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LA CRISISY EL FUTURO DE LA MACROECONOMIA

Una de las consecuencias menos advertidas de la actual crisis econdmica es la
reflexidon que se esta generando en torno al estado actual y desarrollo futuro de la
ciencia econdmica. En este debate, se han lanzado diferentes criticas contra la
macroeconomia contemporanea, que han provocado las correspondientes réplicas
en defensa de la misma. En este articulo, tras repasar la historia de la macroecono-
mia hasta llegar a su situacidén actual, se revisa la literatura procedente de ambas
vertientes, para realizar un balance de este provechoso debate. Finalmente, se su-
gieren las tendencias que podria seguir la macroeconomia en el futuro.
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1. Introduccion

Mucho se ha escrito, se esta escribiendo y se es-
cribira sobre la crisis economica que esta teniendo
lugar. Las causas que la originaron, sus desastrosas
consecuencias y la forma de salir de la misma, son
los principales temas que aborda la literatura recien-
te. Ademas, también empiezan a analizarse las me-
didas que se deberian tomar para prevenir en el fu-
turo una crisis similar. En este contexto se inscribe
este articulo que, sin embargo, adopta una pers-
pectiva diferente: su objetivo es analizar las conse-
cuencias que la crisis podria tener en el devenir de
la economia como disciplina.

La subita e inadvertida llegada de la crisis, sus
consecuencias, mas dafiinas de lo esperado, o el pro-
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longado y extendido alcance de la misma han provo-
cado que algunos economistas hayan alzado su voz
criticando el estado actual de la ciencia econdmica.
Las criticas, opiniones y reflexiones han sido muy
variadas; desde las mas radicales que consideran que
la crisis ha demostrado el fracaso de la macroecono-
mia contemporanea y deberia cambiarse casi en su
totalidad, hasta otras mas suaves que, continuando
con los modelos actuales, simplemente sugieren que
se estudien otras areas menos exploradas. De forma
paralela a estas criticas, han aparecido las correspon-
dientes respuestas, reflexiones y réplicas en defensa
de la macroeconomia. Igualmente, el tono de la
defensa comprende un amplio espectro, desde apa-
sionadas apologias del estado actual de la disciplina
hasta humildes reconocimientos de carencias o lagu-
nas en algunos aspectos.

Sin duda, este debate, en el que estan surgiendo
cuestiones relevantes!, es importante y provecho- >

' Como bien decia el premio Nobel de economia George Stigler, el
problema en economia no es que no surjan respuestas, el problema es
que no surjan preguntas interesantes (citado por Sumner, 2009).
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so? para la economia como disciplina. Por ello, en
este articulo se resume esta discusion, se plantean las
criticas y las réplicas, y se realiza un balance presen-
tando a modo de sugerencias los posibles caminos
que en un futuro podria seguir la ciencia economica
y, en particular, la macroeconomia.

Para poder valorar tanto las criticas como las res-
puestas al estado actual de la macroeconomia, es
obligado conocer cudl es su situacion presente. Para
entender adecuadamente esta situacion resulta nece-
sario estudiar sus antecedentes: las revoluciones y
contrarrevoluciones que dieron lugar al consenso
actual, denominado «nueva sintesis neoclasica». Por
ello, en el siguiente apartado se revisa brevemente la
historia de la macroeconomia desde su nacimiento
hasta el presente. A continuacion, en el apartado ter-
cero se presentan las criticas que se le han hecho a la
ciencia econémica como consecuencia de la crisis
actual, asi como las respuestas a las mismas. Fi-
nalmente, en el apartado cuarto se concluye realizan-
do un balance de las posturas presentadas por ambas
partes, sugiriendo posibles vias de desarrollo futuro.

2. Revision historica de la macroeconomia

En este apartado se realiza un breve’ repaso por
la historia de esta disciplina. Para ello se analizan
los principales debates, revoluciones y contrarre-
voluciones que han acontecido desde el nacimien-
to de la macroeconomia y que han terminado cris-
talizando en la actual ortodoxia integradora, alcan-
zada durante la ultima década y a la que se ha
denominado «nueva sintesis neoclasicay.

2.1. El nacimiento de la macroeconomia

La Gran Depresion de los afios treinta dio lugar

2 Con alguna contada excepcion en la que el autor parece mas inte-
resado en retomar estériles debates olvidados, quiza con la intencién de
saldar cuentas pasadas.

3 Desde luego, no por la falta de interés del tema sino porque un
analisis en profundidad sobrepasaria los limites de estas paginas. Para
una revisién mas detallada de la historia de las ideas del pensamiento
econdmico y de sus pensadores se puede consultar Woodford (1999),
Blanchard (2000), Mankiw (2006) o Pérez Asenjo (2008a).

a una caida sin precedentes de la renta, el empleo
y la actividad economica*. Ante esta situacion, la
Administraciéon Roosevelt implant6 politicas acti-
vas de estimulo de la actividad econdémica, que
fueron conocidas como el New Deal. Al poco
tiempo, estas politicas encontraron su justificacion
tedrica en una obra que muchos consideran que
fundé la disciplina de la macroeconomia’, la
Teoria General de la ocupacion, el interés y el
dinero, escrita por J. M. Keynes en 1936.

Las teorias de Keynes suponen una ruptura con
la economia neoclasica, predominante hasta
entonces. Los neoclasicos estudiaban el largo
plazo, y partiendo de una enumeracion exhaustiva
de las condiciones de un régimen de competencia
perfecta, llegaban de forma logica y natural a una
situacion de equilibrio general en el que todos los
mercados se vaciaban en el punto Optimo. Sus
modelos suponian precios y salarios flexibles y su
analisis giraba en torno a la ley de Say, que impli-
caba que la oferta crea su propia demanda. La teo-
ria de Keynes, que se centra mas en el corto plazo,
cuestionaba las premisas y conclusiones del anali-
sis econdmico neoclasico, para el que el desem-
pleo masivo de principios de los afios treinta cons-
tituia un fenomeno dificil de explicar. La propues-
ta alternativa de Keynes se basaba en dos elemen-
tos revolucionarios. En primer lugar, el concepto de
demanda agregada, que para Keynes constituia el
motor de los ciclos econdmicos. En segundo lugar,
las rigideces de precios y salarios, que implicaban
que la curva de oferta agregada no era vertical en el
corto plazo, sino horizontal. En contra de la ley de
Say, aceptada por la mayoria de economistas de la
época, la demanda efectiva puede ser insuficiente, lo
que conduce a situaciones de paro involuntario y
explica la existencia de recesiones y equilibrios no
transitorios de produccion inferior a la potencial, >

4 En 1933, la tasa de paro en EEUU alcanzo niveles del 25 por 100,
no conocidos hasta entonces. Desde el comienzo de la Gran Depresion
su PIB se redujo en casi un tercio, y en 1933 era un 31 por 100 inferior
al PIB de 1929 (Mankiw, 2006).

5 En realidad, la palabra «macroeconomia» no aparecié hasta los
afios cuarenta. El primer articulo que contiene en su titulo la palabra

«macroeconomia» es de Lawrence Klein en 1946 Macroeconomics and
the theory of rational behaviour.
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es decir, situaciones en las que las desviaciones del
pleno empleo pueden no ser ni temporales ni auto-
corregirse. Segun Keynes, en estas condiciones, el
Gobierno, mediante la politica monetaria, pero
especialmente acudiendo a la politica fiscal, debe
intervenir para actuar sobre la demanda y llevar a
la economia a un equilibrio con mayor empleo de
recursos. Por otro lado, Keynes cuestiona la racio-
nalidad e informacion perfecta de los agentes que
asumian los neoclasicos, y anticipa la idea de que
los animal spirits (instintos animales o cambios en
las expectativas) de empresarios y trabajadores
constituyen un factor subyacente a los cambios en
la produccién y la demanda.

2.2. La sintesis neocldsica y la critica
monetarista

La obra de Keynes no estaba matematicamente
formalizada, su entendimiento permitia diferentes
interpretaciones en algunos puntos, y no era facil
integrar algunas partes con otras®. Por ello, desde
su publicacion comenz6 una extensa e intensa acti-
vidad de formalizacion, sistematizacion e interpre-
tacion de la obra keynesiana. El modelo IS-LM
desarrollado por John Hicks (1937) y Alvin Han-
sen fue la formalizaciéon matematica simplificada
de las teorias de Keynes que se impuso. El mode-
lo recibid criticas por ser demasiado simple y olvi-
dar aspectos como las expectativas o el ajuste de
precios. Sin embargo, esta corriente encontrd una
amplia aceptacion’, y en la década de los cuarenta
se habia alcanzado un consenso basado en la inte-
gracion de muchas de las ideas de Keynes con las
de los economistas anteriores, por lo que se la
denominé la «sintesis neoclasica». Para muchos
(por ejemplo Blanchard, 2000), el periodo com-

¢ El propio Keynes, en el Gltimo capitulo de su Teoria General invi-
taba a otros economistas a que desarrollaran su teoria.

7 Popularizada entre otros por el recientemente fallecido Paul
Samuelson en su famoso e influyente libro Foundations of Economic
Analysis. Una primera version de la misma se encuentra en la primera
edicion de 1947, mientras que versiones mas completas y maduras apa-
recen en ediciones posteriores.
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prendido entre mediados de los afios cuarenta y
principios de los afios setenta es considerado la
edad de oro de la macroeconomia.

Durante este periodo, James Tobin desarrollé la
teoria de la inversion, basada en la relacion entre ésta
y el valor actual de los beneficios, y la teoria de la
eleccion entre diferentes activos basada en el rendi-
miento, el riesgo y la liquidez. Franco Modigliani
extendio el modelo en el campo tedrico anadiendo la
importancia de las expectativas en la teoria del con-
sumo (campo en el que también aportdé mucho
Milton Friedman, lider intelectual del monetarismo,
corriente que se analiza a continuacion), y también
en el terreno aplicado mediante el desarrollo de
modelos econométricos basados en el esqueleto de
la Teoria General y de los posteriores desarrollos. El
primero de estos modelos econométricos fue desa-
rrollado por Lawrence Klein a principios de los afios
cincuenta. La mejora de los datos (al desarrollarse la
contabilidad nacional), los avances econométricos y
el desarrollo de los ordenadores impulsaron estos
modelos, el mas importante de los cuales fue el
denominado MPS?. Los indudables progresos en los
modelos tedricos y econométricos, llevaron a la con-
cepcion de que el Gobierno podria realizar un ajuste
fino (fine-tuning) de la economia mediante el uso de
los instrumentos de politica econémica a su disposi-
cion. Se creia que no estaba lejano el momento en
que el ciclo econémico podria ser domado, y se eli-
minarian las recesiones.

Sin embargo, no todos compartian este optimis-
mo. En la década de los sesenta, los monetaristas,
liderados por Milton Friedman, se enfrentaron a los
postulados de la sintesis. En primer lugar, afirmaban
que la politica monetaria era mas efectiva que la
politica fiscal. Y mas que eso, Friedman y Anna
Schwartz (1963), tras revisar exhaustivamente la
evidencia sobre la politica monetaria y la relacion
entre la oferta monetaria y la produccion en Estados
Unidos desde 1867 a 1960, concluyen que histo- >

§ Acronimo de MIT, Penn y SSRC, al ser el Instituto Tecnoldgico de
Massachusetts, la Universidad de Pennsilvania y el Centro de
Investigacion de Ciencias Sociales las instituciones que participaron en
su construccion.
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ricamente los ciclos econdémicos (incluyendo la
Gran Depresion) han sido provocados esencialmen-
te por variaciones en la oferta monetaria. En segun-
do lugar, abogaban por una menor intervencion del
Estado en la economia. Los monetaristas confiaban
en la estabilidad del sector privado, y desplazan el
énfasis del debate economico desde las limitaciones
del mercado a las limitaciones de la intervencion del
estado. Consideran que el papel de las politicas eco-
némicas debe ser reducido ya que la mas efectiva de
ellas, la politica monetaria, tiene largos, variables e
inciertos retardos que desaconsejan su empleo. Por
eso, la politica monetaria debe seguir una regla de
aumento de la oferta monetaria, no sujeta a influen-
cia politica, y dirigida al control de la inflacion, ya
que una aceleracion de la inflacion es un fenémeno
altamente peligroso para el sistema econémico.

La escuela monetarista también criticaba los
modelos econométricos estructurales de la sintesis
porque desconfia de los procesos de ajuste en el
corto plazo. Asi, Friedman (1968) y Edmund Phelps
(1968) critican la curva de Phillips, que describe la
relacion inversa entre inflacion y desempleo. Esta
relacion no aparecia en el modelo keynesiano ini-
cial, pero fue incluida en la sintesis neoclasica. Los
monetaristas no creian en la existencia de este inter-
cambio mas alla del corto plazo, de modo que un
periodo prolongado de alta inflacion no iria necesa-
riamente unido a un periodo prolongado de bajo
desempleo.

2.3. La nueva economia cldsica y los nuevos
keynesianos

Y larealidad dio la razén a los monetaristas. En
los afios setenta, varios paises industrializados
sufrieron altos niveles de desempleo e inflacion,
provocando el fendémeno conocido como estanfla-
cion. Ademas, en 1973, tuvo lugar el primer shock
del petrdleo, que devolvia la atencion al lado de la
oferta de la economia, cuyo estudio habia sido
fundamental hasta la aparicion de la Teoria
General. Estos hechos no se acertaban a explicar

desde la teoria macroeconomica convencional de
la época, por lo que aparece la critica y la hipdte-
sis de las expectativas racionales. Encabezados por
Robert Lucas, un grupo de economistas, entre los
que se encontraban Robert Barro, Thomas Sargent
y Neil Wallace, lanzan un duro ataque contra la
economia keynesiana argumentando que ésta no
habia tenido en cuenta la influencia de las expec-
tativas sobre el comportamiento de los agentes. La
hipétesis de las expectativas racionales supone que
los individuos, utilizando toda la informacion dis-
ponible, forman sus expectativas de forma racional
y por tanto, no cometen errores sistematicos a la
hora de estimar la evolucion de los precios’. Una
implicacion de esta hipotesis es la conocida como
critica de Lucas. Como los modelos macroecono-
micos existentes no tenian en cuenta explicitamen-
te las expectativas, recogian las relaciones entre
variables tal como eran en el pasado, con la politi-
ca econdémica vigente entonces. Al cambiar la
politica, también cambiarian las expectativas, por
lo que las relaciones estimadas y las simulaciones
subsiguientes no servirian para conocer lo que
ocurriria bajo la nueva politica.

Junto a la hipétesis de las expectativas raciona-
les, se producen otros cambios significativos en la
forma de abordar los problemas macroecondmicos
que dan lugar al nacimiento de la denominada
nueva economia clasica. Su nombre responde fiel-
mente a sus premisas:; una vuelta a los postulados
clasicos (por lo que comparten algunos puntos con
los monetaristas'’). La nueva economia clasica
parte del supuesto de mercados competitivos con
precios y salarios completamente flexibles que se
ajustan instantaneamente para vaciar los mercados
y comienza a utilizar modelos de equilibrio gene-
ral para el estudio de los ciclos econdémicos. A >

° Esta hipdtesis, propuesta por Muth en 1961 y desarrollada por
Lucas, consigui6 una amplia aceptacion en poco tiempo y sustituyo a
las expectativas adaptativas de Friedman, que permitian la persistencia
de errores de informacion de los trabajadores en sus decisiones de ofer-
ta de trabajo y la posibilidad de que los agentes pudieran ser engafnados
de forma sistematica por las autoridades.

10" De hecho, Tobin (1980) les llama Monetarism Mark II.
Probablemente, fuera mas preciso considerar a los monetaristas como
la primera ola de la nueva economia clasica como hace Mankiw (2006).
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partir de ahi, las fluctuaciones econémicas se pro-
ducen por perturbaciones aleatorias. Ademas, las
relaciones estructurales de sus modelos macroeco-
némicos se fundamentan explicitamente en el
comportamiento optimizador de los individuos.
Sobre la base de estos supuestos, los representan-
tes de la nueva economia clasica alcanzan conclu-
siones aun mas radicales que las de los monetaris-
tas sobre la efectividad de las politicas economicas
del Gobierno. Como los agentes revisan sus expec-
tativas ante los cambios de politica del Gobierno,
solo las reformas no anticipadas que consigan sor-
prender a los agentes sobre los precios relativos
tendran algun efecto.

Partiendo de los mismos postulados clasicos,
Edward Prescott lidera a principios de los afios
ochenta otra vertiente de la nueva economia clasi-
ca, la teoria de los ciclos econdmicos reales'!. La
teoria RBC se construye sobre complejos y desa-
rrollados modelos matematicos, y utiliza sofistica-
das técnicas estadisticas para contrastarlos con la
evidencia empirica. Coincide con los keynesianos
(y al contrario que los monetaristas) en estudiar las
dindmicas de corto plazo, pero insiste en la cohe-
rencia teorica del modelo aun a costa de la valida-
cion econométrica, mientras que los keynesianos
anteponen la relevancia de los tests econométricos
a las especificaciones tedricas. La respuesta de los
modelos RBC al origen de las fluctuaciones es
clara: los shocks tecnologicos. El progreso tecno-
logico genera una variacion en la sustitucion inter-
temporal entre consumo y ocio de los agentes y
aumenta la produccion. Sus conclusiones de poli-
tica econdmica se radicalizan ain mas. El
Gobierno no debe intervenir en la actividad econo-
mica, ya que la economia estd siempre por si sola
en equilibrio al nivel 6ptimo de empleo y no exis-
te el desempleo involuntario. Mas atn, cualquier
intento del Gobierno, anticipado o no, de afectar

' Modelos RBC, acrénimo de real business cycles, llamados asi
porque no conceden ninguna relevancia a las variables nominales (y si
a las reales) a la hora de explicar los ciclos de la economia. Se oponen
asi completamente a los monetaristas que consideraban a la politica
monetaria como la principal causante de los ciclos. De modo que ain
en el frente clasico, existian importantes discrepancias.
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al nivel de produccion, podria ser perjudicial para
la economia.

Logicamente, el andlisis y las conclusiones de
la nueva economia cladsica y los modelos RBC
generaron un acalorado debate con los economis-
tas keynesianos. El ambiente entre los economis-
tas se tenso en exceso'?. Se crearon dos grandes
facciones que mantenian agrias discusiones, y que
se denominaron economistas de agua dulce
(mayormente partidarios de la nueva economia
clasica) y economistas de agua salada'* (mayor-
mente partidarios de la tradicion keynesiana).

Estos tltimos, los nuevos keynesianos, acepta-
ron la hipdtesis de las expectativas racionales, pero
discutieron el supuesto de la plena flexibilidad de
precios, especialmente en algunos mercados, como
el laboral, donde los salarios tardan mas en ajustar-
se. Se desvian del supuesto de mercados perfectos y
resaltan la importancia de las imperfecciones o des-
viaciones del modelo de competencia perfecta. Este
grupo de investigadores no presentaban la unidad
de la nueva economia clasica, pero coinciden en la
necesidad de mejorar los fundamentos microecono-
micos e investigan de forma independiente, desde el
campo tedrico y empirico, la naturaleza de estas
imperfecciones por las que los mercados no se ajus-
tan inmediatamente. Por ejemplo, Gregory Mankiw
analiza los costes de menu (costes de modificar los
precios que retardan su ajuste en el mercado de
bienes y servicios), Stanley Fischer y John Taylor
estudian las rigideces nominales a través del escalo-
namiento de las decisiones, George Akerlof exami-
na los salarios de eficiencia, o0 Douglas Diamond y
Philip Dybvig investigan las restricciones del crédi-
to. Aunque aparentemente desconectados, sus tra-
bajos estaban mas relacionados y eran mas com- >

12 Quiza el ataque de la nueva economia clasica a los keynesianos
fuera un poco brusco. Los titulos de sus articulos ya demostraban sus
agresivas intenciones: After Keynesian Macroeconomics (Lucas y
Sargent, 1979) o The death of Keynesian economics (Lucas, 1980).

13 Saltwater economists y Freshwater economists, respectivamente.
La explicacion a estos nombres, cuyo bautismo corresponde a Robert
Hall, es que las universidades costeras (como el MIT, Harvard o Yale)
se mantenian fieles a la tradicion keynesiana, mientras que las univer-
sidades interiores (como Minnesota, Chicago o Rochester) seguian a la
nueva economia clésica.
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plementarios de lo que parecia en un principio, y
coincidian en que a través del lento ajuste de precios
y salarios, la politica monetaria podia afectar a la
produccion.

2.4. La nueva sintesis neoclasica

Desde principios de los afios noventa, lo que
habia sido en los ochenta una disciplina enfrenta-
da y dividida, tanto metodologica como ideoldgi-
camente, en dos grandes frentes, fue gradualmen-
te convergiendo. Las posturas de las dos escuelas
se fueron acercando en una provechosa simbiosis
que dio lugar a una nueva ortodoxia dominante en
el pensamiento econdmico que se nutre de ideas de
ambas. Esta nueva ortodoxia se ha bautizado como
«nueva sintesis neoclasica» (Goodfriend y King,
1997), ya que recoge la herencia de la sintesis tra-
dicional como cuerpo comun de conocimiento, €
integra los enfoques y las criticas de la nueva eco-
nomia clasica y de la nueva economia keynesiana.
El nucleo de esta nueva sintesis, un sistema de
equilibrio general dinamico con rigideces nomina-
les (u otras imperfecciones), recoge contribucio-
nes de las dos escuelas. Simplificando hasta el
extremo, se podria resumir que la metodologia de
analisis procede de la nueva economia cldsica (con
destacada importancia de las contribuciones meto-
dologicas de los modelos RBC), mientras que las
intuiciones corresponden a los neokeynesianos. Si
en la sintesis anterior, la teoria keynesiana explica-
ba el corto plazo y a la tradicion clasica le corres-
pondia el largo plazo, en la sintesis actual se puede
decir que la nueva economia clasica se ocupa de la
evoluciodn de la produccion potencial y los neokey-
nesianos de las desviaciones de la misma.

Los modelos de la nueva sintesis se fundamen-
tan microecondmicamente en el comportamiento
optimizador intertemporal de agentes con expecta-
tivas racionales, pero resaltan la ineficiencia de la
respuesta a las perturbaciones en el corto plazo
debido al lento ajuste de precios y salarios. El ori-
gen de estas perturbaciones puede ser real (no sélo

shocks tecnologicos sino también otros shocks
como las politicas fiscales) o monetario!*. Las
rigideces de precios que se introducen en los
modelos conducen a que la politica monetaria se
considere efectiva para afectar al nivel de produc-
cion en el corto plazo, ademas de como un medio
para controlar la inflacion'’.

El analisis cuantitativo de las politicas se basa en
modelos estructurales validados econométricamente
o calibrados con los datos. La convergencia en la
metodologia y en la cuantificacion es maxima, debi-
do a la resolucion de las lagunas del pasado, y sobre
todo, al desarrollo del software y de los métodos de
programacion dindmica estocastica que permiten
resolver complejos modelos. Asi, actualmente, los
articulos de macroeconomia se parecen mucho,
como si siguieran unas estrictas reglas. Comienzan
con una estructura de equilibrio general'®, en la que
los individuos maximizan el valor presente esperado
de su utilidad, las empresas maximizan su valor, y
los mercados se vacian. A continuacion se introduce
un giro, una imperfeccién o algun tipo de rigidez o
insuficiencia de los mercados, y se resuelven las
implicaciones para el equilibrio general. Después se
realiza una simulacion numérica para comprobar
que el modelo se comporta bien, y se termina con
alguna conclusion sobre el bienestar.

3. La crisis y la reflexion sobre la ciencia
econdmica

A pesar del consenso alcanzado durante la ulti-
ma década, la crisis econdmica actual ha tenido >

14 Un modelo sencillo de esta nueva sintesis puede resumirse en tres
ecuaciones. Una en la que la produccion depende de la demanda, y ésta
depende a su vez de las expectativas sobre los tipos de interés y la pro-
duccion futura. Otra en la que la inflacion depende de la produccion y
de las expectativas sobre la inflacion futura. Y una tercera, en la que la
politica monetaria afecta a los tipos de interés reales (debido a las rigi-
deces nominales).

15 La estructura de los modelos estd mas orientada a analizar la poli-
tica monetaria que la politica fiscal (Blanchard, 2008). El estudio de la
politica fiscal en un contexto de rigideces nominales es un campo rela-
tivamente menos trabajado, pero no por ello menos interesante.

16 En la mayoria de los casos se trata de modelos DSGE, conocidos
asi por sus siglas en inglés, Dynamic Stochastic General Equilibrium.
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como consecuencia una reflexion generalizada
sobre el estado de la ciencia econdmica y, en parti-
cular, de la macroeconomia. Del mismo modo que
acontecimientos como la Gran Depresion, la estan-
flacion de los afios setenta, la crisis del petrdleo o la
Gran Moderacion influyeron en el devenir posterior
de la macroeconomia, en este caso, la reflexion a la
que estamos asistiendo podria estar anunciando
cambios mas o menos importantes en el futuro de
esta disciplina. La no anticipacion de la crisis y la
ausencia de consenso sobre como salir de la misma
por parte de los economistas han motivado esta olea-
da de reflexiones y criticas. En algunos casos, las
criticas unicamente plantean revisar determinadas
nociones o creencias asentadas entre los economis-
tas. En otros, constituyen un ataque directo contra la
macroeconomia moderna, y coinciden en la necesi-
dad de un cambio de paradigma.

3.1. Algunos errores intelectuales

Segun Acemoglu (2009), los economistas no
anticiparon la crisis porque determinadas creen-
cias bien asentadas en la ciencia econdmica impi-
dieron que prestasen atencion a una serie de facto-
res que explican por qué ha tenido lugar esta crisis.

En primer lugar, la creencia de que los ciclos
econdmicos habian sido conquistados y se habia
eliminado la era de la volatilidad agregada. Esta
creencia provoco que la mayoria mirara con opti-
mismo y sin preocupacion la evolucion de los mer-
cados bursatiles y del mercado de la vivienda, des-
cartando una caida brusca en el precio de los acti-
vos, o caidas generalizadas en el precio de todos
los activos. Un factor que ha contribuido a forjar
esta creencia es el periodo conocido como la Gran
Moderacion, donde la inflacion se mantuvo baja y
estable, se redujo la volatilidad en el crecimiento
del output y se pensd que la politica monetaria
habia conseguido dominar el ciclo!'’. En segundo

17Un ejemplo de la confianza en el poder de la politica monetaria lo
podemos ver en Krugman (1997): «Si quieres un modelo simple para
predecir la tasa de desempleo en los Estados Unidos durante los pro-

ximos anos, aqui lo tienes: serd lo que Greenspan quiera que sea, mds
o menos un error aleatorio que refleja el hecho de que no es Dios».
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lugar, la creencia de que un mercado libre es igual
a un mercado no regulado, es decir, la creencia de
que los mercados pueden tener lugar en un cierto
vacio institucional y a pesar de ello monitorizar el
comportamiento oportunista de los agentes
(mediante el cual algunos asumen riesgos que al
final pagan otros). En tercer lugar, la creencia de
que podia confiarse en que grandes organizaciones
como Bear Stearns o Lehman Brothers se vigilarian
a ellas mismas en virtud de que habian acumulado
un «capital reputacional» suficiente y de que exis-
tian los incentivos y mecanismos necesarios para
que lo hicieran.

Sin embargo, la crisis ha puesto de manifiesto
que estas creencias constituyen una suerte de erro-
res intelectuales. En primer lugar, que la volatili-
dad se haya reducido no significa que el ciclo se
haya terminado o que sea imposible que tengan
lugar eventos catastroéficos. Ademas, si bien es
cierto que la mayor diversificacion del riesgo con-
tribuye a alcanzar una menor volatilidad, también
implica que el sistema estd mds interconectado y
que pueden tener lugar eventos muy poco proba-
bles pero de gran impacto sistémico. En segundo
lugar, que la excesiva regulacion pueda impedir el
adecuado funcionamiento de un mercado no signi-
fica que resulte innecesario garantizar un marco
institucional adecuado para que el comportamien-
to de los individuos en la basqueda del interés pro-
pio actue como fuente de innovacion y crecimien-
to. En tercer lugar, la existencia de un capital repu-
tacional depende de la existencia de un sistema de
penalizaciones que castigue la falta de auto-vigi-
lancia (self-monitoring). Si el tamafio de una enti-
dad reduce la credibilidad del sistema de penaliza-
cion (porque ésta sea demasiado importante para
que la sociedad la penalice como debe'®), entonces
la entidad tendra incentivos a sacrificar la calidad
0 asumir riesgos innecesarios. Como se comentara
en las conclusiones, el reconocimiento de que >

18 La solitaria quiebra de Lehman Brothers quiza no sea suficiente
para cuestionar la aceptada doctrina foo big to fail (demasiado grandes
para dejarlas caer) por lo que se hace mas necesario el estudio de los
incentivos perversos que su aceptacion puede generar.
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algunas creencias fundamentales eran erréneas
podria determinar el rumbo de la investigacion en
los proximos afios.

3.2. La critica a la macroeconomia
contempordnea

Otras criticas que se han realizado son mas
radicales. Su mensaje general es que la macroeco-
nomia moderna tiene graves defectos, que impiden
que haya servido para anticipar la crisis o que
pueda servir para analizarla y atajarla. En algunos
casos, se sostiene que esta disciplina es algo inutil
e inservible y se aboga por una reconstruccion y
un cambio de paradigma.

En primer lugar, se critica que los modelos Dy-
namic Stocastic General Equilibrium (DSGE) adop-
ten una version fuerte de la teoria de los mercados
eficientes (TME)!". Segun Buiter (2009), la crisis
ha puesto de manifiesto que la TME es empirica-
mente falsa, puesto que al contrario que en un
modelo matematico de programacion dinamica
donde se impone una condicion de transversalidad,
en la economia real no hay nada que impida la apa-
ricion de burbujas especulativas cuando el precio
de un activo depende de las expectativas sobre el
precio futuro de dicho activo. A su vez, se consi-
dera que la TME ha llevado a los economistas a
pensar que como los mercados son estables y los
inversores son racionales, los mercados no se equi-
vocan y que, por lo tanto, no hay que regularlos
(Krugman, 2009). De hecho, a juicio de Krugman,
la creencia en la TME impidi6 a economistas
como Ben Bernanke o Eugene Fama darse cuenta
de que existia una burbuja en el mercado inmobi-
liario. En su opinion, la macroeconomia moderna
«ha dado la espalda a las limitaciones de la racio-
nalidad humana que normalmente llevan a que

19 Esta teoria establece que un mercado eficiente es aquél en el que
toda la informacion es comprendida rapidamente por los agentes y se
incorpora inmediatamente a los precios de mercado. De este modo, si
el mercado es eficiente, el precio del activo debe seguir una trayectoria
erratica y aleatoria y no es posible obtener un beneficio examinando la
informacion pasada.

existan burbujas y quiebrasy.

Tanto Krugman como Buiter sefialan que los
fallos de la TME se conocen desde hace bastante
tiempo y que han sido comprobados en varios
mercados de activos durante las ultimas décadas.
A su vez, subrayan que la TME ha sido atacada por
economistas importantes, como Tobin, Akerlof,
Stiglitz o Shiller. En su opinion, se deberia incor-
porar una aproximacion conductual a los mercados
financieros.

En segundo lugar, se critica que cuando los mer-
cados financieros se incorporan a los modelos DSGE,
normalmente se supone que son completos y sin
fricciones, y su modelizacion es primitiva y rudi-
mentaria. Por un lado, el supuesto de completitud de
mercados y la satisfaccion de las restricciones pre-
supuestarias intertemporales no dejan lugar para
que en el modelo existan insolvencias o bancarrotas
(Buiter, 2009). Por otro lado, las técnicas de lineari-
zacion normalmente utilizadas en los DSGE los tri-
vializan®® (Buiter, 2009). Buiter sugiere trabajar con
los atin mas complejos modelos no lineales, que
permiten introducir cierta inestabilidad que no llega
a ser explosiva y que, por lo tanto, se acerca mas a
lo que observamos en la realidad.

Por su parte, The Economist (2009) sostiene
que la mayoria de los modelos DGSE que se han
incorporado a los bancos centrales en los ultimos
afios no introducen intermediarios financieros y
asumen que resulta indiferente como se financian
las empresas (si con deuda o con ampliacion de
capital). Esta simplificacion hace que el modelo
no sea muy util para analizar situaciones en las
cuales la intermediacion financiera constituye un
factor fundamental, como la recesion actual.

La ausencia de una modelizacion refinada de
los mercados financieros es reconocida dentro del
propio consenso neoclasico actual. Curdia y >

20 Al linealizar el modelo, su respuesta ante un shock aleatorio
puede seguir dos trayectorias: estable o explosiva. Al no haberse com-
portado la economia real de un modo tan explosivo en el pasado, se
escoge la trayectoria estable, con lo que las implicaciones de politica
econdmica solo son validas bajo esas condiciones de estabilidad, que
no aparecen en la realidad y que pueden ser inadecuadas para modeli-
zar variables financieras.
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Woodford (2009) reconocen que los DSGE no
incorporan normalmente mercados financieros sin
fricciones. Por lo tanto, muchos de los modelos
DSGE predominantes implican que una disfuncion
de los mercados de crédito no tendria un impacto
significativo en términos de asignacion, lo que los
hace poco ttiles para saber qué hacer si la economia
se ve sometida a un shock financiero como el actual.
Por su parte, Spaventa (2009) argumenta que los
DGSE tampoco han incorporado de modo suficien-
te otros elementos, como son las asimetrias de infor-
macion, los problemas de agencia, los fallos de coor-
dinacion o la heterogeneidad, que habrian resultado
decisivos a la hora de proveer un modelo que incor-
porase todos los elementos necesarios para explicar
o saber qué hacer frente a la crisis actual.

En tercer lugar, y desde otra perspectiva,
Gordon (2009) sostiene que los modelos DSGE
son claramente inadecuados para el analisis de las
fluctuaciones econémicas y, en especial, de la cri-
sis actual. El consumo es el tinico componente por
el lado de la demanda, y s6lo depende del tipo de
interés y del consumo futuro esperado, omitiéndo-
se por lo tanto las conexiones entre los mercados
financieros y la economia real, como los efectos
riqueza, las restricciones a la liquidez o la depen-
dencia del consumo de la renta presente. A su vez,
se olvidan muchos de los factores que generan el
ciclo, limitando las causas de las fluctuaciones a
factores como los shocks tecnoldgicos o los cam-
bios en las preferencias.

En cuarto lugar, también se critica la excesiva
tecnificacion y matematizacion de la economia
académica. Por una parte, segun Krugman (2009),
los economistas han confundido «belleza con ver-
dad». Por otra parte, en una carta dirigida a la
Reina de Gran Bretafia?! por un conjunto de eco-

2l La Reina de Gran Bretafia pregunté en noviembre de 2008 a un
grupo de economistas reunidos en la London School of Economics por
qué ninguno habia previsto la crisis financiera. Los economistas Tim
Besley y Peter Hennessy respondieron a la Reina en julio de 2009. En
agosto de 2009, diez economistas, entre los que se encontraba Geoffrey
M. Hodgson, enviaron una carta a la Reina donde se argumentaba que,
a pesar de que estaban de acuerdo con muchos de los puntos de Besley
y Hennessy, consideraban insuficiente el analisis que éstos habian rea-
lizado.
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nomistas britanicos (Hodgson et al., 2009), se cri-
tica la deficiente formacién a la que se somete a
los estudiantes de economia, demasiado centrada
en técnicas matematicas y en la construccion de
modelos «no controlados empiricamente», lo que
ha alejado a los economistas de la «sustancia del
mundo real» y ha provocado que no anticiparan la
crisis. Por estos motivos, abogan porque la econo-
mia no arrincone a disciplinas como la historia
econdmica, la psicologia, la sociologia o la filoso-
fia, y se vuelva mas pluridisciplinar con el objeti-
vo de adoptar «una vision mas global» de los feno-
menos econdmicos.

Una ultima critica (Krugman, 2009 y Eichen-
green, 2009), referida especialmente al aspecto
divulgativo y no tanto al académico de la discipli-
na, seria su colaboracion en la creacion de un esta-
do favorable a la desregulacion o la toma de ries-
gos excesiva, que contribuyo a la creacion de las
condiciones para el estallido de la crisis. Algunos
economistas no sélo no dieron aviso de los errores
que se estaban cometiendo, o de las consecuencias
de un comportamiento excesivamente arriesgado,
sino que coadyuvaron a que esa inercia se incre-
mentara.

La mayor parte de estas criticas concluyen que
la macroeconomia tal como es entendida actual-
mente constituye un instrumento inadecuado para
analizar esta crisis y sus posibles soluciones.
Coinciden en su rechazo del paradigma actual,
pero las alternativas que proponen para sustituirlo
son diferentes. Paul Krugman defiende una vision
mas o menos keynesiana de la economia, hacia la
que deberia caminarse en el futuro, abandonando
los supuestos de que los individuos son racionales
y de que los mercados son perfectos. Robert
Gordon considera que la macro de finales de los
setenta, la incluida en su libro de texto o en el de
Rudiger Dornbuch, constituye un esquema analiti-
co claramente superior al actual. Finalmente,
Willem Buiter cree necesaria una reeducacion,
olvidando la macro construida durante las ultimas
tres décadas y explorando otros horizontes meto-
dologicos. >



Eduardo Pérez Asenjo y Mateo Silos Ribas

3.3. En defensa de la macroeconomia
contempordnea

Como era de esperar, esta oleada de criticas no
ha dejado indiferente a muchos de los economistas
que han contribuido a la creaciéon de la macroeco-
nomia contemporanea. Economistas de la talla de
Robert Lucas, John Cochrane, Eric Maskin o John
Taylor han salido en defensa de la ciencia econo-
mica.

En primer lugar, se argumenta que una crisis
como la actual es por naturaleza imprevisible. Si
existiera una teoria que predijese que el precio de los
activos va a caer un 20 por 100 dentro de una sema-
na, el mercado no esperaria, sino que empezaria a
vender activos de modo inmediato y, en consecuen-
cia, la bajada no tendria lugar dentro de una semana,
sino de modo inmediato. Por lo tanto, la teoria se
invalidaria (Levine, 2009; Saint Paul, 2009). Por
ello, nunca vamos a disponer de un conjunto de
modelos que permitan predecir bajadas repentinas
en el precio de los activos, como las que siguieron a
la caida de Lehman Brothers (Lucas, 2009a). Es
mas, la no anticipacion de la crisis es una prueba de
que los mercados son eficientes (Cochrane, 2009),
puesto que la teoria afirma que nadie puede predecir
hacia donde van los mercados ni cual es el valor fun-
damental de un activo: ni los reguladores, ni los ana-
listas financieros ni los economistas académicos
encerrados en su torre de marfil.

Ademas, al contrario de lo que sostienen algunas
criticas, la inestabilidad en el precio de los activos
no invalida la TME (Cochrane, 2009), puesto que si
entra nueva informacion, el precio de los activos
puede subir o bajar repentinamente y seguir una tra-
yectoria inestable. Por ello, no se necesita ningun
tipo de aproximacion conductual a las finanzas para
explicar que los mercados financieros sean volatiles
e inestables (Levine, 2009), puesto que ello es per-
fectamente posible y compatible suponiendo que
los agentes son racionales y que manejan del mejor
modo posible la informacion de la que disponen. A
su vez, Lucas (2009a) sefiala que desde hace mas de
cuarenta afios la TME introducida por Eugene Fama

ha sido confirmada en infinidad de ocasiones, y que
a pesar de que se han observado ciertas anomalias,
éstas no son relevantes para la finalidad del analisis
macroecondmico. A juicio de Lucas, la principal
leccidn de politica econdmica que deberia extraerse
de la TME es que resultaria inutil intentar abordar
las crisis y las recesiones recurriendo a reguladores
y banqueros centrales capaces de encontrar burbu-
jas y pincharlas.

En segundo lugar, se argumenta que la economia
moderna si provee un marco adecuado y util para el
analisis de la crisis. Levine (2009) senala que la
economia si se ha ocupado de analizar las burbujas
especulativas y las imperfecciones de informacion
en los mercados financieros. A su vez, la economia
si ha estudiado los panicos bancarios y las crisis de
liquidez, proponiendo métodos y regulaciones para
abordar estos fendmenos y prevenirlos (Maskin,
2009). Economistas completamente integrados den-
tro de la macroeconomia mainstream (como, por
ejemplo, Kiyotaki y Moore, 1997) han trabajado en
modelos que explican como una leve bajada en el
precio de los activos puede dar lugar a una bajada
abrupta de la liquidez que desencadene una grave
crisis en la economia real. Sin embargo, segun
Maskin, han sido los reguladores los que no han
prestado atencion al marco teodrico disponible con la
suficiente atencion. En este sentido, aunque de un
modo algo mas contundente, Taylor (2009) afirma
que la causa de la crisis radica en una desviacion de
las medidas de politica econdmica frente a lo que la
macroeconomia recomendaba y que, por lo tanto, la
crisis llevaria a una reivindicacion de la macroeco-
nomia moderna. Por el contrario, en un tono mas
autocritico, Lucas (2009b) reconoce que los econo-
mistas tomaron la regulacion como algo resuelto y
no hicieron mas énfasis en un nuevo conjunto de
regulaciones de los mercados financieros, a pesar
de que estos mercados se habian vuelto mucho mas
vulnerables al panico.

Por otro lado, Kocherlakota (2009) considera
que muchas de las criticas realizadas a la macroe-
conomia contemporanea estan bastante alejadas de
la realidad. Esta disciplina no es ajena a la hete->
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rogeneidad y la incorpora en multitud de ambitos:
renta, salarios, informacion, productividad, etcéte-
ra. Ademas, las fricciones son un elemento carac-
teristico de la mayoria de los modelos. Asi, suelen
introducirse rigideces de precios y salarios, pero
también fricciones en los mercados de activos, ya
sea mediante restricciones al crédito o mediante
supuestos de incompletitud de mercados. En este
sentido, Kocherlakota niega que la regla sea asu-
mir mercados financieros completos, sino mas
bien lo contrario, a pesar de que cuando se asu-
men, pocos modelos incorporen ademas una gran
variedad de activos y/o intermediarios financieros.
Por ultimo, existen modelos donde no se asume
racionalidad perfecta y se deja lugar para concep-
ciones mas limitadas de la racionalidad.

A suvez, segun Lucas (2009a), los modelos macro
contemporaneos, como el utilizado por la Reserva
Federal americana, han resultado utiles para guiarse
en la crisis. Evidentemente, como se nutren de la
informacion disponible, a finales de 2007 no podian
prever que habria una crisis como la actual, porque
no habia tenido lugar la caida de Lehman Brothers,
a partir de la cual, una recesion normal y tipica del
periodo posterior a la Segunda Guerra Mundial, se
convirti6 en algo mucho mas severo. En opinion de
Lucas, con la nueva informacion tras la caida de
Lehman, el modelo dio buenas estimaciones de las
reducciones en gasto privado que tendrian lugar
durante los siguientes trimestres y guiaron a la
Reserva Federal sobre lo que habia que hacer.

En todo caso, existe cierto lugar para la refle-
xion. Kocherlakota (2009) sefala que la macroe-
conomia ha estado mas centrada en los efectos de
los shocks en la economia que en las causas de
estos shocks (lo que explicaria por qué la discipli-
na tiene mas qué decir sobre la salida de la crisis
que sobre su anticipacion previa). A su vez, afirma
que la forma de modelizar los mercados financie-
ros en los DSGE se debe en parte a que los econo-
mistas no consideraban como esencial una mode-
lizacion mas sofisticada. Concluye que la crisis
actual podria cambiar las prioridades en estos dos
ambitos.
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Por ultimo, se responde a las criticas sobre la
excesiva tecnificacion y matematizacion de la eco-
nomia. Saint Paul (2009) sostiene que criticar a la
ciencia econdmica por no prever la crisis y afirmar
al mismo tiempo que adolece de una excesiva tec-
nificacion parece algo contradictorio. Si de algo
necesita la prevision es de la técnica. Por lo tanto,
un déficit de prevision sugiere una falta de técnica,
y no un exceso. A su vez, Saint Paul argumenta que
teniendo en cuenta el caracter complejo de un sis-
tema economico, resulta inocente pensar que un
método multidisciplinar y sin tanta carga matema-
tica llevaria a los economistas a ser mas eficaces a
la hora de comprender una realidad compleja.

4. Conclusiones

Tras repasar la historia de la macroeconomia
desde sus inicios y, especialmente, tras revisar las
criticas y reflexiones a las que se ha sometido a la
ciencia econdomica como consecuencia de la crisis,
(qué conclusiones se pueden extraer para el futu-
ro de la disciplina?

Como punto de partida, deberian descartarse
las visiones apocalipticas que consideran que todo
lo que se ha realizado en macroeconomia en las
ultimas décadas no tiene valor o ha sido perjudi-
cial. El modelo de la nueva sintesis neoclasica es
un punto de referencia plenamente valido para
continuar siendo la ortodoxia dominante.

En primer lugar, porque resulta poco razonable
sostener que toda la produccion cientifica generada
por una ciencia sometida a la critica racional y al
debate cientifico esté completamente equivocada y
haya que abandonarla. Normalmente, el fracaso de
un paradigma viene asociado a la existencia de una
serie de fendmenos que el paradigma no puede
explicar, los que Thomas S. Kuhn denominaba
«anomalias». Sin embargo, no parece que la crisis
actual constituya una anomalia para el paradigma
actualmente vigente, a pesar de que su efectiva com-
prension pueda necesitar tantas investigaciones y
tantas paginas como el estudio de la Gran De- >
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presion. Ademas, las alternativas propuestas ni ter-
minan de explicar satisfactoriamente la crisis
actual, ni son lo suficientemente solidas o creibles
como para vencer en el debate cientifico de los
préximos afos.

En segundo lugar, porque durante la crisis ac-
tual se ha puesto de manifiesto el progreso realiza-
do en macroeconomia durante las ltimas décadas.
Evidentemente, los desafios que la mayor crisis
econodmica desde la Gran Depresion ha planteado
a los economistas muestran que éstos no tienen
respuestas para todo y que, como resulta logico,
existen discrepancias con respecto a algunas cues-
tiones. No obstante, gracias a los avances realiza-
dos en los ambitos de la teoria y la politica mone-
tarias y gracias a la destreza y el conocimiento de
economistas como Ben Bernanke, un claro expo-
nente de la nueva sintesis, se ha evitado una segun-
da Gran Depresion.

Ahora bien, ;significa esto que la crisis sera
irrelevante para el futuro de la ciencia econdmica?
En absoluto. Como se observa al repasar la histo-
ria de la macroeconomia, la realidad econémica
esta continuamente planteando retos a la ciencia
economica, cuando los modelos o teorias existen-
tes no son completamente adecuados para explicar
esa realidad. En estas ocasiones, el modelo hasta
entonces aceptado se pone en cuestion, se recha-
zan los aspectos considerados equivocados, y se
completa con las nuevas lecciones aprendidas al
reflexionar sobre los cambios que la realidad eco-
nomica ofrece. En este caso, si bien no se asistira
a un cambio de paradigma, es probable que la cri-
sis afecte al devenir de la economia como discipli-
na, del mismo modo que eventos econdémicos como
la Gran Depresion o la Gran Moderacion han sido
determinantes en la evolucion del pensamiento eco-
némico. El debate generado como consecuencia de
la crisis podria estar anunciando algunos de estos
cambios, que, en todo caso, responderan a la 16gi-
ca de la evolucion cientifica. Concretamente, se
resaltan a continuacidon algunas tendencias que
podrian seguirse en el futuro.

En primer lugar, podria avanzarse en la cons-

truccion de modelos que incorporen una vision
mas compleja de la conducta humana. Del mismo
modo que los supuestos de competencia e infor-
macion perfecta han sido paulatinamente reempla-
zados por los mas complicados, pero mas realistas,
supuestos de competencia imperfecta e informa-
cion imperfecta, el supuesto de racionalidad per-
fecta de los agentes podria intentar relajarse.
Desde luego, esto no es una idea nueva en la disci-
plina?? y existen modelos que introducen limita-
ciones a la racionalidad de los agentes. La econo-
mia del comportamiento ha estudiado estas limita-
ciones y la aplicacion de principios psicoldgicos a
las decisiones econdmicas®. A pesar de que estas
corrientes han tenido su oportunidad en el debate
cientifico de las ultimas décadas, los eventos
recientes podrian llevar a que cobraran un mayor
protagonismo. Siguiendo esta linea, podria tener
lugar una mayor interrelacion entre la economia y
otras ciencias sociales, que enriquezca el marco
tedrico con el que la economia trata de capturar la
conducta humana. La incorporacién de elementos
psicoldgicos e institucionales no supondria una
pérdida de rigor, sino que exigiria un mayor es-
fuerzo en términos de matematizacion y formali-
zacion, por lo que las matematicas, los modelos y
las técnicas seguirian siendo determinantes como
medio para aprehender la realidad que tratan de
explicar.

En segundo lugar, se intentard modelizar de un
modo mas sofisticado los mercados financieros e
incorporarlos de forma integrada en los modelos
macro. Se prestara mas atencion a los shocks fi-
nancieros como fuente de las fluctuaciones econo-
micas, a los instrumentos financieros y sus conti-
nuas innovaciones, a las causas y consecuencias
del mal funcionamiento o posible colapso del sec-
tor financiero, y a como la creciente interconexion
del sistema afecta a la asignacion de recursos y >

22 En Pérez Asenjo (2008b) se pueden encontrar reflexiones y refe-
rencias en esta linea.

2 Daniel Kahneman recibi6 el premio Nobel de economia en 2002
por sus trabajos en este campo en los que usando técnicas de psicolo-
gia cognitiva, lograba explicar un cierto numero de anomalias docu-
mentadas en la toma de decisiones econdmicas racionales.
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riesgos entre empresas e individuos. No cabe duda
de que el avance metodoldgico realizado en las
ultimas décadas ha sido considerable y de que sus
efectos todavia perduraran en el tiempo?*. No obs-
tante, la crisis ha dejado claro que otros aspectos,
como las fricciones y los intermediarios en los
mercados financieros o los fallos de coordinacion,
tiene mas importancia de la que se creia.

En tercer lugar, el analisis de la teoria y la poli-
tica monetarias podria revigorizarse y ampliarse,
al contrario de lo que podia pensarse al inicio de la
crisis, cuando pocos creian que la politica moneta-
ria jugaria un papel tan importante en el tratamien-
to de la misma. Las politicas innovadoras que se
han llevado a cabo y el mayor poder que se ha
otorgado a algunas autoridades monetarias, como
la estadounidense, plantean cuestiones interesan-
tes sobre la eficacia de estas medidas o la indepen-
dencia de los bancos centrales.

En cuarto lugar, la génesis de la crisis apunta a
un claro replanteamiento de la teoria de la regula-
cion, en especial en el d&mbito de los mercados
financieros. En este sentido, es preciso subrayar
que practicamente ningun economista alert6 sobre
la situacion del sistema financiero estadounidense
0 sobre los mecanismos de incentivos perversos y
los defectos de la regulacion (de los que todo el
mundo habla ahora). Sin embargo, ahora los eco-
nomistas son conscientes de los fallos de la regu-
lacion, del incremento del riesgo sistémico o de la
importancia real de que existan entidades dema-
siado grandes para dejarlas quebrar. Estos factores
plantean retos importantes para los economistas
del futuro.

Finalmente, dado que la actitud de algunos eco-
nomistas pudo contribuir a crear un escenario de
autocomplacencia y confianza sobre las perspecti-
vas de la economia, que afect6 tanto a los econo-
mistas no académicos como a los reguladores,
puede que a partir de ahora el mundo académico sea
mas consciente de su responsabilidad a la hora de
alertar sobre determinadas actitudes y esté¢ mas dis-

24 Al menos, hasta que una nueva revolucion cientifica tenga lugar
en el seno de la macroeconomia.
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puesto a salir de la torre de marfil tanto para luchar
contra ellas como para defender sus recomendacio-
nes en el ambito de las decisiones de politica econo-
mica®.
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