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PRESENTACION

de Mauro Gallegati

Ya economista jefe del Fondo Monetario Internacional en los afios de la crisis y uno de los
maximos exponentes del enfoque dominante de teoria y politica econémica, desde hace
algan tiempo Olivier Blanchard ha estado dispuesto a revisar algunos pilares del enfoque
mainstream. Recientemente, reconocio6 la oportunidad de inspirarse en lineas de investi-
gacién poco ortodoxas como las de Hyman Minsky, Nicholas Kaldor y otras. Con esto en
mente, en diciembre de 2018 Blanchard se enfrent6 a Emiliano Brancaccio en la Fundacién
Feltrinelli de Milan. Un exponente de las llamadas “escuelas de pensamiento econémico
critico”, Brancaccio es el autor de Anti-Blanchard, un texto de macroeconomia comparada
que ha despertado un interés generalizado no solo entre los académicos heterodoxos, sino
también en las filas del mainstream académico.

En 1997, Blanchard publicé Macroeconomia, un manual destinado a ser extremada-
mente exitoso, que presenta de la siguiente manera: “Espero que los lectores de este libro
vean la macroeconomia como un todo coherente y no como una mera coleccién de mode-
los que de vez en cuando salen de un cilindro”. Desde entonces, su manual ha representado
la versién mas avanzada de la nueva “sintesis neoclasica”. Como es tipico de la tradiciéon
docente de los Estados Unidos, el texto se enfoca solo en el “niicleo” de la macroeconomia
contemporanea y le da al estudiante la impresion de que la teoria econémica sigue un
camino Unico y progresivo. No hay rastro de los debates entre economistas y de los dife-
rentes enfoques. Parece la confirmacion del dicho de Maffeo Pantaleoni: en economia solo
hay dos escuelas, quién la sabe y quién no.
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Incluso en las versiones mas recientes, el modelo de ensefianza de Blanchard se basa
en el concepto de “equilibrio natural” que esta determinado por el encuentro en el mercado
de las curvas de demanda y de oferta. Segun este enfoque, las politicas de demanda, tran-
sitorias por definicién, no pueden cambiar el equilibrio natural. Este solo puede cambiar
actuando sobre los llamados “fundamentos”; por ejemplo, con politicas de la oferta que, al eli-
minar los obstaculos a la libre competencia, hacen que el mercado laboral sea “mas flexible”.
Por lo tanto, la demanda solo tendria efectos transitorios, es decir, a corto plazo, mientras que
la oferta, actuando sobre instituciones y tecnologia, los tendria a largo plazo. 2008 fue un afio
dificil para todos y marcé un hito. Aunque el comienzo de la crisis ya se habia manifestado el
afio anterior, en octubre de ese afio el PIB comenzd a colapsar en las principales economias.
Los exponentes del enfoque dominante quedaron impresionados por el evento y entendieron
su magnitud con retraso. En agosto del mismo afio, un mes antes de convertirse en econo-
mista jefe del Fondo Monetario Internacional y un mes antes de la quiebra de Lehman Bro-
thers, Blanchard public6é un working paper del NBER con un titulo no exactamente profético:
“El estado de macro es bueno”. Habria sido facil reirse de esa repentina declaracion. Brancac-
cio en su Anti-Blanchard no lo hace, pero uno de los méritos del libro radica precisamente en
aclarar que la macroeconomia mainstream no es sana en absoluto.

Anti-Blanchard es provocativo en el titulo, pero riguroso en su contenido. El libro
estd estructurado como un ensayo corto con el objetivo de presentar a los estudiantes una
visién menos univoca de la evolucién del pensamiento econémico. En este sentido, no tiene
como meta reemplazar el manual de Blanchard, sino mas bien analizarlo criticamente para
proponer un enfoque comparativo entre el mainstream y las configuraciones alternativas.
El modelo de oferta y demanda agregada de Blanchard, y sus derivaciones posteriores, son
tomados como referencias preliminares. Brancaccio destaca efectivamente su fragilidad,
mostrando que pequefias modificaciones de hipodtesis asumidas sobre axiomas determi-
nan implicaciones analiticas y politicas bastante diferentes. Asi, por ejemplo, mientras que
los manuales mainstream suponen que la relacién entre los salarios reales y la demanda
agregada —y la produccion— es negativa, derivando esta de los axiomas neoclasicos de
escasez, racionalidad e integridad de los mercados, Brancaccio muestra que en realidad
esta relacion puede ser positiva y, por lo tanto, los resultados de las politicas econdmicas
se invierten: las politicas de flexibilidad laboral contribuyen a reducir los salarios y, asf,
también la demanda, la produccion y el empleo.

Desde la sostenibilidad de la deuda publica hasta las politicas para combatir el des-
empleo, este libro desafia una serie de clichés cuya validez generalmente se da por sentada
en el debate prevaleciente. Al abordar criticamente estos temas, Brancaccio se inspira en
una linea de investigacién que se origina en las contribuciones de los economistas clasicos
y de Marx y que se desarrolla en torno a una interpretaciéon poco convencional del pensa-
miento de Keynes. Sin embargo, como lo reconoce el mismo autor, este libro también esta
abierto a propuestas teoricas alternativas mas recientes, como los enfoques evolutivos y
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agent-based para el estudio de la economia. Si bien estd disefiado para estudiantes, An-
ti-Blanchard ofrece puntos de reflexion tutiles también para investigadores interesados en
reabrir un debate entre escuelas de pensamiento sobre los fundamentos de la macroeco-
nomia contemporanea.

Con la great moderation, y quiza también por ella, desde la segunda mitad de la
década de 1990 el debate entre economistas practicamente se ha detenido, tanto que
Lucas pudo afirmar en 2003: “El problema central de la prevencion de las depresiones
ha sido resuelto”. Personalmente, como alumno de Hyman Minsky, debo confesar que las
palabras de Lucas ya me habian parecido fuera de lugar en ese momento, dada la crisis
bancaria en Suecia a principios de la década de 1990, las financieras asiaticas de 1997-98
y, mas tarde, las de Rusia, Brasil y Argentina. Ademas, otros en ese mismo periodo también
creian que el problema de las depresiones estaba lejos de ser evitado. En cualquier caso,
solo habrian pasado cuatro afios desde la declaracion de Lucas y la realidad habria negado
la teoria prevaleciente y revitalizado ese enfoque histérico-critico del cual Anti-Blanchard
es un testimonio fructifero.

Frente a la crisis, el mainstream reacciond de dos maneras. Por un lado, un déja vu:
enriquecer el modelo prevaleciente, introduciendo primero los bancos y luego el sistema
financiero, junto con diversas rigideces, hasta una heterogeneidad débil, sin interacciones y,
en cualquier caso, sin cuestionar el nicleo axiomatico de la teoria. Una forma que se parece
mucho a la “epiciclizacién” del sistema ptolemaico. Esta practica tiene igualmente como obje-
tivo reafirmar la autosuficiencia teérica de la teoria dominante. Pocos afios antes de la “gran
recesion”, Robert Barro incluso pidié una politica de “cero prisioneros” entre los no-mains-
tream. Pero recientemente también Christiano, Eichenbaum y Trabandt han definido como
“aficionados” a aquellos que no usan los modelos tradicionales de equilibrio general dindmico
estocastico (DSGE). Por otro lado, hay quienes se abren —moderadamente— a nuevos enfo-
ques siempre que contintien adoptando el nucleo neoclasico, el “paradigma de escasez”, para
el cual los precios de los bienes dependen de la relativa escasez de los mismos. En cambio,
Brancaccio destaca la alternativa del “paradigma de reproducibilidad”, segtn el cual los pre-
cios de los bienes estan determinados por los costos y las ganancias, o por las condiciones
de reproduccidn del capital. Este seria un verdadero cambio de paradigma. La evidencia em-
pirica deberia establecer la necesidad y no los axiomas en si, que son buenos para construir
herramientas, pero no una ciencia, que sea “dura” o “blanda”.

No espero que Blanchard escriba un Anti-Brancaccio, ni que repudie su manual. Sin
embargo, argumenta hoy que “hasta la crisis financiera mundial, la economia mainstream
tenia una visién algo mas endulzada de las fluctuaciones econémicas. La crisis dejé en
claro que este punto de vista era erréneo y que es necesaria una reevaluacion profunda”. Y
agrega: “Pasando de la politica a la investigacion, el mensaje [de la Gran Recesion] deberia
ser dejar que cien flores florezcan. Ahora que somos mas conscientes de las no linealidades
y los peligros que conllevan, debemos explorar mas, tedrica y empiricamente, todo tipo de

Universidad Peruana de Ciencias Aplicadas
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modelos”. Estas declaraciones no estan lejos de reconocer que la idea de pequeiias pertur-
baciones pueda producir grandes efectos que no es posible contemplar en el mundo lineal
de la economia axiomatica neoclasica, es decir, que la economia es inestable en el sentido
de Minsky. Ademads, en términos de deuda y tasas de interés, algunos trabajos recientes
de Blanchard evocan las definiciones de Minsky sobre posiciones financieras cubiertas,
especulativas y Ponzi. Esta evolucidon de Blanchard no me sorprende: recuerdo que en el
escritorio de su oficina en el MIT de Boston habia una copia de Can “It” Happen Again? de
Minsky, llena de notas. El hecho mismo de que el exjefe economista del FMI reconociera la
importancia de Anti-Blanchard podria ser una sefial de que el momento de autorreferenciar
el enfoque dominante esta llegando a su fin.

Sin embargo, no puedo aceptar la idea de Blanchard de que, cuando las cosas van
bien, los DSGE tradicionales atin deben usarse, mientras que, cuando el riesgo de crisis
sistémica es alto, debemos emplear otra clase de modelos de interaccion econdémica que
nos ayuden a evaluar las politicas para reducirlo. Aparentemente, tratar de crear un buen
modelo para todas las estaciones, que integre tiempos normales y tiempos de crisis, parece
estar fuera del alcance conceptual y técnico del mainstream. No obstante, Brancaccio nos
muestra que, al adoptar el paradigma de la reproducibilidad, podemos aspirar a un modelo
que explique tanto la salida del sol como su puesta. Por lo tanto, el hecho de que debemos
modificar los modelos antes de la Gran Recesion esta bien establecido. ;Pero deberiamos
continuar con la estrategia de agregar epiciclos en epiciclos, como lo hicieron los astré-
nomos ptolemaicos con irregularidades astrales, o deberiamos comprometernos con un
cambio de paradigma efectivo?

Blanchard se adhiere al dicho keynesiano: “Cuando los hechos cambian, cambio mi
opinion. ;Y ustedes?” Sin embargo, no creo que se adhiera tanto como para hacerme creer
que, tarde o temprano, se convertirad en un “Anti-Blanchard”. Si la Gran Recesion ha sido
principalmente una crisis econ6mica, no debe subestimarse que también fue una crisis de
teoria, tanto que la economia navega todavia en aguas malas. Aunque todavia existe un en-
foque mainstream, su fuerza tedrica y su capacidad para explicar la evidencia empirica son
cada vez mas fragiles y cuestionadas. En mi opinidn, Anti-Blanchard nos invita sobre todo a
reflexionar acerca del hecho de que, en su esencia, la teoria econémica dominante es axio-
matica y que, por este motivo, se ha preocupado —incluso sin éxito— mas que nada de su
coherencia interna, es decir, de que las premisas fueran consistentes con las conclusiones.
El libre mercado garantizaria la existencia de un camino de equilibrio, pero no su singula-
ridad o su estabilidad. La existencia misma del equilibrio es consecuencia de un axioma: el
conocimiento del modelo “verdadero” de la economia. Pero el modelo “verdadero” puede
no ser el modelo sobre el que el mainstream ha estado insistiendo durante afos.

Después de la crisis de 2008, el enfoque predominante de la macroeconomia parece
haber terminado en un callejon sin salida, caracterizado por soluciones meramente par-
ciales a problemas de caracter general. La nueva crisis de 2020 causada por el COVID-19
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parece enfatizar los limites de la teoria y la politica econdmica mainstream en una medida
incluso mas fuerte. Si queremos evitar el agotamiento de la ciencia econdémica, tendremos
que tomar decisivamente el camino de confrontacién entre paradigmas en competencia,
no solo en la frontera de la investigacion, sino también en el campo didactico, donde la
comparacion no es menos crucial. La brillante técnica comparativa adoptada en este libro
va en la direccién correcta. Permite analizar en profundidad y con un espiritu critico refi-
nado la evolucién de las metodologias de ensefianza e investigacion de Blanchard, y pro-
porciona argumentos s6lidos para apoyar una vision alternativa en comparacién con la
que prevalece.

Universidad Peruana de Ciencias Aplicadas 13






PREFACIO

de Robert Skidelsky

Contrariamente a lo que sugiere su titulo, Anti-Blanchard es mas un libro de texto que una
polémica. Su caracteristica novedosa es la yuxtaposicion de dos modelos macroeconémicos
alternativos escasos, el primero etiquetado como “imperfeccionista”, o mas familiarmente,
neokeynesiano, y el segundo etiquetado como “critico”, que es una mezcla del antiguo key-
nesianismo y el marxismo.

El profesor Brancaccio, autor de las ediciones italiana e inglesa de Anti-Blanchard
Macroeconomics, prefiere mucho la segunda a la primera, pero su critica del libro de texto
“imperfeccionista” de Olivier Blanchard Macroeconomics (sexta y sétima ediciones) es tan
respetuosa que el propio Blanchard es capaz de respaldar su espiritu, si no su sustancia.
El hecho de que uno de los cardinales de la ortodoxia macroeconémica anterior al colapso
esté dispuesto a encomiar este texto heterodoxo, ahora revisado y traducido por primera
vez al espanol por Samuele Bibi, es una prueba del lio en el que se encuentra la macroeco-
nomia ortodoxa tras el colapso de 2007-2009. Como reconoce Blanchard, “cuestiones como
si podemos esperar que la economia recupere la salud por si sola, si las recesiones tienen
efectos negativos permanentes, si el canal de tasas de interés de la autoridad monetaria
funciona” estan esencialmente abiertas.

En el modelo macroeconémico presentado en las primeras seis ediciones de Blan-
chard (1997-2012), “la economia” es simplemente la suma de la relacion inversa estandar
que se encuentra en todos los mercados entre la oferta y la demanda. En el mercado laboral,

Universidad Peruana de Ciencias Aplicadas
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cuanto mas bajo sea el precio del trabajo, mas trabajo se comprara. Esto lleva a la conclu-
sién de que los salarios flexibles siempre mantendran el pleno empleo. En los mercados
laborales, la competencia monopolistica que conduce a precios rigidos puede retrasar, pero
no evitar, la recuperacion del pleno empleo después de un choque en la oferta o la de-
manda. Cuanta intervencidn se necesita para “acelerar” la recuperacion es esencialmente
una cuestion de eleccién politica, pero, debido a la fuerza de su creencia en la naturaleza
automatica de las fuerzas de recuperacion, “con pocas excepciones limitadas, el modelo
llega a conclusiones esencialmente en contra de la intervencién publica en la economia”.
Mas bien, los Gobiernos deberian emprender reformas antimonopolio para aumentar la
flexibilidad de precios y salarios.

En 2016, Blanchard publicé una sétima ediciéon de su libro de texto, que trat6 de
tomar en cuenta el fracaso de la economia mundial para recuperarse rapidamente después
del shock de 2008. El nuevo modelo —volviendo a un marco estandar IS-LM— empujo la
dindmica del ajuste lejos de un rapido retorno al equilibrio éptimo. Su caracteristica central
es la relacion inversa entre las tasas de interés reales y la inversion. El argumento ahora es
que, después de un shock a la inversion, una caida de la tasa de inflacién aumenta la carga
de la deuda real; el mayor riesgo de impago de las deudas hace que suban las tasas de inte-
rés reales, lo que origina que la inversién baje y el desempleo aumente. Una vez que la eco-
nomia haya abandonado su punto de equilibrio tnico, la deflacién de la deuda hara que se
aleje cada vez mas hacia un equilibrio muy inferior. Se necesita la intervencion del Gobierno
para restaurar un equilibrio satisfactorio, pero no equivale a un estimulo keynesiano. Blan-
chard cree que la crisis de 2008-2009 fue superada por los bancos centrales que “anclaron”
las expectativas inflacionarias, permitiendo asi a los bancos evitar tener que cobrar primas
por incumplimiento de sus préstamos. Esta politica sostuvo la inversién. Su trabajo teérico
anterior también justificé la “contraccidn fiscal expansiva” sobre la base de que seria util
para mantener bajas las tasas de interés, una visién que justifico las politicas de austeridad
recomendadas por el FMI cuando era su economista jefe. Como sefialan acertadamente los
autores de este libro, el nuevo enfoque de Blanchard solo representa pequefias maniobras
tedricas dentro del universo neokeynesiano, con el objetivo de lograr un contacto minimo
entre teoria y realidad.

Lo que Brancaccio llama la alternativa “critica” a Blanchard [ y II se basa en una
mezcla de las ideas originales de Keynes y en la naturaleza “conflictiva” de las relaciones
sociales bajo el capitalismo diagnosticado por Karl Marx.

El enfoque “critico” sigue la teoria de preferencia de liquidez de Keynes de la tasa de
interés al negar que una caida en el nivel de precios y un aumento en el valor del dinero
necesariamente conducen a una caida en las tasas de interés. Las tasas de interés flexibles
tampoco conducirian a un nivel de inversién de pleno empleo si la tasa de ganancia espe-
rada hubiera caido por debajo de cero como limite inferior.
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El enfoque “critico” sigue a Marx al rechazar la idea de un “margen fijo” de beneficio
sobre el costo. Esta suposicién sustenta el argumento de que los salarios flexibles seran
suficientes para restablecer el pleno empleo. Pero no hay justificaciéon para una curva de
demanda agregada con pendiente descendente: la pendiente de la curva depende entera-
mente del estado de la lucha de clases. Por tanto, no se dispone de un equilibrio estable de
pleno empleo: la economia oscila entre inflacién y depresion. El modelo marxista da una
explicacién de economia politica para los salarios “rigidos” que escapaban a los keynesia-
nos: la rigidez de los salarios depende de la fuerza de los sindicatos y de la legislacién que
protege a los trabajadores.

Los dos modelos dan lugar a dos interpretaciones diferentes de la crisis econémica
de 2007-2009 y a dos conjuntos diferentes de prescripciones para prevenir su recurrencia.
En Blanchard I y Il 1a crisis comienza con un shock inexplicable en el sector financiero que
luego se transmite al sector real a través del congelamiento del crédito. En la perspectiva
“critica”, una de las otras posibles raices de la crisis se encuentra en el subconsumo del
sector real que se transmite al sector financiero a través de la acumulacién de deuda in-
sostenible. Las dos explicaciones no se excluyen. Es cuestién de niveles de andlisis. Para el
macroeconomista mainstream, el nivel “mas profundo” es una distraccion. El estudiante,
escribe el profesor mainstream, no necesita conocer temas de investigacion “criticos” como
el subconsumo o la plusvalia para responder una pregunta sobre la tasa bancaria’. Pero la
perspectiva del subconsumo es util para explicar tanto la fragilidad de la demanda agre-
gada antes de 2008 como el fracaso del quantitative easing para impulsar la tasa de infla-
cion desde el inicio de la recesidn.

Los dos modelos producen dos conjuntos diferentes de prescripciones de politicas.
El primero es proteger al sistema bancario del peligro de otorgar préstamos en exceso; el
segundo es mejorar el equilibrio del empleo mediante el fortalecimiento de los sindicatos
y la proteccion legal de los trabajadores, controles de capital contra la fuga de capitales,
e inversion publica. A este segundo conjunto de politicas se podria agregar también la
tributacion redistributiva.

El nivel técnico de Anti-Blanchard es adecuado para estudiantes de segundo o tercer
afio de macroeconomia, pero el volumen puede recomendarse para cursos mas avanzados.
Como escribe Brancaccio, el libro proporciona “una herramienta util para tratar de superar la
contradiccion actual entre la oportunidad de ofrecer a los estudiantes una educacién general
preliminar y la necesidad de nutrir en lugar de aplastar su espiritu critico”.

Me complace que, en su apéndice sobre el multiplicador, Califano y De Cristofaro
atacan a Blanchard and Co por la “mutabilidad” de su uso de los términos “corto plazo” y
“largo plazo”. Este lenguaje tiene el propdsito ideolégico de minimizar el impacto de la dis-
rupcién econdémica, siendo el corto plazo el tiempo que le toma a una economia recuperar

1  Véase Weale, Martin. (18 de enero de 2018). “Carta al Financial Times”.
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su posicién de equilibrio “natural” o de “largo plazo”. En la primera edicién de Macroeco-
nomia esto fue un afio. Para 2017 se habia convertido en "unos pocos afios". Sobre esta
mutabilidad del lenguaje, Keynes, me parece, tuvo la ultima palabra, cuando escribié en
1923: “Los economistas se plantean una tarea demasiado facil e inutil si, en las épocas
tempestuosas, lo inico que pueden decirnos es que cuando la tormenta pase las aguas se
habran calmado de nuevo”

2 Keynes,]. M. (1971). “Un tratado sobre la reforma monetaria” (p. 65). En Collected Writings, vol. 4, Londres, Reino
Unido: Macmillan.
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PROLOGD

Olivier Blanchard es uno de los economistas mas citados e influyentes del mundo. Profe-
sor emérito del MIT en Boston y exdirector del Departamento de Investigaciéon del Fondo
Monetario Internacional, Blanchard ha publicado numerosas contribuciones de vanguar-
dia a la investigaciéon econémica contemporanea y también es autor de Macroeconomics,
uno de los libros de texto mas populares en las universidades de los cinco continentes.
El manual de Blanchard representa la exposicion didactica mas avanzada del llamado mo-
delo macroeconémico mainstream, un esquema derivado de aquellos desarrollos en la teo-
ria neoclasica que a veces son etiquetados incorrectamente como “neokeynesianos” y que
deberian definirse mas correctamente como “imperfeccionistas”. Este enfoque tiene como
objetivo describir el funcionamiento de una economia caracterizada por varios tipos de im-
perfecciones, asimetrias y concentraciones de poder. El rasgo comun de estos fenémenos es
que generan fallas de mercado que alejan al sistema econémico de un hipotético equilibrio
6ptimo, donde la mano de obra y otros recursos productivos se emplearian plena y eficien-
temente. El objetivo declarado de los exponentes de esta linea de investigacidn prevalecien-
te en la actualidad es intentar que el analisis neoclasico tradicional sea menos abstracto y
mas acorde con el complejo funcionamiento del capitalismo contemporaneo.

En las primeras seis ediciones de su manual, Blanchard proporcioné una version ins-
tructiva de este enfoque basada en una versién particular del llamado “modelo de oferta y
demanda agregadas” (AS-AD). En comparacién con las versiones tradicionales del modelo
AS-AD, la variante propuesta por Blanchard se centraba en el papel preeminente asignado
a las grandes empresas oligopdlicas y a los sindicatos de trabajadores, en un mecanismo de
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formacidon de precios basado en los costes de produccién y en un margen de beneficio depen-
diente del grado de competencia en el mercado de productos. Durante afos, el modelo AS-AD
de Blanchard ha sido una contribucién pionera a la ensefianza de la macroeconomia. Con él,
el economista francés logré conjugar la necesidad de claridad de presentacion con el objetivo
de brindar una herramienta educativa en sintonia con los desarrollos de la investigacién eco-
ndémica imperante. Sin embargo, este modelo también mantuvo una caracteristica propia del
enfoque mainstream que siempre ha sido objeto de fuertes controversias: es la tesis segtin la
cual, al menos en principio, una crisis econémica podria superarse simplemente apoyandose
en el juego espontaneo de las fuerzas del mercado, y en particular la deflacion de los salarios
y de los precios provocada por el desempleo.

Después de la gran recesion internacional que estall6 en 2008, se han intensificado las
criticas a la idea de que la deflacién por si sola puede resolver las recesiones. El hecho de que
el esquema AS-AD de Blanchard contemplara esta posibilidad significé que también fue cues-
tionado por sectores importantes de la comunidad cientifica. Sin embargo, ante el fuego de
las criticas, Blanchard no permaneci6 impasible. A partir de la sétima edicién de su manual,
ha introducido una novedad importante. Tanto en la versidn europea escrita en colaboracion
con Alessia Amighini y Francesco Giavazzi como en la version estadounidense del texto, el
exjefe economista del FMI escribi6 que “el modelo tradicional de oferta y demanda agregadas
proporcionaba una visiéon demasiado optimista del retorno de la produccion a su nivel poten-
cial”, es decir, el nivel correspondiente al llamado equilibrio “natural” del sistema econémico.
Para superar esta limitacion, en las nuevas ediciones del volumen Blanchard ha eliminado el
esquema AS-AD de demanda y oferta agregadas y lo ha reemplazado por un analisis denomi-
nado IS-LM-PC, que, para simplificar, en ocasiones definiremos aqui como “nuevo enfoque”,
pero que en realidad combina dos herramientas macroeconémicas bien conocidas del siglo
pasado: el modelo macroeconémico de Hicks y la curva de Phillips. La novedad fundamental
del nuevo esquema analitico se refiere a una concepcion diferente de los efectos de la dina-
mica de los salarios y de los precios. Si bien el modelo AS-AD sugirié que los movimientos en
estas variables contribuyen a la convergencia de la produccién y el empleo hacia sus respec-
tivos niveles de equilibrio, el nuevo analisis IS-LM-PC se centra en el riesgo de que la inflacién
o la deflacién salarial y de los precios puede tener efectos desestabilizadores, alejando al sis-
tema econdmico de su equilibrio “natural”.

La incapacidad de analizar los posibles efectos desestabilizadores de la deflacion fue
una de las principales limitaciones del antiguo modelo de Blanchard. La nueva edicién de
su volumen remedia, al menos en parte, esta grave deficiencia, abordando problemas rele-
vantes de inestabilidad que anteriormente se habian descuidado. Con él, Blanchard coloca
una vez mas su manual en la linea fronteriza de la ensefianza de la macroeconomia conven-
cional, proponiendo un modelo que intenta responder a la propagaciéon de dudas sobre la
capacidad efectiva del enfoque imperante para interpretar la gran recesiéon y sugerir reme-
dios efectivos para superarla. Sin embargo, si se examina mas de cerca, las novedades del
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nuevo enfoque de Blanchard son mas limitadas de lo que podria parecer a primera vista.
Cabe senalar que, incluso en el nuevo esquema, el autor insiste en la tesis de un margen
de beneficio refractario a la negociacion salarial y reafirma la idea de que exista una rela-
cion inversa entre tipo de interés e inversiones, sobre cuya relevancia empirica él mismo
expreso fuertes dudas afos atras. De esta manera, Blanchard opta por preservar una carac-
teristica crucial del antiguo modelo de oferta y demanda agregadas: es decir, la existencia
de un nivel de equilibrio “natural” de empleo considerado independiente de la demanda
efectiva, y de un nivel de equilibrio “natural” del salario real considerado independiente del
conflicto distributivo entre clases sociales. De manera mas general, podemos decir que el
nuevo esquema IS-LM-PC se limita, de hecho, a cuestionar solo la estabilidad del equilibrio,
pero vuelve a proponer las mismas conclusiones del antiguo modelo AS-AD respecto de la
existencia, la unicidad y, en ultima instancia, la misma base teérica del equilibrio, que no
siempre se define por casualidad como “natural”. Aunque en su manual Blanchard lo deja
solo implicito, estas bases siguen siendo neoclasicas en el sentido de que, netas de imper-
fecciones y asimetrias del mercado, se sigue asumiendo que el equilibrio est4 determinado
en ultima instancia por “6ptimos” de agentes econémicos guiados por los llamados “funda-
mentos” exdgenos de las preferencias de los individuos, de la tecnologia y, sobre todo, de
la escasez de dotaciones disponibles de capital y trabajo. El hecho de que en las secciones
dedicadas al crecimiento econémico a largo plazo Blanchard haga uso del famoso modelo
de Solow es una prueba clara de la base neoclasica de su método de ensefianza.

Entre las consecuencias de esta linea de continuidad teérica también se da que los
enfoques nuevos y antiguos de Blanchard terminan por diferir poco incluso en términos de
implicaciones de politica econémica. Para citar un ejemplo entre los muchos reportados
en este volumen, el nuevo esquema IS-LM-PC reafirma una tesis tipica del antiguo modelo
AS-AD, segtin la cual una politica de moderacion salarial puede contribuir a incrementar el
nivel de equilibrio natural del empleo sin afectar el salario real. La unica diferencia es que
en el modelo mas reciente la moderacién salarial no conduce automaticamente al nuevo
equilibrio, sino que requiere la contribucién de una politica monetaria expansiva.

En definitiva, si es cierto que Blanchard ha optado por abandonar la forma del anti-
guo esquema de oferta y demanda agregadas, no puede decirse lo mismo de la sustancia
teodrica y politica de ese modelo, que se confirma en mas de una forma. Aunque fronteriza,
por lo tanto, incluso su dltima contribucién a la ensefianza de la macroeconomia parece re-
plicar esquemas ya conocidos. Esta dificultad para alejarse de las viejas interpretaciones no
deberia sorprender en dltima instancia. Sin duda, hoy Blanchard expresa reservas sobre la
capacidad de la macroeconomia dominante para interpretar el capitalismo contemporaneo
y sus crisis, y en algunas de sus contribuciones de investigacion llega incluso a cuestionarse
sobre aspectos tedricos y politicos fundamentales, como la oportunidad de abandonar el
concepto de tasa de desempleo “natural” o la necesidad de llamar a una “revolucién” en la
politica econémica. Sin embargo, como también se desprende de su amable respaldo a este
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folleto critico, al menos por el momento elige permanecer dentro del perimetro teérico del
enfoque predominante, sin sobrepasarlo. Incluso la ediciéon de su manual publicada des-
pués de la crisis mundial desatada por el COVID-19, aunque modificada en varios aspectos,
generalmente permanece firmemente anclada al enfoque predominante.

Para tratar de responder a las preguntas planteadas por la recesién internacional
de 2008 y por la crisis global de 2020 provocada por la pandemia, también hay otra forma.
Tanto en la versiéon antigua como en la nueva de su modelo didactico, el enfoque de Blan-
chard puede ser cuestionado a la luz de un paradigma alternativo que se inspira en las
contribuciones de los exponentes de las llamadas “escuelas de pensamiento econémico cri-
tico”. Aunque caracterizadas por una indudable heterogeneidad epistemolégica y teorica,
las escuelas alternativas de pensamiento comparten una visién del capitalismo como una
economia monetaria reproductiva caracterizada por divisiones irreductibles entre clases
sociales. Esta vision alternativa niega relevancia a la idea tradicional de un equilibrio “na-
tural” determinado por comportamientos “6ptimos” de agentes guiados por los llamados
“fundamentos” neoclasicos de preferencias y recursos escasos, y desafia la interpretacion
dominante que reduce los conflictos entre diferentes grupos sociales en el rango de meras
“imperfecciones” del mercado. En lugar de la tipica cuestién neoclasica del uso 6ptimo de
los recursos sujetos a “escasez’, el enfoque alternativo coloca el problema de la “reproduci-
bilidad” del capitalismo y sus estructuras de poder en el centro del analisis.

La critica de la corriente principal, como es bien sabido, no es un tema facil de dis-
cutir. El debate entre el enfoque predominante y las escuelas alternativas siempre ha sido
un asunto dificil de presentar a estudiantes y jovenes investigadores, tanto por la dificultad
inherente de la controversia como por el hecho de que el andlisis convencional y las pro-
pias corrientes del pensamiento critico contienen en ellos diferentes variaciones y mati-
ces. Por estas razones, los manuales de orientacion critica suelen presentar los distintos
paradigmas tedricos en forma puramente narrativa, y rara vez logran profundizar sus dife-
rencias analiticas. Los autores de los manuales convencionales, por otro lado, resuelven el
problema eligiendo incluso eliminar cualquier referencia critica al enfoque predominante
de sus discusiones. Anti-Blanchard fue concebido precisamente para superar estos limites
tipicos de los manuales contemporaneos. Al recuperar y actualizar una técnica comparativa
que ha caido algo en el olvido, pero que estuvo de moda en la segunda mitad del siglo xx,
este volumen propone una comparacion extremadamente sintética entre el modelo mains-
tream de Blanchard y enfoques alternativos a la macroeconomia. En particular, Anti-Blan-
chard muestra cémo, haciendo cambios simples a los supuestos de partida del modelo ma-
croeconémico dominante, es posible llegar a un modelo alternativo caracterizado por un
“vuelco” sustancial de las relaciones légicas entre las variables en juego y las implicaciones
de politica econémica relacionadas. En términos técnicos, los dos modelos se convierten
en versiones antagénicas de un mismo esquema matematico, que en cierto sentido llega
a asumir las caracteristicas de un “estereograma’, es decir, un dibujo que ofrece diferentes
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imagenes del mundo dependiendo del punto desde el que se observe. Evidentemente, esta
técnica de comparacion tiene su principal limitacién precisamente en su fuerza sintética,
que consiste en reducir al minimo la intrincada marafia de nudos sobre los que se desarro-
llan las controversias entre escuelas de pensamiento econémico. Esta misma técnica, sin
embargo, tiene la ventaja de hacer inmediata la visualizacion de los puntos de contraste
entre teorias antagdnicas, facilitando asi también la elaboracidn de verificaciones empi-
ricas de una y otra y favoreciendo el desarrollo de una dialéctica que pueda afirman estar
fundamentada en el método cientifico.

La técnica comparativa descrita, por tanto, puede aplicarse a varios niveles de ana-
lisis, tanto didacticos como investigativos. En este sentido, Anti-Blanchard representa
una herramienta util para tratar de superar la contradiccion actual entre la oportunidad
de ofrecer a estudiantes y aspirantes a jovenes investigadores una formacién preliminar
mainstream, por un lado, y la necesidad de mejorar en lugar de mortificar su espiritu cri-
tico, por el otro. Incluso a un nivel preliminar de andlisis, el volumen ayuda a comprender
que, quiza mas que cualquier otra area del conocimiento cientifico, la economia no es una
disciplina sujeta a un desarrollo armonioso y lineal, sino que, por el contrario, representa
un campo de investigacion cuya evolucion se caracteriza por intensas disputas entre para-
digmas tedricos en competencia, continuos controles sobre su coherencia l6gica, relevancia
histérica y confiabilidad empirica, y las consecuentes disputas sobre sus diferentes impli-
caciones de politica econémica.

Este texto es la nueva edicién espafiola de un manual originalmente publicado en
italiano e inglés, y que en los ultimos afios ha suscitado algunas discusiones interesantes.
Esta edicion contiene tres apéndices estadisticos: uno de Domenico Suppa que reproduce
una conocida prueba de la OCDE sobre las relaciones empiricas entre las protecciones re-
gulatorias en el trabajo y el desempleo; un apéndice de Andrea Califano y Fabiana De Cris-
tofaro que reproduce una prueba de Blanchard y Leigh sobre los errores en la prevision del
PIB cometidos por las principales instituciones internacionales tras la ultima gran crisis
econdmica; y un apéndice de Emiliano Brancaccio y Raffaele Giammetti que analiza el pro-
blema del trade-off entre salud y producciéon provocado por la pandemia causada por el
COVID-19. Estos anexos suelen servir de apoyo a los ejercicios de laboratorio previstos
en los cursos impartidos por los abajo firmantes en la Universita degli Studi del Sannio.
Su objetivo es proporcionar a los estudiantes algunos ejemplos de las formas en que los
economistas intentan probar si sus teorias estan respaldadas o si son desafiadas por datos
empiricos. Esta edicidn contiene, como es habitual, varios textos inéditos y actualizaciones,
incluyendo algunas notas sobre la crisis desencadenada por la pandemia de 2020. El texto
ofrece, ademas, sugerencias de lectura para obtener mas informacién y algunas opiniones
sobre Anti-Blanchard expresadas por académicos de diferentes escuelas de pensamiento.
Finalmente, esta edicion presenta el texto de un debate entre Olivier Blanchard y Emiliano
Brancaccio celebrado en diciembre de 2018 en la Fundacién Feltrinelli.
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Anti-Blanchard es extremadamente versatil y se adapta bien a varios tipos de usos
didacticos y cursos de diferente duraciéon. Aunque fue concebido como una contraparte
del libro de Blanchard, el texto ofrece oportunidades para estudiar mas a fondo cualquier
manual de macroeconomia convencional basado en el modelo AS-AD o en el modelo IS-LM
con curva de Phillips. Sobre todo, Anti-Blanchard tiene su propia autonomia completa y
también puede ser adoptado como el volumen principal en el contexto de los cursos de
macroeconomia, economia politica o politica econémica. El texto puede incluirse en los
programas de docencia de forma total o incluso parcial, y ser estudiado en varios niveles
de profundidad, en el contexto de cursos de tres aflos o masteres, asi como en seminarios
de investigacion especificos sobre las caracteristicas basicas de un enfoque comparativo de
estudio de la macroeconomia.

Emiliano Brancaccio y Samuele Bibi
4 de enero de 2021
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INTRODUCCION

La historia de la ciencia ha sido y debe ser una historia de programas
de investigacion (o, silo prefiere, de “paradigmas”) en competencia entre
si. Cuanto antes comience la competencia, mejor sera para el progreso.

Imre Lakatos

¢(Cudles son los determinantes de salarios y empleos? ;Por qué algunos paises ven crecer
su riqueza mas rapido que otros? ;Cudles son las causas de la crisis econdmica mundial que
estallé en 2007-2008? ;Cudles son los efectos econémicos de la pandemia que se inicié en
20207?Y, en general, ;cudles son las condiciones de reproducibilidad del proceso capitalista?

La economia politica y la politica econémica, de las cuales la macroeconomia es una
rama, intentan responder estas y muchas otras preguntas. Estos son temas de absoluta re-
levancia, que conciernen a la vida cotidiana de todos nosotros, y de los cuales dependen en
gran medida las condiciones de nuestro bienestar material y progreso civil.

El manual de Olivier Blanchard representa el producto mas avanzado de una larga tra-
dicién de libros de texto de macroeconomia. Es un trabajo educativo de gran prestigio, rigu-
roso y con atencion a cada detalle. Sin embargo, en términos mas o menos explicitos, podria
llevar a los estudiantes a creer que, de hecho, solo hay una representaciéon admisible de la
realidad econdmica, es decir, una teoria, un “modelo” generalmente aceptado por la comuni-
dad de académicos. De hecho, el manual de Blanchard se centra casi exclusivamente en la des-
cripcion del llamado mainstream, la teoria macroeconémica dominante. Pero la idea de que
para cada fenémeno de la realidad exista un tinico modelo interpretativo se contradice por la
razon de que, en todos los campos de investigacidn, se dedican enormes recursos humanos y
materiales a la verificacion continua de los diversos modelos existentes, con el fin de evaluar
cudl de ellos serd mas capaz de interpretar los hechos. Esto es cierto en fisica, en quimica,
pero lo es incluso més en el ambito de la economia politica y de la macroeconomia, donde los
contrastes entre los investigadores se acenttian por el hecho de que el objeto de estudio de la
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ciencia econémica no son los planetas o los &tomos, sino personas de carne y hueso, con sus
intereses materiales vitales. Las cuestiones relacionadas con las causas y los remedios contra
el desempleo, los salarios, las normas contra los despidos o el caracter publico o privado de la
escuela, la salud y, en general, los medios de produccidn, se relacionan demasiado estrecha-
mente con la vida diaria, las expectativas y las elecciones politicas relativas de los individuos
para creer que se puede llegar facilmente a un consenso unanime, y sobre todo para creer que
esos mismos intereses no condicionan también las pautas de investigacion de los académicos.

Por supuesto, esto no significa en absoluto que el condicionamiento de intereses haga
de la economia una ciencia “falsa”, es decir, una mera ideologia. Mas bien, queremos afirmar
que, para analizar la realidad econdmica que nos rodea en términos cientificos, es esencial
un enfoque “critico”, es decir, el problema de examinar los fundamentos de cada teoria, de
investigar sus posibles limites y de ponerla siempre en comparacién con una teoria alter-
nativa. En resumen, el estudiante debe acostumbrarse a comprender que la mayoria de las
veces la evolucién del conocimiento, en particular del conocimiento econémico, se produce
gracias a una estrecha comparacién entre interpretaciones antagoénicas.

No es casualidad que justo en el ambito de la economia politica y de la macroecono-
mia se hayan formado varias escuelas de pensamiento. Blanchard pertenece a la escuela
dominante, que parte de la llamada “sintesis neocladsica” y que hoy a veces se define como
“nuevo consenso”, 0 mas simplemente “mainstream” o “ntcleo” de la macroeconomia con-
temporanea. Esta linea de pensamiento se origina en las contribuciones de los tedricos neo-
clasicos Jevons, Menger y Walras, y en el campo macroeconémico ha sido desarrollada por
Pigou, Hicks, Modigliani y Patinkin, asi como por Friedman y Lucas, y mas recientemente
por Taylor y muchos otros. Pero también hay enfoques alternativos, definidos como “teoria
critica”. Entre ellos mencionaremos aquellos que se inspiran mas o menos directamente en
las obras de Karl Marx, Michal Kalecki, Piero Sraffa, Joan Robinson, Wassily Leontief 'y otros.
Ambos enfoques, mainstream y critico, también se inspiran en la contribucién de John May-
nard Keynes a la evolucion de la ciencia econdmica. Sin embargo, mientras que la corriente
mainstream tiende a reducir la teoria de Keynes a un caso especial y de corto plazo, el en-
foque critico le da un valor general y de largo plazo. Por supuesto, en este breve ensayo no
es posible explicar la compleja evoluciéon histérica de estas teorias. Nos limitaremos aqui a
presentar al alumno una descripcién simplificada de algunas de las objeciones que los ex-
ponentes del enfoque critico abordan para el andlisis general. Estas criticas se examinaran
esquematicamente en las paginas siguientes, comparando el modelo mainstream de Blan-
chard con un modelo macroecondémico alternativo inspirado en enfoques de teoria critica.

La conciencia de que existen varios modelos econdmicos, a menudo opuestos entre
si, tiene implicaciones importantes no solo en el nivel abstracto, sino también en el de la
politica econémica. De hecho, estos modelos dan lugar a diferentes interpretaciones tam-
bién con respecto a las intervenciones politicas que pueden llevarse a cabo en el ambito
econdmico. Las cuestiones sobre las cuales el enfoque general y el enfoque critico alcanzan
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distintas conclusiones son multiples. Aqui, sin embargo, centraremos nuestra atenciéon
principalmente en dos cuestiones del debate de politica econémica: en el modo de pro-
duccién capitalista, ;qué determina el nivel de produccién social alcanzado (y, por lo tanto,
también el nivel de empleo)? ;Y qué determina la distribucién entre las clases sociales de
esa produccidn (es decir, principalmente la distribucién entre los salarios de los trabajado-
res y las ganancias de los capitalistas que poseen las empresas)?

Como veremos, el mainstream responde estas dos preguntas apegandose a unas
pocas proposiciones fundamentales, que segiin Blanchard representan el “nicleo” de la
macroeconomia contemporanea:

1. a corto plazo, los cambios en la demanda de bienes afectan la produccion, el empleo y
también la negociacion de salarios reales;

2. las expectativas de los agentes econémicos juegan un papel importante en la determi-
nacion de la tendencia de todas estas variables;

3. en el largo plazo, la produccién, el empleo y los salarios reales siempre vuelven a su
equilibrio “natural”; este equilibrio depende del poder de mercado de las empresas y de
los sindicatos de trabajadores, asi como de los “fundamentos” del tamafio de la fuerza
laboral, del stock de capital y del progreso de la tecnologia;

4. la politica monetaria del banco central puede influir en la demanda de bienes y, por lo
tanto, en la produccién y el empleo, pero solo a corto plazo; en cambio, genera inflacién
a largo plazo;

5. lapolitica fiscal del Gobierno tiene efectos expansivos sobre la demanda de bienes, pro-
duccién y empleo solo a corto plazo, mientras que tiene efectos depresivos a largo plazo.

En las primeras ediciones de su manual, Blanchard reconocié que no existe un con-
senso unanime entre los economistas sobre estas tesis, pero también agreg6 que la gran ma-
yoria de ellos tienden a compartirlas®. Su modelo AS-AD expresa esta configuracion estandar.
En las ultimas ediciones de su manual, Blanchard, de hecho, redujo el tercer punto, especifi-
cando que a largo plazo la produccién, el empleo y los salarios vuelven a su equilibrio natural
solo con la ayuda de la politica econdmica y no espontaneamente. Sin embargo, a pesar de
las dudas y replanteamientos, no cambi6 sustancialmente los otros puntos de su nucleo. Su
modelo IS-LM-PC representa esta visidon mas reciente, solo parcialmente innovadora.

Mas adelante veremos que, a partir de estas proposiciones, los andlisis generales
tienen implicaciones politicas precisas. En primer lugar, el intento de los sindicatos de
trabajadores de aumentar los salarios mas alla del nivel de equilibrio “natural” solo con-
duce a una reduccion en el nivel de equilibrio de produccién y empleo. Ademas, el reclamo
del banco central o del Gobierno de estimular la demanda de bienes para aumentar la

3 Blanchard, O. (2000). Macroeconomia (2.2 ed.). Bolofia, Italia: Il Mulino, cap. 30 (en ediciones posteriores del
manual, desafortunadamente, este interesante capitulo ha sido eliminado).
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produccién y el empleo mas alla de los respectivos niveles de equilibrio “natural” puede
tener una eficacia limitada y, a la larga, también puede causar dafios. En la perspectiva
general, por lo tanto, podriamos decir que el equilibrio “natural” representa el limite
insuperable de las demandas salariales y de las politicas expansivas. Es posible cambiar el
equilibrio “natural”, pero solo interviniendo en los llamados “fundamentos” del progreso
técnico y de la disponibilidad de mano de obra y capital, o reduciendo el poder de mercado
de las empresas y de los sindicatos que impiden el libre funcionamiento de la competencia.

En cambio, como se ver4, para el enfoque critico no existe ningun nivel de equilibrio “na-
tural” de produccién, de empleo y de salarios reales que pueda considerarse independiente
de la presidn sindical o de las politicas expansivas. En el modo de produccién capitalista, las
tendencias de estas variables son mas bien el resultado de un “conflicto” en la determinaciéon
del nivel, de composicién y de distribucion de la produccidn, y en general representan el resul-
tado de una disputa sobre la determinacion de las relaciones de poder, econdmicas y politicas
entre grupos sociales en continuo antagonismo entre ellos. Segin los economistas criticos, el
éxito o el fracaso de las presiones sindicales sobre los salarios o de las politicas gubernamen-
tales en cuanto a la demanda no dependen de si son compatibles o no con el equilibrio natural
del que habla el mainstream, sino que se derivan del contexto institucional y politico en el que
se desarrolla el conflicto entre los diversos grupos sociales en juego: un conflicto tipicamente
asociado con la disputa entre la clase obrera y la clase de los capitalistas, pero que en realidad
también concierne, como veremos, a las controversias dentro de la propia clase capitalista:
por ejemplo, entre las empresas mismas, asi como entre empresas y bancos.

En las siguientes paginas, a través de una comparacion entre el modelo mainstream
de Blanchard y un modelo alternativo inspirado en la teoria critica, profundizaremos los
determinantes de las diferentes respuestas que los dos enfoques dan a las preguntas antes
mencionadas. Al final del segundo capitulo, abordaremos una nueva critica, que a su vez se
refiere al modelo alternativo. En opinién de muchos, de hecho, este modelo tiene el mérito de
afirmar que el equilibrio “natural” evocado por la corriente mainstream no existe, y que las
tendencias del empleo, de los salarios y de otras variables macroecondmicas son en realidad
el resultado del cambio complejo de las estructuras institucionales y politicas y, en tltima ins-
tancia, de la dindmica de las relaciones de poder entre los grupos sociales en conflicto entre
si. Sin embargo, es apropiado no caer en una lectura ingenua de esta conclusién. En particu-
lar, es necesario evitar la idea simplista de que siempre es posible expandir la demanda de
bienes hasta el punto de mantener un nivel estable de pleno empleo, y que tal vez sea posible
aumentar la proporcién de riqueza social destinada a los trabajadores mas alld de ciertos
limites. La razén es que tales objetivos son apenas compatibles con las relaciones de propie-
dad y de poder que establecen las condiciones de reproducibilidad del modo de produccién
capitalista. Sin un cambio en al menos algunas de las caracteristicas basicas del mecanismo de
reproduccién social, los objetivos de pleno y estable empleo y de un aumento en la participa-
cién de lariqueza social debida a los trabajadores podrian enfrentar obstaculos insuperables.
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1. EL MODELO MAINSTREAM
AS-AD DE BLANCHARD

Este capitulo esta dedicado al modelo AS-AD de oferta y demanda agregadas. Durante mu-
chos anos, Blanchard también utilizé este esquema como base de referencia para su texto
didactico. En la ultima edicién de su volumen, decidi6 abandonar el AS-AD para proponer
un “nuevo enfoque” a la macroeconomia. Sin embargo, como veremos en un capitulo poste-
rior, el nuevo enfoque de Blanchard mantiene puntos de contacto importantes con el mode-
lo AS-AD tradicional. Ademas, este modelo atin representa hoy un punto de referencia para
los manuales macroeconémicos de orientacion mainstream. Es por eso que hoy todavia es
necesario prestarle la mayor atencion.

El modelo AS-AD parte del andlisis IS-LM para determinar la demanda agregada de
bienes (en inglés, aggregate demand, indicada con AD), a diferencia del analisis del mercado
laboral para determinar la oferta agregada de bienes (en inglés, aggregate supply, indicada
con AS). Una vez que se conocen la demanda agregada y la oferta agregada, se completa el
modelo AS-AD (figura 1).

Figura 1. C6mo obtener el modelo mainstream de Blanchard

Modelo I1S-LM

v

Modelo AS-AD

AD \>
/—P

AS

v

Modelo mercado del trabajo
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1.1 Del modelo IS-LM a la demanda agregada

Primero describiremos la ruta légica que conduce desde el modelo IS-LM hasta la funcion de
demanda agregada AD. El modelo macroeconémico IS-LM determina todas las combinaciones
de tasa de interés i y de produccidn Y que equilibran los mercados financieros y el mercado
de bienes. La relacion IS expresa todas las combinaciones de i y Y que garantizan el equilibrio
entre la demanda agregada y la oferta agregada de bienes. En linea con los modelos didac-
ticos tipicos de la literatura mainstream, Blanchard cree que esta relacion es inversa: dadas
las otras variables, una reduccion en la tasa de interés i impulsa a las empresas a aumentar
la demanda de bienes de inversién /, lo que estimula la demanda agregada indicada por Z, de
modo que el nivel Y producido y ofrecido también debe aumentar correspondientemente. La
relacion LM indica las combinaciones de i y Y que aseguran el equilibrio entre la demanda y
la oferta de dinero expresado en términos reales. Siguiendo también la tradiciéon mainstream,
Blanchard retiene que esta relacidn es directa: es decir, dadas las otras variables, un aumento
en la produccion Y implica un aumento equivalente en los ingresos y en el comercio, y, por lo
tanto, corresponde a un incremento en la cantidad de dinero real que la poblacién desea man-
tener en su cartera para llevar a cabo un mayor volumen de intercambios; para obtener esta
moneda adicional, la poblaciéon aumenta la oferta de valores en el mercado, lo que implica una
caida en el precio de los valores y un incremento en la tasa de interés i*. Por consiguiente, el
modelo [S-LM puede describirse mediante las siguientes ecuaciones: 1a IS indica el equilibrio
entre la produccion y la demanda agregada de bienes y la LM describe el equilibrio entre la
oferta y la demanda de dinero, ambas expresadas en términos reales.

IS) Y=C(Y-T)+I(Y,i)+G

Las dos relaciones son descritas de forma genérica y estan representadas en la figura
2, pero es posible también representarlas de manera lineal. Por ejemplo, definiendo res-
pectivamente con c0 e I0 los componentes autbnomos de consumo e inversion, con c1 la

4 ;Por qué un cambio en el precio de los valores PT resulta en un cambio en la direccién opuesta de la tasa de interés i?
Para explicar este enlace, supongamos que los valores en cuestion son “renta fija” de duraciéon anual. Un caso tipico
son los bonos del Gobierno, emitidos por los Gobiernos para pedir dinero prestado desde los privados (por ejemplo,
en Espafia hay las Letras del Tesoro, en Argentina hay las LETES, etcétera). Un valor de renta fija se define asi porque
el emisor debe pagar una cantidad fija al propietario de la garantia al vencimiento, por ejemplo, 100 euros. Por lo
tanto, la tasa de interés de este valor estara determinada por la diferencia entre la suma de 100 euros que el propieta-
rio obtiene al vencimiento y el precio PT al que compré el valor, todo dividido por el precio PT, es decir: i = (100 - PT)
/ PT=100 / PT - 1. Por ejemplo, si un ahorrador compra al precio de 95 euros un valor que al final del afio dar4 un
cup6n fijo de 100 euros, la tasa de interés que él ganara sera igual ai= 100 / 95 - 1 = 0.052 = 5.2%. Si, por otro lado,
el valor se compro a un precio de mercado mas bajo (por ejemplo, 90 euros), entonces la tasa de interés sera mas
alta: =100 /90 -1=0.111 = 11.1%. Por el contrario, si el precio de compra del valor fuera mayor, la tasa de interés
correspondiente seria menor. Asi, se explica la relacién inversa entre el precio de los valores y la tasa de interés.

Universidad Peruana de Ciencias Aplicadas



1. EL MODELO MAINSTREAM AS-AD DE BLANCHARD

propensién al consumo de la poblacién, con d1 y d2 la sensibilidad de las inversiones res-
pectivamente a la variacién de la tasa de interés y de la produccioén, con f0 un parametro fijo
y con f1 la sensibilidad de la tasa de interés a la cantidad de dinero expresada en términos
reales, y asumiendo por simplicidad que la produccién no afecta la demanda de dinero, es
posible representar el IS y el LM de la siguiente manera:

IS) Y=c+¢(Y-T)+1,—di+d,Y +G

oo G

A partir de lo cual, reorganizando los términos, obtenemos:

1

IS) Y:Ijgji(%+Q+G—qT)
) M

LM) l:ﬁ)_ﬁ(Pj

Donde el término (c0 + 10 + G- c1T) representa el lamado gasto auténomo, el término
[1/(1-cl-d2)]sedenomina multiplicador de gasto auténomo o multiplicador de poli-
tica fiscal o de presupuesto publico, y [d1f1 / (1 - c1 - d2)] se denomina multiplicador de
politica monetaria. Aqui no necesitaremos hacer explicitas las relaciones en la forma lineal
que acabamos de describir. Sin embargo, en la seccién 4.1 desarrollaremos mas estas ecua-
ciones para examinar los diferentes modelos también desde un punto de vista algebraico.

Volvamos a la representacion grafica de las funciones genéricas. Claramente, cualquier
cambio en las variables que no se colocan en los ejes del grafico dard como resultado despla-
zamientos de las dos relaciones y, por lo tanto, cambios en el equilibrio correspondiente. Por
ejemplo, un aumento en el gasto publico G implica un desplazamiento hacia la derecha de
la IS, con el consiguiente aumento en el nivel de la tasa de interés i y en la produccién Y de
equilibrio. O bien, un aumento en la cantidad de dinero M provoca un desplazamiento a la de-
recha de la LM, con la consiguiente reduccion en el nivel de i y un aumento en el nivel de Y de
equilibrio, y asi sucesivamente. En linea con la tradicién mainstream, desde el modelo 1S-LM
Blanchard deriva una relacion macroeconémica fundamental que vincula el nivel de los
precios de los bienes con la variacion de la demanda agregada de bienes y, por lo tanto, de la
produccion. La relacion es esta: los cambios en el nivel de los precios de los bienes provocan
cambios en el valor real de la cantidad de dinero, lo que da lugar a cambios en la tasa de inte-
rés, en las inversiones, en la demanda agregada y, por lo mismo, en la produccién. Por ejemplo,
si por alguna razén hay un aumento en los precios de los bienes P, esto implica una reduccién
en el poder adquisitivo efectivo M/P de las existencias monetarias en poder de la poblacién.
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Figura 2. El modelo IS-LM

LM

<V

La reduccién en el valor real de las existencias monetarias inducird a muchos ope-
radores a obtener divisas adicionales mediante la venta de valores. Esto dara lugar a un
exceso de oferta de valores en la oferta del mercado y, por lo tanto, causara una reduccién
en el precio de los titulos PT. Pero, si el precio de los valores disminuye, la tasa de interés i
de esos mismos valores aumenta. A medida que aumenta la tasa de interés de los valores,
tenderan a hacerlo también las tasas de interés en todos los contratos. Los deudores de-
beran ofrecer tasas mas altas para convencer a los poseedores de riqueza de prestar. En
ese punto, las tasas de interés también aumentaran en los bonos emitidos por compaiiias
o0 en préstamos bancarios que las compaififas soliciten para hacer inversiones. Como resul-
tado, las empresas encontraran endeudarse menos conveniente y, por lo tanto, disminuira
la demanda de préstamos para la compra de maquinas, instalaciones, equipos, es decir, de
bienes de capital I. Esto conducira a una caida en la demanda de bienes de inversion I, una
disminucion general en la demanda agregada Z, una caida de la producciéon Yy del empleo
N,y un aumento del desempleo u. Por consiguiente, podemos escribir:

P1= % 1=> ofertadevalores 1=>

=P |=it=>1|=>7Z|=Y|=N|=ul

Obviamente, si el nivel de los precios de los bienes disminuye, la secuencia que se
deriva de ello es exactamente al contrario: el valor real de las existencias monetarias au-
menta, los propietarios de la riqueza son inducidos a utilizar las existencias excedentes
para comprar valores, generando asi un exceso de demanda de valores en el mercado, el
precio de los valores se incrementa, la tasa de interés disminuye, las inversiones de las em-
presas son estimuladas y, con ellas, también la demanda agregada de bienes y, por lo tanto,
la produccion y el empleo.
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Asi, segun el andlisis mainstream, existe una relacién inversa entre el nivel de pre-
cios, por un lado, y la demanda y la produccioén, por el otro. Desde el punto de vista grafico,
en el modelo IS-LM esta relacion corresponde a un desplazamiento de la LM: a un nivel de
precio mas bajo equivale una LM desplazada a la derecha y, por ello, un nuevo equilibrio ca-
racterizado por un nivel de producciéon mas alto. Pero la misma relacién también se puede
describir mediante la siguiente ecuaciéon de demanda agregada (AD):

AD) Y=f(G T, M/P)

La ecuacion nos dice que la demanda agregada y su produccién dependen de varios
factores. Entre estos, por los motivos mencionados, se destaca el nivel de los precios P de
los bienes, que afecta la oferta de dinero real M/P, es decir, el poder adquisitivo efectivo de
las existencias liquidas disponibles para la poblacién. A esto se suman también la cantidad
de dinero M emitida por el banco central y los niveles de gasto publico G e impuestos T de-
cididos por la autoridad gubernamental. La ecuacion se puede representar graficamente en
un grafico que coloca el nivel de precios en el eje vertical y la produccién en el eje horizon-
tal, y que describe la funcién de la demanda agregada de bienes AD (que, para simplificar,
expresamos con una recta; figura 3).

Por las razones antes mencionadas, la AD es decreciente de izquierda a derecha: un
movimiento a lo largo de esta funcion, de hecho, indica que, a medida que los precios dis-
minuyen, la demanda y la produccién aumentan.

Los desplazamientos de la funcién son causados por cambios en aquellas variables que
no se colocan en los ejes. Por ejemplo, un aumento en el gasto publico por parte del Gobierno,
o unincremento en la cantidad de dinero por parte del banco central, conducira a un aumento
en la demanda agregada y en la produccién Y para el mismo P, y, por lo tanto, resultara en una
traslacion hacia la derecha de la AD. O bien, un aumento en los impuestos conducira a una
reduccion en la demanda agregada y en la produccién Y para el mismo Py, por ello, hara que
la AD se desplace hacia la izquierda. Y, nuevamente, una ola de pesimismo de las compafifas
que las induzca a reducir repentinamente la compra de bienes de inversiéon conducira a una
disminuciéon en la demanda agregada y a un giro a la izquierda de la AD, y asi sucesivamente.
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Figura 3. La demanda agregada AD
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1.2 Salarios monetarios y salarios reales demandados por los
trabajadores

Pasemos ahora al andlisis del mercado laboral, a partir del cual generaremos la oferta agre-
gada de bienes. Comencemos con la determinacién del salario monetario. Blanchard lo de-
riva de la siguiente ecuacidn:

W=PF(uz) (1)

Donde W es el salario monetario, Pe es el nivel esperado de precios y u es la tasa de
desempleo. En cuanto al pardmetro z, este incluye varios factores capaces de afectar los
salarios requeridos por los trabajadores: desde los subsidios de desempleo hasta las regu-
laciones de proteccion laboral y el grado de sindicalizacion de los trabajadores. De hecho,
z indica el grado de “conflicto” de los trabajadores, es decir, su menor o mayor capacidad
para reclamar salarios mas altos. Se supone que la relacién entre uy W es inversa: si el des-
empleo cae, los salarios monetarios aumentan. Por el contrario, se supone que la relacién
entre zy W es directa: si z aumenta, quiza debido a un mayor niimero de reglas que prote-
gen a los trabajadores contra los despidos o a mas cantidad de miembros de sindicatos muy
combativos, entonces también W aumenta. Finalmente, si los trabajadores esperan precios
futuros Pe mas altos, también pedirdn salarios monetarios mas altos para evitar pérdidas
de poder adquisitivo.

Obviamente, es posible que a corto plazo los trabajadores cometan errores de pro-
nostico. Esto significa que los precios P de equilibrio reales pueden diferir de los precios Pe
que los trabajadores esperaban. Sin embargo, es razonable suponer que estos errores tien-
dan a desaparecer, en el sentido de que, con el paso del tiempo, los trabajadores deberian
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poder adaptar sus pronoésticos a la tendencia real de los precios. Asi, se puede suponer que
a mediano y a largo plazo Pe=P y, por lo tanto, que los salarios monetarios negociados
entre empresas y trabajadores estén dados por:

W= PF(u,z)

De aqui es facil determinar el salario real contratado, es decir, el poder adquisitivo real
de los salarios monetarios, que es la entidad en la que los trabajadores estan mas interesados:

K=F(u,z) (17

La ecuacidn indica una relacion inversa entre el desempleo y el salario real contra-
tado: cuanto mayor es u, menor sera el W/P pedido. Una forma intuitiva de explicar esta
relacion es pensar que los sindicatos de los trabajadores estan debilitados contrac-
tualmente por una alta tasa de desempleo. De hecho, si el desempleo es alto, es dificil
encontrar un nuevo trabajo y, por lo tanto, la amenaza de despido lleva a los trabajadores a
reclamos moderados y a aceptar salarios reales mas bajos. Por el contrario, si el desempleo
es bajo, los trabajadores piensan que es facil encontrar un nuevo trabajo, por lo que temen
menos el despido y, por lo mismo, reclaman salarios reales mas altos. Ademas, la ecuacién
indica una relacién creciente entre el parametro z y el salario real. El parametro de con-
flicto z es un indicador sintético de la situacion politico-institucional en la que los traba-
jadores se encuentran negociando. El valor de z sube cuanto mas favorable sea el contexto
institucional y politico en el que los trabajadores operan. Por ejemplo, si los subsidios para
los desempleados son altos, si las protecciones legislativas contra los despidos injustifica-
dos son fuertes o si la tasa de sindicacién es alta, todos estos factores tienden a aumentar
z. En estos casos, de hecho, los trabajadores se sentiran contractualmente mas fuertes y,
de ese modo, sus demandas salariales aumentaran. Sobre la base de estas explicaciones,
diremos que la (1’) es la ecuacién del salario real derivada de la determinacion de los
salarios monetarios, e indica los salarios reales requeridos por los trabajadores. En este
punto, proporcionamos una representacion grafica de la ecuacién (1’). En la figura 4 tene-
mos dos graficos en los que colocamos la tasa de desempleo u en las abscisas y el salario
real W/P en las ordenadas.

La ecuacion (1’) es una curva decreciente para indicar que, a medida que el desem-
pleo aumenta, los trabajadores se debilitan y, por lo tanto, piden salarios reales mas bajos;
por lo contrario, si el desempleo cae, los trabajadores piden salarios reales mas altos. De-
pendiendo de las modificaciones de las variables ubicadas en los ejes (como u) o aquellas
ubicadas fuera de los ejes (como z), tendremos movimientos a lo largo de la curva o movi-
mientos de la curva, respectivamente.
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En el grafico de la izquierda se muestran los efectos de una variacién de la tasa de
desempleo u, lo que da lugar a un movimiento a lo largo de la curva: por ejemplo, si u dis-
minuye, los trabajadores se sienten mas fuertes y, por tal motivo, el salario real W/P que
ellos requieren aumenta. En el grafico de la derecha mostramos, en cambio, los efectos de
una variacién del parametro de conflicto de los trabajadores z, que corresponde a un mo-
vimiento de la curva: por ejemplo, si z aumenta, la curva F(u, z) del salario real requerido
se mueve hacia arriba. Esto significa que los trabajadores son mas exigentes y, por lo tanto,
por la misma tasa de desempleo, que por hipétesis no ha cambiado, piden un W/P mas alto.

Ademas, se deberia tener en cuenta que los cambios en la situacion politico-institu-
cional, que implican variaciones en el pardmetro de conflicto, también podrian afectar la
pendiente de la curva de salarios reales requeridos por los trabajadores.

Figura 4. El grafico de la izquierda indica un movimiento a lo largo de la
curva de los salarios reales requeridos por los trabajadores: a medida
que disminuye el desempleo, los salarios reales requeridos aumentan.

El grafico de la derecha indica un movimiento de la curva: a medida que

crece el conflicto, aumentan los salarios reales requeridos.

W/P A W/P A

De hecho, si los trabajadores cuentan con protecciones regulatorias deficientes,
tienen contratos precarios y no estan sindicalizados, es probable que, a medida que dis-
minuye el desempleo, tiendan a aumentar solo un poco los salarios reales requeridos. En
este caso, la curva del salario requerido debe dibujarse casi plana. Por otro lado, si los tra-
bajadores actiian en un contexto politico y regulatorio favorable, a medida que disminuye
el desempleo el impulso sobre los salarios reales podria ser fuerte. En este caso, la curva
debe dibujarse muy empinada.
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