ta un reconocimiento a la significativa contribucién que este destaca-
do profesor de la Universidad de Chicago ha realizado en diversos
aspectos de la teorfa econdmica, dentro de los que destacan sus
aportes al andlisis de los ciclos de actividad y el crecimiento econé-
mico.

En estas paginas, Francisco Rosende describe las que son , a su juicio,
las principales contribuciones del profesor Lucas al desarrollo de la
macroeconomia. Estas —se sefiala—, trascienden a una cierta hipGte-
sis explicativa de un fenémeno de interés, ya que los trabajos de
Lucas han tenido, de hecho, una influencia especial en el enfoque
metodoldgico con el cual se construyen, analizan y evaldan las teorfas
sobre el comportamiento agregado de las economias. Debido a esta
particular e importante contribucién académica —se advierte—, nu-
merosos economistas han reconocido a Robert E. Lucas como el lider
de una revolucién en el estudio de la macroeconomia, la que se ha
denominado “revolucién de las expectativas”.
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Es dificil encontrar en el presente siglo economistas cuya influen-
cia en el pensamiento predominante en macroeconomia haya sido tan im-
portante como lo ha sido, desde fines de los afios 70 en adelante, la de
Robert E. Lucas. No parece aventurado sostener que junto a Keynes y
Friedman, Lucas ha sido el economista mds influyente en el desarrollo de la
teorfa macroeconémica en el periodo posterior a la “Gran Depresion” de los
afios treinta. En particular, sus investigaciones han tenido un gran ascen-
diente sobre el pensamiento y programa de investigacién en las dos areas
que configuran la agenda de trabajo en macroeconomia. Esto es, en la teoria
de los ciclos y en la teoria del crecimiento.

2. Para muchos economistas, el aporte de Lucas a la teorfa econdmi-
ca se relaciona principalmente con la incorporacién del concepto de “expec-
tativas racionales” en el andlisis del ciclo econémico. De hecho, es induda-
ble que el tratamiento riguroso de las expectativas contenido en estudios
como “Expectations and the Neutrality of Money”! y “Some International
Evidence on Output-Inflation Trade-Offs”,2 por sefialar algunos de sus
trabajos cldsicos, permitié alcanzar un mayor grado de formalizacién a
planteamientos previamente expuestos, como la “hipétesis de la tasa natural
de desempleo”,3 o la teoria clasica del ciclo econdmico.

Sin embargo, el aporte de Lucas en macroeconomia tiene un signifi-
cado mas amplio que el referido al tratamiento de las expectativas, en la
medida en que postula un programa de trabajo diferente al dominante hasta
mediados de los afios sesenta para el estudio del comportamiento agregado
de las economias, el que se popularizé como la “sintesis neokeynesiana”, y
que se asocia con el instrumental IS-LM.

De acuerdo con lo expuesto por Lucas en su “Methods and Problems

in Business Cycle Theory”,* el verdadero progreso en teoria econémica se

I R. E. Lucas, “Expectations and the Neutrality of Money”, Journal of Economic
Theory , 4 (abril 1972).

2 R. E. Lucas, “Some International Evidence on Output-Inflation Trade-Offs”, Ameri-
can Economic Review (junio 1973).

3 De acuerdo con esta hiptesis, la autoridad monetaria podria lograr aumentos del
producto y el empleo en el corto plazo a través de un manejo mds expansivo de la demanda
agregada; sin embargo, estos efectos se disiparfan a medida que la mayor presién de demanda
lleva a un aumento de la inflaci6n y de las expectativas del puiblico con respecto a esta variable.

Esta hipétesis se encuentra planteada originalmente en M. Friedman, “The Role of
Monetary Policy”, American Economic Review (marzo 1968), y E. S. Phelps, “Money Wage
Dynamics and Labor Market Equilibrium”, Journal of Political Economy, 76 (agosto 1968).

4 R.E. Lucas, Journal of Money, Credit and Banking (noviembre 1980), Parte IL.s
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relaciona con la capacidad de formalizar un determinado conjunto de hip6-
tesis a través de una construccién abstracta que denominamos “modelo”.
Mis especificamente, para Lucas una “teorfa” no es un conjunto de plantea-
mientos con respecto a un problema determinado, sino que un cierto niime-
ro de instrucciones que deben utilizarse para construir un modelo a través
del cual se pretende replicar ciertos aspectos del comportamiento verdadero
de la economia. Desde este punto de vista, para Lucas el cardcter “revolu-
cionario” de la Teoria general > de Keynes no se relacionarfa tanto con los
planteamientos que alli se encuentran, como con el hecho de que contempo-
rdneamente con la aparicion de este libro tuvieron lugar otros desarrollos,
los que permitieron expresar el enfoque macroeconémico de Keynes con un
mayor grado de formalizacién, e incluso se hizo posible una evaluacién
empirica de los mismos. En particular, Lucas se refiere al hecho de que en
dicho libro Keynes abandona la teorfa del ciclo como marco de referencia
de su andlisis y replantea la discusién macroeconémica como un problema
de determinaci6n del nivel de producto, usando para ello las identidades de
cuentas nacionales. Este enfoque, esencialmente estético y desvinculado de
los procedimientos metodolégicos usados en la teoria de los precios relati-
vos, habria permitido sintetizar de un modo simplificado el debate ma-
croecondmico a través del instrumental IS-LM desarrollado por Hicks
(1937).5 Ademds, los progresos experimentados en el campo de la econo-
metria hicieron posible estimar empiricamente las funciones de comporta-
miento implicitas en el modelo mencionado, e incluso simular el efecto de
cambios en politica econdmica sobre un cierto conjunto de agregados ma-
croeconémicos, haciendo uso de estos modelos. ,
De acuerdo con lo expuesto por Lucas en la entrevista que aparece
en el libro de Arjo Klamer, “Conversations with Economists”, la Teoria
general de Keynes serfa, a su juicio, un libro impreciso y poco riguroso, del
cual se podrian obtener numerosas citas que evidenciarian la ausencia de un
marco analitico sélido, y que eventualmente podrian ser utilizadas para
defender puntos de vista diferentes.” Sin embargo, en la interpretacién que
se realiza de la teoria keynesiana a partir del planteamiento de la misma a
través de un esquema de oferta y demanda agregada, ésta pasa a tomar una

5 J. M. Keynes, The General Theory of Emplyoment, Interest, and Money (Londres:
1936).

6 “Keynes y los clasicos”, Econométrica, Vol. V, N° 2, reproducido en J. R. Hicks,
Ensayos criticos sobre teoria monetaria (Editorial Arie, Coleccién Demos, 1975).

7 Arjo Klamer, Conversations with Economists (Rowman & Allanheld Publishers),
pp. 50y 51
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forma més precisa,® la que puede diferenciarse de la teorfa cldsica y, por lo
tanto, ser sometida a una evaluacién empirica.

Siguiendo la linea de argumentacién expuesta, para Lucas el caracter
“revolucionario” de los desarrollos que comienzan a producirse a partir de
los afios setenta, inspirados en su propio trabajo y en los de Sargent y Barro,
entre otros, seria la forma en que éstos enfocan la construccién de modelos
conducentes a explicar el comportamiento agregado de las economias. En
particular, en este programa de trabajo se apunta a integrar el andlisis
agregado de las economias con el conjunto de principios bésicos sobre los
cuales se estructura la teorfa microeconémica. Asi, los primeros trabajos en
esta linea de investigacién estuvieron dirigidos a construir un “puente”
conceptual entre el andlisis microeconémico tradicional y la teorfa del ciclo
econémico. Las raices conceptuales de estos estudios se encuentran en
trabajos previos de Hicks (1939),° Hayek(1933),!0 e incluso de Irving Fis-
cher (1926).!! Sin embargo, se requeria de un mayor grado de formalizacion
de éstos para alcanzar un progreso genuino.

En la “teorfa cldsica”, la integracién de lo que hoy se denomina
como macroeconomia —la teorfa de las fluctuaciones en la actividad econé-
mica— y la teorfa del valor o de los precios relativos se lograba a través de
la introduccién explicita del supuesto de informacién incompleta dentro del
andlisis de equilibrio general. Paralelamente, se utilizaba la teorfa cuantitati-
va para explicar la trayectoria de largo plazo del nivel de precios. De
acuerdo con este enfoque, el concepto de “equilibrio”, al igual que el de
“largo plazo”, se relaciona con la verificacién de una coincidencia entre los
valores efectivos y esperados de las variables que de acuerdo con el modelo
determinan la asignacién de recursos.

Asi, por ejemplo, en Hicks (1939) se seiiala que el estado de “equili-
brio” en el proceso de asignacidn intertemporal de recursos se relaciona con
la coincidencia entre los niveles efectivos y los esperados de las variables
que conducen la asignacién de recursos, mientras que en Hayek (1933 y

8 En la mencionada entrevista, Lucas tiende a coincidir con la posicién expuesta por
Leijonhufvud, en cuanto a que la interpretacion que se rrealiza de la teorfa keynesiana tras la
popularizacién del esquema IS-LM no es necesariamente coherente con los puntos de vista
expuestos por Keynes en la Teoria general. Al respecto, véase, A. Leinjonhfvud, On Keyne-
sian Economics and the Economics of Keynes (Nueva York: Oxford University Press, 1968).

9 J. R. Hicks, Value and Capital: An inquiry into some fundamental principles of
economic theory (Oxford University Press).

0F. A. von Hayek, Monetary Theory and the Trade Cycle (Londres: Johnatan Cape,
1933).

11T, Fisher, “A Statistical Relation Between Unemployment and Price Changes”,
reimpreso en Journal of Political Economy (marzo 1973).
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1933b)!? 1as fluctuaciones en la actividad econémica se explican en funcién
de los movimientos de la cantidad de dinero y crédito de la economia. La
eventual aparicién de efectos reales como consecuencia de cambios en la
politica monetaria dependeria —de acuerdo con esta teorfa— de las
expectativas del publico con respecto a la trayectoria de la demanda agrega-
da y del comportamiento efectivo de ésta. En la teoria de ciclo econémico
de Hayek y Haberler,!3 por ejemplo, se menciona como fuente del ciclo
econémico a las estimaciones erradas que hace el publico acerca del
comportamiento de la tasa de interés.

El programa de trabajo de la “teoria cldsica” para el estudio del
comportamiento agregado de la economia, incorporaba numerosos aspectos
que actualmente forman parte de lo que se conoce como la teorfa neo-
clasica. En particular, la influencia de los errores de estimaci6n del piblico
en las fluctuaciones de la actividad y el empleo.!* Sin embargo, el desarro-
Ilo de esta linea de investigacion se vio limitado por la carencia de progre-
sos en la capacidad de formalizacién y estimacién de este enfoque. En
particular, el tratamiento riguroso del comportamiento de las expectativas
aparecia como un importante obstéculo al progreso de esta linea de trabajo.

3. El uso de la “hipétesis de expectativas racionales”, postulada sin
gran repercusién por Muth!> en 1961, significé un fuerte impacto en el
enfoque de la oferta agregada y la teorfa del ciclo econémico. Asi, en
“Some International Evidence... ” , Lucas desarrolla un modelo en el que la
aparicién de cambios no esperados en la demanda agregada origina cambios
en el nivel de variables reales, como el producto o su tasa de crecimiento.
Sin embargo, dado el caracter “racional” de los individuos, éstos aprende-
rfan de sus errores y, por lo tanto, no se equivocarian sistemdticamente en
sus proyecciones. Luego, cualquier politica conducente a conquistar un
mayor nivel de producto —menor desempleo— a través de un manejo
monetario expansivo, terminarfa expresdndose en una mayor inflacién, sin
que se lograsen los efectos deseados sobre el sector real. De acuerdo con
este enfoque, la politica més eficiente desde el punto de vista del manejo

12 F A von Hayek, “Price Expectations, Monetary Disturbances and Malinvestments”,
reimpreso en inglés (originalmente fue publicado en alemén), en su Profits, Interest and
Investment (Londres: George Routledge and Sons, Ltd., 1939).

13 G. Haberler, Prosperity and Depression (Ginebra: Liga de las Naciones, 1936).

14 Un andlisis comparativo de la teoria del ciclo econémico desarrollada por Hayek y
los tratamientos modernos del tema se encuentra en K. Jiirgensen y F. Rosende, “Hayek y el
ciclo econémico: Una revisién a la luz de la macroeconomia moderna”, Documento de Trabajo
N° 154, Instituto de Economia, Universidad Catélica de Chile, marzo 1993.

15 J. Muth, “Rational Expectations and the Theory of Price Movements”, Econometri-
ca, Vol. 29, N° 6 (1961).
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monetario es la aplicacién de una regla de crecimiento constante del tipo
k% propuesta por Friedman.!6

El impacto provocado por los estudios mencionados motivé una
intensa investigacién conducente a formalizar la influencia de las expectati-
vas dentro del comportamiento ciclico de las economias. Estudios posterio-
res de Sargent y Wallace (1975)!7 y Barro (1976),'8 en los que se utiliza el
supuesto de expectativas racionales,'® postulaban que la politica monetaria
no tendria efectos sistemdticos sobre el equilibrio real, rescatdndose la
proposicién cldsica de “neutralidad del dinero” en el largo plazo. Segin esa
proposicién, el nivel de “equilibrio” de variables como el producto, la tasa
de interés real y el empleo, dependeria de las condiciones reales que deter-
minan la escacez relativa de estos bienes y factores productivos, sin que las
variables nominales tengan una influencia duradera sobre éste. Como se
indic6 antes, el concepto de “largo plazo” en esta teoria se relaciona con el
equilibrio de expectativas, de modo que si X es la variable estimada se
cumple que E[X(t)l I(t-1)] = X(t),° a diferencia de lo que ocurre en la
microeconomia tradicional, donde el concepto de largo plazo se vincula con
el grado de movilidad de los factores productivos.

En trabajos posteriores, Lucas ha planteado la hipétesis de expectati-
vas racionales como una condicién de consistencia de los modelos ma-
croeconémicos. Asi, en su “Models of Business Cycles”,?! Lucas sefala:
“El término ‘expectativas racionales’, en la forma en que lo utiliza Muth, se
refiere a un axioma de consistencia en los modelos econémicos, de manera
que su significado preciso sélo puede ser establecido en el contexto de un
modelo dado. Yo pienso que ésta es la raz6n por la cual los intentos por
definir el concepto de expectativas racionales sin un modelo terminan sien-
do vacias (‘Las personas actian de la forma mas eficiente dado el set de
informacién con que cuentan’) o poco inteligentes (‘Las personas conocen

16 M. Friedman, “The Role of Monetary Policy”, American Economic Review (junio
1968).

17 Sargent y Wallace, “Rational Expectations, the Optimal Monetary Instrument, and
the Optimal Money Supply Rule”, Journal of Political Economy, Vol. 83, N° 2 (1975).

18 Barrro, “Rational Expectations and the Role of Monetary Policy”, Journal of
Monetary Economics, Vol. 2 (1976).

19 De modo que de los errores pasados derivarfan lecciones ttiles para proyecciones
futuras. en términos métematicos ello implica que el error de proyeccion del periodo “t” es
ortogonal con la matriz de informacién del periodo “t-1”.

20 1.a variable I(t-1) indica la matriz de informacién con que cuenta el individuo
representativo, la contiene el comportamiento efectivo de las variables relevantes a la proyec-
cién hasta el periodo t-1.

21 Robert E. Lucas, Models of Business Cycles (Basil Blackwell, 1987).
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las estructura del mundo en que habitan’)”.?2 Este enfoque significa que la
conducta optimizadora de los agentes se expresara en estrategias Optimas
una vez que se defina el entorno en el cual deben desenvolverse, esto es,
reglas basicas de juego. Asf, la “racionalidad” de un estudiante universitario
que desea maximizar la nota de aprobacién en un determinado curso se
reflejard en un cierto programa de trabajo que dependera del tipo de exigen-
cias del curso, el grado de dificultad esperado,?® las caracteristicas del
profesor, el sistema de evaluacion, el nivel de preparacién de los compaiie-
ros, etc. Consecuentemente, en aquellos cursos cuyas reglas de evaluacién
sean diferentes, la estrategia Gptima también lo serd. Luego, el procesamien-
to de la informacién pasada con respecto a las caracteristicas del profesor y
el grado de exigencia del curso, se evaluaran a la luz de las reglas del juego
vigentes en el semestre en cuestion.

~ Similarmente, la estrategia 6ptima para maximizar el consumo inter-
temporal resulta una vez que se definen las condiciones macroeconémicas
basicas. Esto es, el “juego” en el cual se desenvuelve el agente representativo
(economia abierta o cerrada, régimen cambiario, periodo de duracién de las
autoridades, etc). Al respecto, es importante mencionar los desarrollos reali-
zados por Kydland y Prescott (1977)2* y Barro y Gordon (1983),% los que,
utilizando el concepto de expectativas racionales y el tratamiento de la oferta
agregada desarrollado por Lucas, definen un “juego” conducente a explicar
como aun en presencia de expectativas racionales es posible que los gobiernos
continden intentando explotar una ‘curva de Phillips”. Asi, se define un
“juego” en el que las autoridades tienen por un lado el incentivo de invertir en
reputacion y lograr un equilibrio macroeconémico con bajas tasas de infla-
cién, aun cuando una vez que han adquirido fama de “responsables” en la
lucha contrala inflacién tienen incentivos para expandir la demanda agregada
y tratar de lograr mayores niveles de producto y empleo. Esto, debido a que la
buenareputacién alcanzada lleva a que el impacto inflacionario de este tipo de
politicas demore en aparecer. El piiblico, por su parte, sabe que las autoridades
politicas suelen tener una alta tasa de descuento, lo que las lleva a preferir
tener mejores condiciones econémicas en el presente. Luego, sospechan que
esta situacién puede tentar a los banqueros centrales a salirse de un manejo
austero de la demanda agregada con el propésito de alcanzar ciertos logros de

22 Ibidem, p. 13.

23 Lo que llevaré a una continua reevaluacién del plan de trabajo en la medida en que
se obtienen nuevos antecedentes.

2 F. Kydland y E. Prescott, “Rules Rather than Discretion: The Inconsistency of
Optimal Plans”, Journal of Political Economy, Vol. 85, N° 3 (1977).

25 Barro y Gordon, “A Positive Theory of Monetary Policy in a Natural Rate Model”,
Journal of Political Economy (agosto 1983).
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corto plazo. Se produce, entonces, en este juego, una interaccién continua
entre el Banco Central y el piblico, donde la tentacién que tiene el primero
para “inflar” la economia depende criticamente de la confianza que perciba de
parte de la comunidad en su vocacién antiinflacionaria, mientras que por otro
lado el publico sabe que en ciertos periodos las tentaciones crecen —por
ejemplo, en los periodos preeleccionarios—, por lo que conviene estar
especialmente atento. En este esquema, la “racionalidad” del piiblico se
refleja en su correcta identificacién de la funcion objetivo y de las restriccio-
nes de la autoridad. Este problema, que se conoce en la literatura como de
“inconsistencia temporal”, ha permitido explicar de un modo riguroso la
conducta inestable de la inflacién en numerosas economias, la existencia de
ciclos politicos, y, de ahi, derivar la conveniencia de ciertos esquemas
institucionales —por ejemplo, la autonomia del Banco Central— para resol-
ver estos problemas.

4. De los modelos de ciclos econémicos iniciados por los trabajos de
Lucas, asi como también en las extensiones posteriores, dentro de las que se
incluyen los modelos de inconsistencia temporal, se deriva que el periodo
durante el cual la “sorpresa” monetaria afecta el equilibrio del sector real
depende de “cudn acostumbrada” se encuentre la economia en cuestion a
dichas sorpresas. Asi, mientras en una economia con un largo historial
inflacionario la verificacién de un aumento de la demanda sectorial serd
visualizado esencialmente como indicador de inflacién futura por parte de
los productores, en economias acostumbradas a la estabilidad de precios el
mismo fendmeno serd visualizado como un signo de mejores condiciones
sectoriales, por lo que llevard a elevar el nivel de produccién y empleo. En
ambas economias, la “estable” y la “inflacionaria”, el efecto final del mane-
Jo monetario expansivo es un aumento proporcional en el nivel de precios;
sin embargo, en la “economfa inflacionaria” éste se manifestarfa més répi-
do, mientras que en las economias relativamente mds estables el aumento de
la demanda agregada generard durante un tiempo un aumento en el nivel de
actividad y de empleo. Esta expansion del sector real obedece a que los
agentes confunden temporalmente el aumento generalizado de demanda con
un cambio en las condiciones sectoriales.

5. Como resultado de los desarrollos tedricos surgidos de los trabajos
pioneros de Lucas antes mencionados, se produjo una fuerte identificacion
entre el postulado metodolégico subyacente a dichos estudios y la hipétesis
especifica de la oferta agregada que resultaba de estos modelos y que se
describe en la ecuacién (1):

(1) y(©) = yn + Bg[ M(t) - EIM(t)l I(t-1)] + hy(t-1) + e(t)
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En la ecuaci6n (1),% la que se expresa en logaritmos, se indica el
nivel de producto agregado del periodo “t” (y(t)) como una funcién de: el
producto “natural” (yn), el que resulta del equilibrio del sector real de la
economia; las “sorpresas monetarias”, cuya influencia sobre la economia
depende de un pardmetro tecnolégico (B), y del pardmetro “@”,%7 el que
indica el grado de estabilidad relativo de la economia. Asi, a mayor inesta-
bilidad macroeconémica, mds cerca de cero se encontrard el parametro “@”,
lo que implica que frente a aumentos en la demanda por los bienes o
servicios que ofrecen, los agentes econémicos tienden a visualizar el au-
mento en el precio sectorial como el reflejo de un aumento en la inflacién
mds que un mejoramiento en las condiciones relativas del sector. En este
caso, la capacidad del Banco Central para afectar el equilibrio del sector real
tiende a desaparecer; sin embargo, también tiende a hacerlo el rol asignador
de recursos del sistema de precios. Finalmente, aparece el producto rezaga-
do, lo que indica la existencia de costos tecnoldgicos de ajuste y, por tltimo,
un shock aleatorio sobre la oferta agregada (e), cuya media es cero.

A pesar del fuerte impacto que tuvo en la profesién el tratamiento de
la oferta agregada desarrollado por Lucas y sintetizado en (1), la evidencia
empirica no fue favorable a ésta.?® Asi, mientras algunos economistas argu-
mentaron que dado que las cifras monetarias se conocian con una alta
frecuencia y oportunidad,? lo que hacfa dificil explicar los ciclos de activi-
dad sobre la base de cambios inesperados en el manejo monetario, otros han
cuestionado el supuesto de flexibilidad de precios y salarios incluido en el
modelo de Lucas.®® Asf, por ejemplo, Taylor (1979)%! postula la existencia
de altos costos de recontratacion de salarios, lo que en un contexto en que

26 Esta se deriva formalmente en Lucas (1973), “Some International Evidence...”,
op. cit.

27 En términos mds rigurosos, este pardmetro es igual al cuociente entre la varianza de
la demanda sectorial que enfrenta la empresa representativa y la varianza de la demanda total,
la que incorpora la influencia de los movimientos sectoriales antes mencionados, y la variabili-
dad de la demanda agregada. En general, este pardmetro puede interpretarse como el cuociente
entre la varianza de las condiciones reales de la economia y la suma de la varianza de las
condiciones reales y la varianza de la oferta monetaria.

28 Una evaluacién critica de esta hipétesis se encuentra en Frederic S. Mishkin, A
Rational Expectations Approach to Macroeconomics: Testing Policy Ineffectiveness and Effi-
cient-Markets Models, NBER, The University of Chicago Press, 1983.

2 Por ejemplo, véase G. Haberler, “Critical Notes on Rational Expectations”, JMCB
(noviembre 1980,) Parte 2.

30 Por ejemplo, véase J. Tobin, Asset Accumulation and Economic Activity: Reflectio-
ns on Contemporary Macroeconomic Theory (The University of Chicago Press, 1980).

31 ], B. Taylor, “Staggered Wage Setting in a Macro Model”, American Economic
Review, 69 (1979b).
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las firmas fijan el precio del bien final, estableciendo un margen
(mark-up) sobre el costo de la mano de obra, llevaria a que incluso cambios
anticipados de la politica monetaria tengan algiin tipo de efectos en el sector
real. Otras teorias recientes han postulado la existencia de costos asociados
al ajuste de precios —costos en rehacer la carta del mend en los restauran-
tes—, por lo que ciertos cambios de demanda agregada producirian efectos
reales.3?

Mais alld de la evaluacién especifica de los diferentes aspectos que
configuran estas teorias, de las mismas no se deriva una defensa de la visién
predominante en los afios sesenta y desarrollada al amparo de la sintesis
neokeynesiana, de acuerdo con la cual los gobiernos enfrentarfan un dilema
entre lograr una inflacién baja o una tasa de desempleo baja. De hecho,
tanto en el modelo de contratos de Taylor como en el enfoque de “costos del
mend”, se utiliza el supuesto de expectativas racionales, segin el cual la
utilizacién activa de politicas de demanda agregada llevara finalmente a que
los efectos de ello se reflejaran sélo en la inflacién, sin que se logren efectos
reales positivos. En el modelo de Taylor, esto ocurriria por medio de un
acortamiento del perfodo por el que se determina el salario,** e incluso por
el eventual uso de reglas de indexacion.

En el caso del modelo de “costos del mend”, la verificacién de
presiones de demanda llevard a un aumento gradual de la inflacién, y con
ello a una revisiéon més frecuente de la carta del mend, con lo que se
disiparia la posibilidad de lograr aumentos del producto y del empleo como
consecuencia de aumentos sistematicos de la demanda agregada.’*

6. M4s alld del debate originado por los modelos de ciclo econémi-
cos que se desarrollaron a partir de la incorporacién formal de la “hip6te-
sis de expectativas racionales” en esta drea, pareciera existir hoy dia un
grado importante de coincidencia entre los economistas respecto al impac-
to de dichos estudios en la metodologia de trabajo que se debe seguir. Esto
significa que el estudio del comportamiento agregado de la economfa tiene
que realizarse sobre la base de modelos con fundamentos microeconémi-
cos, con supuestos definidos acerca de la estructura estocdstica de la eco-

32 Una sintesis del enfoque neokeynesiano se encuentra en D. Romer, “The New
Keynesian Synthesis”, JEP, Vol. 7 (invierno 1993). También véase L. Ball, D. Romer y N. G.
Mankiw, “The New Keynesian Economics and the Output-Inflation Trade-Off”, Brookings
Papers on Economic Activity, Vol. 1 (1988).

33 Este planteamiento no se incorpora formalmente en el modelo de Taylor; sin
embargo, constituye el resultado l6gico de un modelo en el que se supone la existencia de
agentes racionales.

34 Al respecto, véase L. Ball, D. Romer y N. G. Mankiw (1988), op. cit.
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nomia y de su influencia sobre el proceso de formacién de expectativas.
Como se indicé anteriormente, es comun encontrar en los modelos ma-
croecondmicos recientes el uso del supuesto de expectativas racionales, as{
como algtin grado de esfuerzo en orden a proveer a éste de fundamenta-
cién microeconémica.®

En relacién a la teorfa del ciclo econémico desarrollada por Lucas, la
que se sintetiza en la ecuacién (1), el cuestionamiento econométrico a ésta
ha llevado a desarrollar nuevas reflexiones teéricas al respecto. De las
mismas, tiende a surgir la importancia de incorporar consideraciones relati-
vas a la credibilidad de los anuncios de politica como un requisito para
conseguir un mejor poder explicativo de los ciclos econémicos con una
teorfa monetaria. Asf, Lucas (1994)3 postula que las fluctuaciones impor-
tantes de la actividad se encuentran acompafiadas de oscilaciones similares
en el dinero, sin que teorias alternativas hubiesen logrado una explicaci6n
medianamente satisfactoria de los ciclos fuertes de actividad. Sin embargo,
en el articulo mencionado Lucas reconoce que el conocimiento existente en
la profesion con respecto a las caracteristicas de la oferta agregada continda
siendo limitado, por lo que es dificil sostener la conveniencia de politicas
monetarias de corte anticiclico. Mds atin, se fortalece la hipétesis propuesta
por Friedman inicialmente, y reiterada por Lucas en sus estudios del ciclo
econdmico, en cuanto a que la politica monetaria 6ptima es una de reglas
estables.

Por otro lado, en Sargent (1986)%7 se examinan experiencias de
estabilizacién, de las que se desprende la importancia de los compromisos
que asume la autoridad con el propdsito de garantizar una senda del dinero
coherente con las metas del plan de estabilizacién. De acuerdo a la eviden-
cia examinada por Sargent, una contraccion esperada en la tasa de creci-
miento del dinero, si bien puede ser conocida por el publico, puede no llevar
a cambios importantes en la conducta de éste si dicha contraccién no se
visualiza como parte de una modificacién en la estrategia de politica
monetaria. Este enfoque, en el que la credibilidad tiene un rol protagénico,
permite recuperar la validez conceptual de los desarrollos ocurridos en
teoria monetaria desde los aftos setenta, aun cuando plantea importantes

35 Una defensa de esta linea de trabajo se encuentra en N. G. Mankiw, “A Quick
Refresher Course in Macroeconomics”, JEL (diciembre 1990), a pesar de que Mankiw se ha
identificado con la corriente “neokeynesiana”.

36 R. E. Lucas, “Review of Milton Friedman and Anna J.Schwartz’s ‘A monetary
history of the United States, 1867-1960°", Journal of Monetary Economics, 34 (1994) [publi-
cado en castellano en la presente edicién de Estudios Publicos].

E Sargent, Rational Expectations and Inflation (Nueva York: Harper § Row
Publishers, 1986).
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desafios en el plano empirico. Ello, con el propdsito de cuantificar de un
modo apropiado el rol de la credibilidad en las acciones y anuncios de la
autoridad.

7. Una interpretacion alternativa acerca del origen de las fluctuacio-
nes de la actividad econémica es la “teoria real de las fluctuaciones econd-
micas”, la que ha alcanzado popularidad tras un importante trabajo de
Kydland y Prescott(1982).38 De acuerdo con este enfoque, las fluctuaciones
econdmicas son la respuesta ptima de los individuos ante la aparicién de
sucesivos shocks sobre la oferta o la demanda agregada, como resultado de
cambios tecnolégicos y modificaciones en el entorno en el cual los indivi-
duos toman decisiones. Aun cuando esta linea de trabajo desestima la in-
fluencia del dinero como fuente de los ciclos econémicos, la metodologia
de trabajo utilizada se inserta plenamente dentro de la propuesta metodols-
gica iniciada por Lucas. Esto es, la construccién de modelos macroeconé-
micos sobre la base de suponer agentes optimizadores que realizan planes
intertemporales, en los que deben proyectar en forma eficiente las variables
que no controlan y que afectan el resultado final de la funcién objetivo. El
atractivo tedrico de estos modelos, al igual que su relativo éxito empirico,
los han constituido en la expresién de la “escuela de expectativas raciona-
les” en el debate reciente en macroeconomia, en la medida en que estos
modelos se insertan dentro del enfoque cldsico, en términos que se postula
que en ausencia de intervenciones de la autoridad el sector privado puede
descentralizadamente alcanzar una asignacion eficiente de los recursos. De
ahf que de estos modelos se deriva que en economias de mercado es razona-
ble y eficiente que se produzcan continuas fluctuaciones en el ritmo de
crecimiento de la actividad, las que resulta ineficiente estabilizar.

8. Durante los tdltimos diez afios, se ha producido un fuerte aumento
en el interés de los economistas por el estudio de la teorfa del crecimiento.
Ello, tras varias décadas en las que la discusién en esta drea se mantuvo
précticamente estancada. Al renovado interés por estudiar los determinantes
del crecimiento econémico y la influencia de las politicas sobre éste, influ-

38 F. Kydland y E. Prescott, “Time to Build Aggregate Fluctuations”, Econometrica,
50 (noviembre 1982). .

¥ Desde un punto de vista empirico, este enfoque ha cuestionado la validez de la
teoria monetaria del ciclo econdmico, dentro de la cual se inserta la “teoria de las innovaciones
monetarias” desarrollada por Lucas, al postular la existencia de un comportamiento anticiclico
de los precios como un razgo caracteristico de los ciclos economicos. Al respecto, véase
F. Kydland y E. Prescott, “Business Cycles: Real Facts and a Monetary Myth”, Quarterly
Review (primavera 1990), Federal Reserve Bank of Minneapolis.
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y6 en forma importante el trabajo de Lucas”.* Si bien este estudio siguié
uno realizado previamente por Paul Romer,*' a mi juicio es en el trabajo de
Lucas donde se plasma con claridad un nuevo enfoque del crecimiento.
Ello, por cuanto en el trabajo pionero de Romer el andlisis se concentra en
ciertas propiedades matematicas que deberfa cumplir un modelo para expli-
car la evidencia relativa a una no convergencia en la tasas de crecimiento.
Sin embargo, es en Lucas (1988) donde se desarrolla un modelo formal, en
el que se subraya la importancia de factores tales como el stock promedio de
capital humano, y la sinergfa que provoca sobre el total de los trabajadores
el que se incremente el stock promedio de capital humano.

De acuerdo con este enfoque, la politica econémica podria tener
fuerte influencia sobre el ritmo de crecimiento de una economia, en la
medida en que a través de la remocién de distorsiones permita un mejor
aprovechamiento de las habilidades de los trabajadores.

Independientemente de si fue el trabajo de Romer o el de Lucas el
determinante del resurgimiento de la teoria del crecimiento, el aporte
conceptual del mencionado estudio de Lucas es incuestionable. Del mismo
surge la recomendacién de centrar el analisis de los efectos de politicas
econdmicas alternativas en el crecimiento mas que en las fluctuaciones de
corto plazo. Esto, por la comprobacién de que el efecto acumulado de una
politica que incide en la tasa de crecimiento de la economia puede ser
sustancial, y con ello también su impacto sobre el nivel de bienestar del
agente representativo. Desde este punto de vista, la discusién relativa a si
conviene estabilizar el ciclo econémico usando un paquete de politicas “A”
o uno “B”, seria, a juicio de Lucas, relativamente poco importante si en tal
eleccién no se dimensionan los eventuales efectos sobre el crecimiento de
cada estrategia. Desde esta perspectiva, la discusién de las politicas de
estabilizacién seria poco importante si no existe un andlisis s6lido acerca
del efecto en el crecimiento de politicas alternativas.

Esta proposicién es coherente con la idea de que la adopcién de un
manejo monetario del tipo propuesto por Friedman llevar4 a que las fluctua-
ciones de la actividad sean esencialmente el reflejo de cambios en las
condiciones reales de la economia, frente a lo cual los individuos buscaran
el esquema de seguros Optimos. Luego, no cabria en este contexto la
aplicacién de politicas anticiclicas.

40 R. E. Lucas, “On the Mechanics of Economic Development”, Journal of Monetary
Economics (1988).

41 Paul Romer, “Increasing Returns and Long-Run Growth”, Journal of Political
Economy, 94 (octubre1986).
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Planteado en términos de una economia pequefia y abierta, como la
chilena, la propuesta de politica que se deriva de los desarrollos tedricos
expuestos, es estabilizar el crecimiento del dinero y permitir un esquema
institucional en el que el sector privado pueda buscar seguros optimos para
enfrentar cambios en los términos de intercambio. Asi, por ejemplo, una
estrategia conducente a estabilizar las fluctuaciones del tipo de cambio real,
y que a través de ello induce a que una fraccién no despreciable del ahorro
doméstico se destine a financiar una acumulacién de reservas internaciona-
les, puede ser una politica ineficiente si no se comprueba la existencia de
algin tipo de externalidad positiva asociada a la estabilizacién de las condi-
ciones de rentabilidad del sector transable de la economia, la incapacidad
del sector privado para llevar a cabo esta labor de estabilizacion, y que los
beneficios de la estabilizacién no sean anulados por eventuales costos en
términos de crecimiento.

9. Como se indic6 inicialmente, el objetivo del presente articulo ha
sido describir las principales repercusiones del aporte teérico de Robert E.
Lucas al desarrollo de la teorfa econémica. Aun cuando es posible que algunos
de los planteamientos teéricos de Lucas requieran de un respaldo empirico
para consolidarse dentro del cuerpo central de la teoria econdmica, es induda-
ble que su propuesta metodolégica ha tenido una amplia acogida en la
profesién, como queda en evidencia al revisar la estructura y contenidos de la
mayoria de los textos de macroeconomia que se utilizan en los programas de
postgrado en economia en los principales centros académicos del mundo.

En lo que se refiere al impacto de politica de los planteamientos
subyacentes alas teorfas desarrolladas por Lucas, la conclusién es, ami juicio,
méas ambigua. En efecto, mientras en numerosos paises se ha desarrollado un
cierto consenso en cuanto a los costos de la inflacién, lo que ha llevado a un
progresivo incremento en el niimero de economias en las que se ha establecido
un banco central auténomo con el propésito de evitar la implementacién de
politicas conducentes a explotar ciclos de corto plazo, en la prictica son
numerosas las economias en las que se utilizan —en mayor o menor grado—
politicas activas de manejo de la demanda agregada. De acuerdo con el
enfoque macroeconémico de Lucas, los bancos centrales no tienen suficiente
conocimiento como para controlar el efecto final de las politicas de
fine tunning, por lo que seria mas apropiado el uso de reglas.

Posiblemente, la explicacién del “activismo” que se observa en la
gestién de numerosos bancos centrales atraviese por un andlisis mds deteni-
do del tipo de incentivos subyacente en el marco institucional en el que se
desenvuelven los bancos centrales, lo que se traduce en un esquema en el
que las autoridades tienen los incentivos para no explotar las ganancias de
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corto plazo derivadas de los ciclos econémicos, pero al mismo tiempo
tienen las herramientas y eventualmente la tentacién para llevar a cabo lo
que consideran puede ser una labor estabilizadora. En otras palabras, es
posible que incluso bajo esquemas de autonomia del Banco Central se
produzca un grado no despreciable de “activismo™*? en la medida en que el
banquero central dispone de las herramientas como para afectar la demanda
agregada, lo que frente a cambios imprevistos en el ritmo de crecimiento de
la demanda agregada o de la inflacién los lleve a intentar alguna labor de
estabilizacién —lo que los presenta frente a la comunidad como “pruden-
tes” o “conservadores”— dejdndose de lado la opcién de mantener una
regla monetaria y adjudicar las fluctuaciones del gasto a cambios reales, los
que serfan enfrentados de un modo 6ptimo por el sector privado. Desde
Iuego, una vez que se opt por una politica activa de manejo de la demanda
agregéda es dificil salir de ella, en la medida en que es esperable que la
misma existencia de rezagos en el impacto de la politica monetaria lleve a
una sucesién de periodos en los que se considera necesario estimular el
crecimiento, los que son seguidos por periodos de ajuste en los que se
corrige la sobreexpansién previa.*3

En materia de teoria del crecimiento, es mds dificil visualizar un
impacto concreto de los desarrollos que se han producido en esta drea
durante los ultimos diez afios. Sin embargo, es indudable que éstos han
fortalecido la importancia de los programas de ajuste estructural que se han
venido aplicando en numerosas economias en la dltima década. Esto, en la
medida en que la eliminacién de distorsiones aparece como un requisito
importante para el pleno aprovechamiento del conocimiento y del resto de
los recursos productivos. Al respecto, es importante mencionar un reciente
survey realizado por Easterly,* en el que se concluye que son los “paquetes
de politicas” mds que la aplicacion aislada de las mismas la verdadera
fuente del crecimiento econémico.

Probablemente, atn no existe la perspectiva suficiente como para
juzgar de un modo adecuado el verdadero alcance de los aportes realizados

42 Al respecto, véase B. Bernanke y F. Mishkin, “Central Bank Behavior and the
Strategy of Monetary Policy: Observations From Six Industrialized Countries”, Working Paper
N° 4082, NBER

43 Una interesante evaluacién del tipo de contrato 6ptimo que debe establecerse sobre
los banqueros centrales para que apliquen las politicas éptimas desde el punto de vista del
agente representativo se encuentra en C. E. Walsh, “Optimal Contracts for Central Bankers”,
American Economic Review (marzo 1995).

4 W. Easterly, “Los determinantes del crecimiento econémico”, Cuadernos de Eco-
nomia (agosto 1992).
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por Lucas al desarrollo de la teorfa econémica. Sin embargo, la reaccién que
se ha observado en la academia respecto a los mismos, sugiere que éstos
deberian ser, como pocos en el presente siglo, profundos y duraderos.[ ]




