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The current global recession has cast doubts about the work of macroeconomists,
the usefulness of their theories and their capacity to anticipate and deal with
crises. This paper discusses that, while incapable of dealing with all the com-
plexities of the real world, models do help to interpret the economic reality and
propose economic policy recommendations. It also claims that, although crises
are unpredictable, it is necessary to continue searching for early warnings and
policies to try to prevent them and mitigate their propagation and amplification.
Finally, it emphasizes that, although the initial shock of the current crisis was
similar to the one of the Great Depression, its subsequent development has been
essentially different, in particular in emerging economies. This proves that the
economies are much stronger, and the policies applied have gone in the proper
direction, which has benefited from important practical lessons and advances in
economic research.
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1. INTRODUCCION

Sin duda esta es una muy buena oportunidad para hablar sobre un tema
que me ha llevado a mas de una reflexién en el dltimo tiempo, y que tal vez se
represente de mejor forma con la famosa pregunta que la Reina Isabel realiz6
durante una visita al London School of Economics el afio pasado: { Cémo nadie
se dio cuenta? (Why did nobody notice it?). Habiendo desarrollado mi vida pro-
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fesional entre la actividad académica y la politica econémica, no deja de ser una
pregunta que me inquieta.

De hecho, la actual crisis financiera y recesion global, con una profundidad
no vista en muchas décadas, ha puesto en tela de juicio la labor de los macroecono-
mistas, la utilidad de sus teorias, y su capacidad de anticipar y manejar las crisis.
A estos temas me refiero en este articulo.

2. LA MACROECONOMIA

En las ultimas décadas, la teoria macroeconémica ha evolucionado por un
lado como una disciplina similar a la ingenieria, cuyo propdsito es resolver proble-
mas, y por el otro lado, como una ciencia, cuyo propésito es explicar fendmenos,
en este caso la realidad econdmica (Mankiw, 2006). De hecho, la macroeconomia
nace para resolver los problemas de la Gran Depresion. Es asi como desde sus
inicios se trataron de construir grandes modelos que permitieran evaluar las poli-
ticas macroecondmicas, al igual que en la ingenieria. En las ultimas décadas, se
ha enfatizado su dimension cientifica.

En todo caso, creo que es mejor pensar en la economia como algo mas
aproximado a las ciencias médicas (Harberger, 1993), que diagnostica, analiza
la evidencia y propone tratamientos. Es distinta a la fisica, por cuanto esta no
genera prescripciones, al menos directas. De ahi la importancia central de la
interaccién entre la ciencia y la practica. La economia en todo caso tiene una
complicacién adicional, pues es una ciencia social, que intenta explicar el com-
portamiento humano.

El énfasis en profundizar en el rigor y los sélidos fundamentos tedricos
ha sido una evolucidn positiva, por cuanto antes de hacer prescripciones de po-
litica es necesario tener un buen, y riguroso, diagnéstico de la realidad. Como
en el pasado, podriamos tener modelos muy grandes y complejos, con maltiples
interrelaciones sectoriales basadas en calibraciones y estimaciones estadisticas.
No obstante, si ellos no estan adecuadamente formulados conceptualmente y se
basan solo en patrones estadisticos, su utilidad serd limitada. Esta fue la gran
contribucién que hizo a la economia la revolucién de las expectativas racionales,
y, en el ambito de politicas, la critica de Lucas. Solo las preferencias y la tecno-
logia son invariantes a las politicas, no asi la conducta resultante de los agentes,
por lo tanto la evaluacién de politicas se debe hacer idealmente con modelos
que especifican las preferencias y tecnologfas!. No obstante, la crisis actual
revela que los modelos son limitados para abordar todas las complejidades de la
realidad, por ello, modelos de forma reducida, con todas las advertencias sobre
su potencial mal uso, atin pueden ayudar en el disefio de politicas, en particular

1 Hay que ser cuidadoso al interpretar esto, pues la productividad, que es parte de la tecnologia,

depende de los cambios de politica, sobre todo en el largo plazo. Lo central en la critica de Lucas es
que se debe especificar las caracteristicas fundamentales de la economia que se pretende analizar y
no partir de relaciones que cambian con las politicas.
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cuando no hay disponibles modelos m4s rigurosos y realistas?. Es por ello que
siempre hay ciertas tensiones entre rigor, realismo y flexibilidad.

La tendencia hacia hacer cada vez mads riguroso el fundamento de
nuestros modelos ha tenido también efectos indeseados. Los incentivos de los
académicos mds jovenes, aquellos que se suponen van moviendo la frontera del
conocimiento, y deben publish or perish, limitan su capacidad de innovacién. El
requisito de rigor termina necesariamente atentando contra el realismo. Nadie
espera que un modelo explique todas las complejidades de la realidad econé-
mica, pero el problema es que puede dejar fuera elementos que son claves a la
hora de entender y prevenir los desastres como el que enfrentamos hoy. Puede
resultar mds rentable académicamente escribir un modelo de equilibrio explican-
do algin fenémeno particular, que intentar escribir un modelo que muestre las
distorsiones existentes en dicho fenémeno. Es mas complejo, y menos rentable
académicamente, formalizar las distorsiones —muy abundantes por cierto—,
que utilizar elegantes modelos competitivos para explicar fenémenos relevantes
con el minimo de nuevos ingredientes.

Los modelos y los avances cientificos nos ayudan a pensar y a interpretar
el mundo, nos dan una forma de razonar ante ciertos problemas especificos,
pero su alcance es limitado. Por ello hay que evitar la tentacién de creer que una
simplificacion tedrica sea una descripcién completa de la realidad. Pero también
hay que evitar caer en el otro extremo, aquel que ignora por completo lo que nos
ensefia la teoria pues, se argumenta, “la realidad es mucho mds compleja”. Ello es
cierto, pero eso no implica que todo lo que hemos aprendido sea solo un ejercicio
tedrico sin ninguna utilidad practica para la realidad. Hay que tomar en su justa
dimensién los modelos, reconociendo que hay muchas complejidades que ellos
no son capaces de incorporar.

Respecto del futuro, ciertamente la crisis actual dard temas para muchas
investigaciones que trataran de entender que fall6 y como se pueden evitar dichas
fallas. En todo caso veo dificil que se puedan desarrollar modelos simples y mane-
jables que puedan avanzar sustantivamente en las complejidades de la economia
actual. Muy probablemente se verdn algunos esfuerzos interesantes, pero no serd facil
que formen parte del corazén de la macroeconomia, ya que seran necesariamente
complejos. Muchos modelos actuales no solo son complejos mateméaticamente, sino
que sus resultados estdn basados en complicadas calibraciones computacionales
que no son transparentes en cuanto a los mecanismos fundamentales que llevan a
sus resultados. Esto tltimo hace también dificil poder evaluar su consistencia. Mds
de alguna vez nos hemos cruzado con complejos modelos donde una condicién,
aparentemente inocente, termina siendo el determinante de los resultados.

2 Enel caso del Banco Central de Chile, se usan principalmente dos modelos para realizar proyecciones,
ambos en la tradiciéon de modelos con expectativas racionales, que miran al futuro. Uno de ellos se
construye con muchas ecuaciones de forma reducida estimadas econométricamente (MEP, ver Banco
Central de Chile, 2003), mientras que el otro es un modelo intertemporal de equilibrio general (MAS,
para una aplicacién ver Medina y Soto, 2007). Si bien este tltimo tiene fundamentos mds sélidos, su
calibracién es menos flexible a la hora de analizar la dindmica de corto plazo.
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La complejidad también atenta contra la capacidad de pasar de la investigacion
cientifica a las propuestas de politica econémica. Para que las ideas académicas
sean relevantes en politica econémica deben ser persuasivas. Esa tal vez fue la
virtud del modelo IS-LM que fue usado por mucho tiempo en la discusién de po-
liticas macroecondmicas, o del modelo de crecimiento de Solow que sigue siendo
el punto de partida de los andlisis del crecimiento econémico. Afortunadamente,
no estamos en tiempos donde se dan recetas que los responsables de las politicas
las toman sin escrutinio —los que después son catalogados de ortodoxos— y por
ello la capacidad de explicar intuitivamente un resultado es esencial.

El grueso de las investigaciones tedricas seguird moviéndose en margenes
donde sus resultados tengan una buena chance de publicacién, a costa, muchas
veces, de sacrificar realismo. Puede ser no muy rentable desde el punto de vista
académico incorporar elementos de comportamientos irracionales, crisis de con-
fianza, u otras anomalias, en modelos de equilibrio general ttiles para el disefio
de politicas. Tampoco es fécil incorporar elementos de economia politica, en
particular la influencia de los grupos de interés, que en el dmbito financiero en
los Estados Unidos son relevantes para entender la evolucién de la regulacion y
las causas de la crisis.

Sin duda se pondrd mas énfasis en la capacidad de las investigaciones para
explicar fendmenos complejos, pero los grados de realismo estaran acotados por
los grados de complejidad. Por ello hay que volver a insistir, los modelos son solo
una parte de la realidad que nos permiten ordenar nuestras ideas a la hora de hacer
los diagnésticos y proponer las medicinas. El juicio y la 16gica de los argumentos
son también esenciales al momento de tomar decisiones de politica econdmica.

3. Los MoDELOS DE EQUILIBRIO GENERAL Y LAS FINANZAS

Existen dos clases de modelos ampliamente usados en macroeconomia
y que requieren algunas referencias especificas. Ellos son los modelos del ciclo
econémico real (RBC por su sigla en inglés) y el nuevo modelo keynesiano (NKM).
Ambos comparten las caracteristicas de ser modelos intertemporales de equilibrio
general con mercados completos y expectativas racionales. En el primero, en
sus versiones mas tradicionales, la economia es plenamente flexible y no hay rol
para las politicas macroeconémicas, mientras en los segundos existen rigideces
de precios que hacen que el dinero no sea neutral y haya rol para la politica mo-
netaria. Estos ultimos son la base conceptual para la aplicacién de esquemas de
metas de inflacién.

Es importante situar ambos tipos de modelos en su justa dimensién. La
estrategia de los modelos de RBC es tratar de replicar las fluctuaciones econémicas
en un modelo lo mas simple posible y sin distorsiones. Su origen estuvo en tratar

3 Por estas similitudes es que a los modelos de equilibrio general con rigideces de precios Goodfriend
y King (1997) les llaman la Nueva Sintesis Neocldsica.
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de usar el modelo neoclasico de crecimiento para explicar el ciclo econémico
como resultado de shocks de productividad, lo que sin duda es un esfuerzo de
coherencia tedrica interesante. Estos modelos son ciertamente elegantes, aunque
la dificultad de resolverlos analiticamente hace que su evaluacién se haga basi-
camente por la via de calibraciones, sobre las cuales muchas veces puede haber
duda sobre el valor de sus parametros, los que en la practica son inobservables. En
la medida que estos modelos no tengan distorsiones, no existe rol para politicas
monetarias activas, dado que todas las fluctuaciones econémicas son socialmente
optimas. Sin duda una propuesta teéricamente atractiva, pero pensar en serio que
el mundo funciona asi es absurdo. Ser4 dificil explicar el colapso financiero en
este tipo de modelos, pues no hay fricciones y las implicancias de politica son
ciertamente limitadas.

El nuevo modelo keynesiano tampoco tiene fricciones realistas en los
mercados financieros, al menos para generar problemas de la magnitud de los
actuales, por lo tanto no tiene nada que decir respecto de los origenes de la
crisis*. Estos tipos de modelos son ampliamente usados en los bancos centrales
para calibrar la politica monetaria consistente con una meta de inflacién®. En
ese sentido son una herramienta muy ttil para tener mecanismos de transmision
bien especificados y estimados, pero ciertamente son limitados, y pretender
que son una descripcién completa de la economia no es realista. Esto se debe
a que la economia estd sujeta a muchos shocks que hacen desviaciones, a
veces significativas, de los escenarios de proyeccién. No obstante, sirven para
entender las correcciones a la politica monetaria una vez que ocurren dichos
shocks. De hecho, la celebrada agresividad en las bajas de tasas de interés en
el mundo, llegando en muchos casos a niveles nunca vistos, se justifica en gran
medida por la severa caida de las perspectivas inflacionarias. Probablemente,
sin un compromiso de que la inflacién subiria a niveles normales, las politicas
monetarias podrian haberse quedado a medio camino en la relajacién. Esta es
una demostracién practica de algo que equivocadamente se ha criticado a los
bancos centrales que siguen metas de inflacién, y es que no se preocupan del
nivel de actividad. Las caidas de actividad y presiones a la baja de costos son
los factores que han abierto un amplio espacio para que la politica monetaria no
cometa los errores de la crisis del treinta. Es por ello que el NKM seguird siendo
de utilidad, aunque para abordar el tema de la estabilidad financiera habra que
pensar en otro tipo de modelos y extensiones ain no formalizadas.

Lo anterior me lleva a la teoria de las finanzas. Si alguna disciplina debiera
haber anticipado las vulnerabilidades que se estaban gestando en los mercados
financieros, eran las finanzas. Si el origen del problema hubiera sido inflacio-
nario, entonces el problema seria con la macroeconomia, pero el origen fue

4 Unesfuerzo significativo en agregar fricciones financieras, en particular el acelerador financiero que
amplifica el ciclo, fue desarrollado en Bernanke et al. (1999). Ver también Christiano et al. (2007):
Si bien estos modelos analizan el canal financiero a lo largo del ciclo, no dan origen a un colapso
financiero como el observado el afio pasado.

5 Para una detallada introduccion, ver Gali y Gertler (2007).
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financiero. El origen de la crisis estd muy relacionado a la innovacién financiera
y a la creacién de instrumentos que deberian haber diversificado los riesgos.
Las tasas de interés bajas, la bisqueda de retornos y la conducta de la politica
monetaria que aseguraba salir al rescate después de caidas severas de los precios
de los activos incentivaron la aparicién de una burbuja en el mercado inmobilia-
rio®. Se dedicaron enormes esfuerzos a ponerle precio a muchos instrumentos
financieros altamente complejos, pero incluso dichos esfuerzos académicos
no permitieron construir modelos de valoracién que tomaran realistamente en
cuenta las posibilidades de insolvencia en estos instrumentos. No es necesario
mostrar evidencia para asegurar que esos métodos fallaron, por la ocurrencia
de un evento extremo y comun a todos. Estas fallas se exacerbaron por severos
problemas de liquidez y un panico generalizado en los mercados’.

A grandes rasgos, la teorfa de las finanzas se divide en dos partes, teorias de
precios de activos y teoria de finanzas corporativas. Resulta paradojal que mien-
tras las teorfas de precios de activos, y sus aplicaciones a la realidad, se basan en
modelos con pleno arbitraje y, en general, sin distorsiones (considere por ejemplo
el CAPM®), las teorfas de finanzas corporativas, que explican las decisiones de
financiamiento de las empresas, son por esencia un area donde priman las fallas
de informacién y estdn plagadas de fricciones a través de problemas de agente
(ejecutivos)-principal (duefios). Sin duda que esta dicotomia se deberd ir corrigien-
do con el tiempo, de manera de tener modelos més realistas del funcionamiento
de los mercados financieros, lo que provean mas luces a las recomendaciones de
politica econémica®.

4. PREVENCION DE CRISIS

Respecto de la crisis actual, una cuestion pendiente es si estas se pueden
anticipar. Se repite la pregunta de en qué estaba la profesion, tanto los acadé-
micos como las autoridades, que fue incapaz de anticipar la severidad de los
problemas actuales. Es algo tautolégico decir que las crisis son impredecibles,

6 Como argumento en De Gregorio (2009), las bajas tasas de interés no son las responsables de las
burbujas ni del colapso financiero, pues hay un niimero de paises que no tuvo burbujas ni inestabilidad
financiera (por ejemplo, Canadd y Chile) y hay también paises que tuvieron burbujas inmobiliarias,
gero su sistema financiero ha sido mucho més resiliente (por ejemplo, Espaifia).

Se debe destacar que de las finanzas si hubo algunas advertencias importantes de los riesgos que se
estaban incubando, donde sobresale el trabajo de Raghu Rajan presentado en Jackson Hole el 2005
(Rajan, 2006).

8 El modelo CAPM relaciona los precios de activos con el consumo de los individuos. Para llevarlo a
un modelo de equilibrio general, donde se asume que el consumo relevante corresponde al consumo
agregado, se requiere del supuesto de mercados completos (Cochrane, 2005, cap. 2).

Se han desarrollado muchos modelos con fricciones en mercados financieros, pero ain no han
llegado a ser parte central de las teorias de precios de activos. Un reciente e interesante esfuerzo es
desarrollado por Vayanos y Woolley (2009). En dicho modelo, las desviaciones respecto de la hipétesis
de los mercados eficientes no descansan en supuestos de irracionalidad u otros supuestos de conducta,
sino que en la informacién asimétrica entre inversionistas y administradores de fondos.
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de otra forma ellas nunca ocurririan'®. El mundo ha estado plagado de crisis.
Mas aun, las crisis se han vuelto méas frecuentes en las dltimas décadas con
respecto al periodo de Bretton Woods, aunque su severidad y duracién no ha
aumentado (Bordo et al., 2001).

Se han hecho muchos esfuerzos por tener alertas tempranas para anticipar
las crisis (Berg ef al., 2004), que a la luz de los acontecimientos recientes se ve
que no han sido del todo exitosas, por decir lo menos. En la crisis actual es dificil
encontrar regularidades claras respecto de indicadores de alerta temprana (Rose y;
Spiegel, 2009). Mis atn, en economias pequefias y abiertas estas crisis pueden ser
gatilladas por eventos externos sobre el cual las autoridades no tienen control.

Las crisis son muy costosas, pero también son el resultado de innovacio-
nes y toma de riesgos, lo cual es importante para el progreso. Obviamente hay
que intentar evitarlas, especialmente su propagacién y amplificacién, con buenas
politicas econémicas que permitan reducir el impacto de una crisis global de pro-
porciones, aunque ciertamente no se pueden evitar por completo. En el extremo, si
se quisieran evitar completamente las crisis financieras globales, habria que aislar
a la economia del exterior y prohibir toda toma de riesgos y, por dltimo, cerrar
los mercados financieros. Naturalmente no es el mejor camino para el progreso.
Haciendo una analogia con los accidentes automovilisticos, la mejor forma de
evitarlos seria prohibir la existencia de los automdviles, no obstante, una pres-
cripcién mds razonable es hacer autos mas seguros, usar cinturén de seguridad y
manejar con prudencia.

Las crisis seguiran ocurriendo, pero la forma correcta de actuar es forta-
lecer el sistema financiero y las politicas macroecondémicas, para minimizar sus
consecuencias y su probabilidad de ocurrencia.

No podemos quedarnos en el hecho que las crisis son impredecibles y
por lo tanto no hacer nada. Volviendo a la analogia del automévil, el que no se
puedan evitar los accidentes no significa que hay que permitir el manejo a cual-
quier velocidad y sin ninguna regulacién. Por el contrario, sabemos que las crisis
son particularmente graves cuando afectan al sistema financiero, y por ello es
razonable perfeccionar los mecanismos regulatorios, en particular para permitir
la innovacién financiera sin que ello aumente la vulnerabilidad.

Por otra parte, es necesario seguir haciendo esfuerzos en la deteccién de
alertas tempranas, aunque como ya sefialé, no es posible contar con indicadores
inambiguos. Pero existen sintomas de fragilidad, muy usuales en economias
emergentes. Elevados y persistente déficits en la cuenta corriente, tipos de
cambio desalineados, descalces de monedas en el sector financiero y corporativo,
excesivos aumentos del precio de los activos y del crédito, son todos indica-
dores de potenciales problemas, aunque no necesariamente deben concluir en
crisis!!. Por ello no solo hay que mirar los indicadores, sino que es importante

10 para mds discusién sobre la no-predictibilidad de las crisis ver Saint-Paul (2009)

1 Si bien la evidencia muestra que el desarrollo financiero es bueno para el crecimiento, las excesivas
expansiones del crédito pueden profundizar las crisis econdmicas, tal como lo muestra la evidencia
durante la crisis de la deuda en América Latina (De Gregorio y Guidotti, 1995).



156 CUADERNOS DE EcONOM{A Vol. 46 (Noviembre) 2009

ponerlos en conjunto para detectar fragilidades. Esto es precisamente lo que se
intenta hacer en los informes de estabilidad financiera, los que permiten tener
una visién global de las vulnerabilidades. Aunque, una vez mads, ellos no dan
el veredicto final.

5. MANEJO DE CRISIS

Algo que ya no se discute es que ésta es la peor crisis financiera desde la Gran
Depresion. Mas atin, el shock inicial sobre la economia global no es muy distinto
hoy que aquel que golped durante la Gran Depresion. Hay muchas similitudes
en las condiciones y efectos iniciales en ambas crisis (Eichengreen y O’Rourke,
2009; FMLI, 2009). Entre ellas destacan la caida inicial de la produccién industrial
y el comercio, el colapso del precio de las acciones y el crédito, y el aumento de
spreads de bonos. En sus origenes también esta la rdpida expansion del crédito e
innovacién financiera que aumentaron de manera importante el apalancamiento
de los intermediarios financieros. Las notables similitudes en los primeros meses
de desarrollo de la crisis fueron ciertamente alarmantes.

No obstante, la evolucién posterior de la economia global ha sido funda-
mentalmente distinta!?. Entre los afios 1930 y 1932 la actividad mundial (medida
a PPP) cay6 en promedio 4,8%, en particular Estados Unidos experimenté una
caida anual promedio de 9,9%. La situacién actual es muy distinta, y aunque
habra que esperar para ver la magnitud de la recuperacién, las proyecciones para
el trienio 2009-2011 indican que la economia mundial creceria en promedio
2,1%, mientras Estados Unidos lo haria en un 0,8%.!3 En los afios treinta el
desempleo en los Estados Unidos llegé a 25%, cifra muy superior a las proyec-
ciones actuales que se sitdan algo por encima del 10%. Asimismo, el mundo
enfrenté una severa deflacién a principios de los treinta, llegando en algunos
casos por debajo de -10%. La situacién hoy es distinta, y aunque ha habido una
severa caida de la inflacién en el mundo, atin se encuentra lejos de los niveles
alcanzados en la Gran Depresion.

Otro aspecto que marca una gran diferencia es la evolucién de las economias
emergentes. América Latina, excluido Chile, tuvo una caida promedio anual de
4,2% entre 1930 y 1932, mientras que en Chile, donde se sumé la crisis del salitre,
llegd a un promedio anual de -17,6%. Para el trienio 2009-2011, los prondsticos
privados indican que América Latina crecerfa en promedio 1,2%, mientras Chile
lo haria un 2,1%. Estas son proyecciones, y por lo tanto distan de lo que sera el
desempefio efectivo, pero lo ya corrido de este afio indica que los efectos de la

12 14 evidencia de Eichengreen y O’Rourke (2009) muestra que en los primeros meses la actual
crisis se parece mucho a la Gran Depresion, aunque en los tltimos meses se observa un trayectoria
divergente entre ambas, donde la crisis actual comienza a dar signos de recuperacién mientras la caida
continué durante la Gran Depresion.

13 Para los afios 30 los datos provienen de Maddison (2009}, mientras las proyecciones de crecimiento
actual provienen de Consensus Forecast y bancos de inversion.
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crisis, aunque no despreciables, son mucho menores a los de los treinta. Este
resultado es sin duda alentador. Usualmente cuando los paises desarrollados han
enfrentado recesiones, sus efectos tendian a ser amplificados en nuestra region.
Hoy eso no ha ocurrido, y por el contrario, el desempefio de la regién es mejor
que el de los paises desarrollados.

El que la crisis actual no se haya convertido en una Gran Depresién es
muestra de que la economia ha aprendido las lecciones. Las economias son fun-
damentalmente mas sélidas, pero también las politicas aplicadas han ido en la
direccién correcta de mitigar el enorme shock financiero del afio pasado.

En primer lugar se abord6 con decision la tarea de estabilizar el sistema
financiero, evitando su colapso. Atn quedan incertidumbres, aunque mucho
mds acotadas, y menos dramaticas, que las de fines del afio pasado. En segundo
lugar, las lecciones de Friedman y Schwartz (1963) sobre politica monetaria y
el rol de los bancos centrales como prestamistas de ltima instancia, de Keynes
(1935) sobre el rol de las politicas reactivadoras y las de Bernanke (1983) sobre
el rol del canal financiero en la transmisién de la politica, han sido centrales
en las decisiones de politica adoptadas desde los inicios de la crisis. Muchas
investigaciones posteriores han dado luces adicionales sobre las caracteristicas
de las politicas adecuadas y han sido el fundamento para las agresivas politicas
monetarias y fiscales que se observan alrededor del mundo, y también debieran
ilustrar como estas debieran irse retirando.

Finalmente, durante la Gran Depresion, la vigencia del patrén oro fue
una importante razén para explicar su profundidad (Bernanke y James, 1991;
Eichengreen, 1992). Mas atdn, en 1931 Estados Unidos, en medio de la crisis,
subio la tasa de interés para defender la paridad del délar, agravando la crisis y
presionando a la deflacién.

En América Latina, producto de las lecciones de los errores del pasado,
se ha entendido que la estabilidad macroeconémica, tanto en materia fiscal como
monetaria, la flexibilidad cambiaria y un sistema financiero adecuadamente regu-
lado, son esenciales para mitigar los efectos de escenarios externos tan adversos
como el actual.

Lo anterior refleja progresos muy importantes en materia de politica econd-
mica, los que se han nutrido de importantes lecciones de la practica de la politica
econdmica y los avances en la investigacion posteriores a la crisis de la deuda.

6. COMENTARIOS FINALES

Habra mucho tiempo para seguir analizando en qué estaba la profesioén que
no advirti6 la profundidad de la crisis, y como he discutido aqui este es un tema
que tiene muchas aristas. Desde la predictibilidad de las crisis hasta su manejo,
asi como el rol de la investigacion en proveer marcos rigurosos, pero incompletos,
para analizar la realidad.

No obstante, pensar que la teoria macroeconémica ha fracasado es una
exageracion. En particular, el relativo mejor desempefio de las economias emergen-
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tes, salvo algunos casos como los de Europa del Este que nos recuerdan nuestros
errores del pasado, son una demostracién que algo nos ha ensefiado la investigacion
econémica. En particular, la expansividad de las politicas macroecondémicas ha
buscado no repetir los errores del pasado. Ahora es necesario analizar con mas
cuidado el rol de los mercados financieros, sus virtudes, pero de forma especial
sus vulnerabilidades.

Esta crisis es un llamado de atencién a la arrogancia profesional. Debemos
reconocer que la realidad es mucho més compleja de lo que nuestros modelos
pueden indicar. De aqui que la llamada ortodoxia profesional estd desacreditada.
No obstante, también hay que evitar la arrogancia que proviene de la ignorancia, y
que lleva a despreciar todo cuanto hemos aprendido, con todas las dudas que atin
persisten, sobre los fundamentos de las buenas politicas macroeconémicas.
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