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que aumentar sustancialmente en un futuro no muy lejano con el fin de que
se pueda cumplir la restriccion presupuestaria del estado. La interesante pre-
gunta que plantea Storesletten (2000) es jhasta qué punto se puede evitar el
aumento de los impuestos incrementando la cuota de inmigracion, en parti-
cular si se pudiera ser selectivo con los inmigrantes que se admiten?

Nuestra capacidad para calcular equilibrios en el caso de economias
que incluyen personas muy diferentes ha aumentado tremendamente en
los ultimos anos, existiendo muchos estudios en los que ha tenido gran
influencia el articulo pionero de Per Krusell y Tony Smith (1998). Hoy en
dia, encontramos trabajos muy interesantes, como el de Storesletten, Tel-
mer y Yaron (2004), una de cuyas propiedades es que la distribucidon de
los ingresos y de la riqueza varia y evoluciona a lo largo del tiempo. Estas
investigaciones tan apasionantes han sido posibles gracias a los avances
habidos en nuestra comprension de la metodologia dindmica, pero tam-
bién gracias a la potencia de los ordenadores actuales.

4. ({NO HAY CABIDA PARA EL DINERO?

En ocasiones, se ha afirmado que este enfoque sdélo se puede utilizar
para analizar fendmenos reales. Eso es un gran malentendido. Este
mismo enfoque se emplea también para estudiar fendmenos monetarios.
Por ejemplo, podria utilizarse para responder a la eterna pregunta de si
los choques monetarios causan ciclos econdmicos.

[Antes de continuar, quisiera decir que hay dos personas a quienes me
hubiera encantado ver en Estocolmo esta semana, pero que no estaran aqui
porque han fallecido. Una de ellas es mi padre, Martin; la otra, Scott Free-
man, que murié hace unos meses. He tenido la fortuna de trabajar con el
mejor economista del mundo, Ed Prescott. Pero Scott Freeman no le anda-
ba muy a la zaga. Era un economista maravilloso, con una gran intuiciéon y
capacidad innovadora. Trabajamos juntos sobre la interaccién entre los
fendmenos monetarios y los factores reales. En su memoria, he incluido
dos fotografias. En la primera, pueden ver a Scott en actitud pensativa. En
la segunda, se esta divirtiendo en una fiesta celebrada hace unos anos.]

, “‘mm »

Scott Freeman, El pensador.
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Les mostraré una manera de introducir el dinero en un modelo simi-
lar al que les he descrito. Supongamos que las personas compran bienes
de multiples tamanos. Ya puestos, digamos que hay un continuo, de dimi-
nutos a grandes. Las personas realizan compras pequefas y grandes.
Dado el coste de llevar a cabo transacciones utilizando medios de cambio
(cheques, por ejemplo) respaldados por activos que devengan intereses,
ha de ser 6ptimo realizar las compras pequenas con dinero y las grandes
con estos otros medios de cambio. La medida en la que uno desea utili-
zar uno u otro medio de pago se convierte en una decision econdmica
cuyos incentivos cambian a lo largo del ciclo. Los incentivos cambian,
tanto para decidir en qué proporcion utilizar ambos medios de cambio
como la frecuencia con la que se reponen los saldos liquidos. En este
estudio realizado con Scott Freeman (2000) se concluia que el dinero fluc-
tua de manera prociclica, incluso cuando el banco central no hace nada.
En otras palabras, si uno observa, tal como ha sido el caso durante largos
periodos de tiempo en la historia de los EEUU, que el dinero fluctua en la
misma direccidn que la produccion, basdndose sdlo en este hecho no
puede colegir que movimientos en la cantidad de dinero causen movi-
mientos en la produccion.

Dado que en estos modelos hay personas, podemos evaluar el coste
de la inflacidon en términos del bienestar. Eso fue exactamente lo que hici-
mos en un proyecto realizado con Scott Freeman y Espen Henriksen (en
prensa), un estudiante de doctorado de Carnegie Mellon. Ahora estamos
intentando llegar mas lejos con dicho proyecto, preguntando, por ejemplo,
que sucederia si los costes de transaccidon bajaran a lo largo del tiempo,
cosa que ha sucedido ya y que probablemente continuara sucediendo.

5. CICLOS ECONOMICOS INTERNACIONALES

Les he presentado un modelo de economia cerrada. Sin embargo, en
los ultimos 10 o 15 anos, los economistas han utilizado este enfoque para
estudiar la interacciéon de muchas naciones. Se trata de un campo parti-
cularmente interesante porque en él abundan las anomalias que los
investigadores inteligentes jovenes (e incluso viejos) pueden intentar
explicar. A continuacion les pondré un ejemplo de lo que, a primera vista,
podria parecer una anomalia. Para muchas naciones y de forma ciclica,
cuanto mas baratos son los bienes que producen mas se deteriora la
balanza comercial. Resulta que cuando uno elabora un modelo que con-
templa el intercambio comercial entre distintas naciones, tal como, por
ejemplo, hicimos Backus, Kehoe y yo (1994), la acumulacién de capital es
importante en la determinacién de la respuesta. Otro factor es que en las
distintas naciones se produce un cambio tecnolégico “no sincronizado”,
que se transmite con el tiempo de una nacidn a otra. La conclusion es que
la regularidad empirica a la que acabo de referirme no es en modo algu-
no una anomalia. Es lo que el modelo indica que deberia ocurrir.

Ahora les ofreceré una bonita aplicacion de esto ultimo. Me encantaba
utilizarla en mis clases de licenciatura. Encontré un articulo en el Wall Stre-
et Journal de abril de 1988 en el que se informaba de que el Fondo Mone-
tario Internacional habia mandado una mision a Argentina, supuestamente
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para convencer al gobierno argentino de que enfriara la economia. Las
razones que se apuntaban eran tres: (1) unas tasas de crecimiento altas, de
entre un 6,5 y un 7 por ciento anual, que se sumaban al fuerte crecimiento
iniciado en 1990, interrumpido tan solo por la crisis del Tequila alrededor de
1995; (2) la tremenda caida de los precios de las exportaciones; y (3) la vuel-
ta del déficit comercial. ;Suena mal? Pues resulta que estos co-movimien-
tos son precisamente los que un modelo estandar nos diria que deberiamos
esperar en una economia que va bien. Segun nuestro enfoque, la combi-
nacion de estos tres factores deberia ser favorable para la economia. Debo
confesar que no tengo forma de saber si de alguna manera el Wall Street
Journal distorsiond las razones del FMI para enviar una representacion a
Argentina. Por ejemplo, es posible que el FMI estuviera preocupado tam-
bién por la “sobre-estimulacion” fiscal, por llamarla de algun modo.

6. EL CASO DE ARGENTINA

Recientemente se han llevado a cabo diversos estudios sobre las
grandes depresiones. Muchos de ellos fueron presentados en un congre-
so celebrado en el Banco de la Reserva Federal de Minneapolis y se reco-
pilan en un volumen editado por Tim Kehoe y Ed Prescott (2007). Las razo-
nes por las que menciono estos trabajos acerca de las grandes depresio-
nes son dos. En primer lugar, la gente solia pensar que las grandes
depresiones eran hechos que, por su magnitud, exigian un enfoque dife-
rente. A mi entender, en este congreso se demostré que se trata de una
idea erréonea. En segundo lugar, el mismo nos dio a Carlos Zarazaga y a
mi (2002) el impulso que necesitdbamos para estudiar el caso de Argenti-
na, que habia sufrido una gran depresiéon en la década de los 80.
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Para que puedan hacerse una idea de lo que ha sucedido en Argenti-
na en los ultimos 50 anos, el grafico 4 muestra el logaritmo de su PIB real
por persona en edad de trabajar. Los logaritmos resultan utiles porque
una tasa de crecimiento constante se representa mediante una linea recta
y, tanto en el caso de que el PIB de Argentina sea tan pequenfo como lo
fue en la década de los 50 o tan grande como en 1998, una desviacién de,
por ejemplo, un cm. respecto a la tendencia representa la misma desvia-
cion porcentual. Asi es como hay que interpretar este grafico. Observen el
tremendo descenso experimentado en la década de los 80 (mas del 20 por
ciento durante la “Década perdida” de Argentina, por lo que este periodo
ha sido considerado como una gran depresion). Después de 1998, se pro-
dujo un descenso mucho mayor y mas rapido.

Como ya he mencionado, la economia argentina experimentd un giro
positivo en los 90. A Carlos y a mi (2007), este episodio nos parecia toda-
via mas interesante que el de la depresion. Es evidente que Argentina
estaba creciendo muy rdpido de acuerdo con la mayoria de los estanda-
res. Lo sorprendente era que (y esto sélo nos lo podia decir el modelo), al
introducir las cifras correspondientes al crecimiento de la productividad
total de los factores en un modelo estandar y calibrarlo, el modelo indi-
caba que la inversién deberia haber sido mucho mayor en la década de
los 90. Por supuesto, por esa misma razon, el stock de capital deberia
haber sido mucho mayor a finales de la década.
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El gréfico 5 presenta el PIB real de Argentina, de nuevo en escala loga-
ritmica. Se puede observar el crecimiento de los anos 90. Supongamos
que introducimos en el modelo las cifras reales de la productividad total
de los factores obtenidas mediante el método que Robert Solow (1957)
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propuso para medirlas en un contexto de crecimiento. Utilizamos el peri-
odo que va hasta 1980 para estimar estadisticamente el proceso que sigue
el nivel tecnoldgico. El modelo refleja bien la gran depresion de los 80, asi
como la caida posterior a 1999. La gran discrepancia esta en los anos 90,
en los que el modelo indica que el crecimiento deberia haber sido mucho
mavyor. La tercera curva se incluye para mostrar lo que predice el modelo
si lo reiniciamos en 1999 con el stock de capital existente en ese momen-

to. El modelo reproduce correctamente el comportamiento de la econo-
mia en los anos siguientes.

¢Qué pasa si observamos mas de cerca al factor capital? El grafico 6
corrobora que, como ya mencioné con anterioridad, éste supone la ano-
malia mas importante, con una discrepancia entre las predicciones del
modelo y los datos correspondientes a los afnos 90 mayor incluso que la
existente en el caso del PIB. En 1999, la diferencia es de casi el 20%. Al
igual que en el gréafico 5, la tercera curva muestra la prediccion del mode-
lo para los cinco anos restantes si partimos del stock de capital de 1999.
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Los datos del grafico 7 deben ser extremadamente deprimentes para
Argentina, ya que muestran la caida del stock de capital por persona en
edad de trabajar (que seria mas o menos igual en términos per capita).
Esta magnitud representa la capacidad productiva de Argentina, segun
las mejores mediciones posibles. En 2003, el stock de capital por persona
era muy inferior al de 1982. El modelo de crecimiento neoclasico supon-
dria pues, tal como muestran los datos, unos salarios muchisimo mas
bajos que los que habrian prevalecido en Argentina si la economia hubie-
ra crecido como lo hicieron las economias de otros paises. Son éstas
malas noticias para el futuro de los pobres de Argentina (y, efectivamen-
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te, asi ha sido hasta ahora). Es evidente que Argentina necesita crecer a
un ritmo rapido (no sélo un 3 o un 4 por ciento anual) para ponerse al
nivel de los demas. De no ser asi, los pobres seguirdn siendo pobres
durante mucho tiempo. Es probable que les vaya razonablemente bien a
los que dispongan de un capital humano relativamente alto, pero las dis-
paridades de renta y riqueza seran cada vez mayores.
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¢Cémo podriamos explicar la situacién en la década de los 907 Una
posibilidad es que se trate de problemas de medicion. En muchas nacio-
nes tales como Argentina, a veces los datos son de escasa calidad. Por
otro lado, partiendo de los datos disponibles, las series agregadas pueden
construirse de distintas maneras. José de Anchorena (2004), un estudian-
te de doctorado de Carnegie Mellon, elaboro las series de capital con un
meétodo alternativo pero llegd a la misma conclusion.

Otra posibilidad, y quisiera volver a este tema mas adelante porque
guarda relacién con el articulo que escribimos en 1977 y al que se refirio
Ed Prescott en su discurso, es que lo ocurrido en los anos 90 sea, en
parte, consecuencia de lo que podriamos denominar “la enfermedad de
la inconsistencia intertemporal”, debida a las malas politicas adoptadas
en Argentina antes de 1990. A pesar de que el antiguo presidente Carlos
Menem y otros politicos hicieron todo lo posible para que Argentina
fuera considerado como un pais creible en el que invertir a largo plazo,
la gente tenia frescos en la memoria los recuerdos del pasado. Es, por lo
tanto, muy probable que Argentina no tuviera todavia la credibilidad
necesaria. Aunque durante los 90 se produjo un crecimiento considera-
ble, distaba mucho de ser el que el pais deberia haber experimentado de
acuerdo con la prediccion del modelo neoclasico de crecimiento. Esta
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conjetura debe ser investigada con mayor rigor, pero al menos es cohe-
rente con una literatura cada vez mas abundante (véase, por ejemplo,
Alvarez y Jermann, 2000; Kehoe y Levine, 2001; y Kehoe y Perri, 2002)
que predice que el miedo al impago y a las confiscaciones tendrad un
“efecto tipo viento en contra” sobre la inversidon precisamente cuando la
economia esté repuntando.

Argentina se ha recuperado en los ultimos dos anos. Ya he senalado
que si no mejora a una velocidad rapida, si la brecha no se cierra, los
pobres seguirdn siendo pobres durante mucho tiempo ;Como podria
Argentina restablecer la confianza? No hay una respuesta sencilla. Una
vez se ha perdido la credibilidad, los economistas no tienen claro cémo
recuperarla. Lo que se necesita no es una politica de parches para uno o
dos anos. Argentina necesita una politica enfocada al largo plazo, con
incentivos creibles para la actividad innovadora y la acumulacién de capi-
tal humano y fisico, que produzca beneficios durante muchisimos anos.

7. COMENTARIOS FINALES

En este breve discurso, he tratado de darles una idea de la amplia
variedad de preguntas, con los detalles del modelo correspondientes a
cada caso, que se han planteado en la macroeconomia en las dos ultimas
décadas todas ellas dentro del enfoque que constituye el tema general de
mi discurso: los problemas de decisién de las personas y las empresas del
modelo son explicitos y dindmicos. Podria haber aportado cientos de refe-
rencias. Algunas de las que decidi incluir son obra de autores o coautores
con los que me ha entusiasmado trabajar. Estoy encantado de tenerlos
hoy aqui en Estocolmo como mis invitados.

Dado que entre el publico hay muchos estudiantes, quisiera terminar
con algunos comentarios acerca del aprendizaje de la macroeconomia.
Casi todos los fendmenos macroecondmicos interesantes son dindmicos;
son inter-temporales. Es preciso, pues, considerar personas que tengan
en cuenta el futuro cuando tomen sus decisiones. Desafortunadamente, la
macroeconomia dindmica es una materia dificil para los principiantes. No
es facil hacer macroeconomia dindmica en una hoja de papel. Quizas sea
por ello por lo que la brecha entre la investigacién y los libros de texto
se ha ido ampliando cada vez mas durante los ultimos 20 afios ;Como
podriamos remediarlo?

En los ultimos tiempos ha habido varias tentativas de cerrar la brecha.
Me gustan, por ejemplo, muchos aspectos del libro de texto que Steve
Williamson (2005) ha publicado recientemente. Puede parecerles sor-
prendente, sin embargo, que yo haya seguido utilizando durante tanto
tiempo (complementado con mis propios apuntes) un manual de Merton
Miller y Charles Upton (1986) que se publicé por primera vez en 1974. Este
manual presenta un marco dinamico con muchas de las caracteristicas de
las que he estado hablando, incluso el comportamiento a lo largo del ciclo
vital. Estos dos autores eran sencillamente grandes economistas e inclui-
an en su texto los elementos clave que, a su juicio, debian formar parte
de los modelos dinamicos basicos de la macroeconomia.
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Una posible solucién a la hora de ensenar macroeconomia seria utili-
zar el ordenador para llevar a cabo experimentos computacionales (véase
Bjgrnestad y Kydland, 2004). Este instrumento, que tanta influencia ha
tenido en la investigacion moderna, puede servir también para que los
estudiantes de introduccién a la economia y de macro intermedia apren-
dan macroeconomia dinamica. Los estudiantes pueden comparar los
estadisticos relacionados con los ciclos generados por la economia mode-
lo con los de la economia real. El ordenador puede generar graficos de
respuesta a impulsos. Se producen choques en todos los periodos tem-
porales. En la préctica resulta dificil desentrafnar los efectos de cada uno
de dichos choques. Como se registra por lo menos uno en cada periodo,
no es facil observarlos y medirlos en el momento en que se producen, y
los efectos de cada uno de ellos perduran en el tiempo. Pero las econo-
mias modelo nos permiten reforzar nuestra intuicion. Por ejemplo, al cen-
trarse en la respuesta a un impulso, se supone que no se ha producido un
choque en mucho tiempo (que la economia se encuentra en su estado
estacionario). Entonces, alteramos la economia modelo con un Unico cho-
que o impulso y registramos lo que ocurre durante cierto niumero de peri-
odos temporales (una gran ayuda para la intuicion de los estudiantes).

Me gustaria concluir en este punto y diciendo simplemente: Takk for
at dere alle Kom for & hgre pa meg™.
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ABSTRACT

I'm very happy when | get to work with models with many people.
That is the key to the framework for which Ed Prescott and | were
cited by the Nobel committee: The people are introduced expli-
citly in the models. Their decision problems are fully dynamic
(people are forward-looking). That is one of the prerequisites for
what we ultimately seek, a framework in which we can evaluate
economic policy. The key tool macroeconomists use is the com-
putational experiment. Using it, the researcher performs precisely
what | just described (places the model's people in the desired
environment and records their behaviour). In this brief lecture, |
try to give you a taste of the vast variety of questions, with the
model details dictated accordingly, that have been addressed in
macroeconomics in the past two decades, all within the frame-
work that serves as the overall theme for this lecture: the decision
problems of the models' people and businesses are explicit, and
they are dynamic.

Key words: Nobel Lecture, Finn E. Kydland, macroeconomics, real
business cycle models, computational experiment, international
business cycles, Argentina.
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