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Resumen 

La crisis de 2008 sacudió el consenso que se ha formado en torno a la nueva síntesis que se ha afirmado durante  la  década  2000,  como  una  tradición  de  investigación  centrada  en  el  análisis  de  rigideces nominales,  imperfecciones  del  mercado  y  de  política  monetaria  en  el  marco  del  equilibrio  general dinámico y estocástico. Esto ha dado lugar a cuestionamientos que sostienen que la macroeconomía está en  crisis  debido  a  debilidades  empíricas  con  respecto  a  las  hipótesis  de  expectativas  racionales  y eficiencia de los mercados financieros. Esta tesis incorpora dos limitaciones: además del hecho de que el control empírico no se reconoce como un criterio decisivo en la evaluación de la relevancia de las teorías macroeconómicas,  también  es  contraproducente,  ya  que  conduce  a  ampliar  el  alcance  de  la  nueva síntesis a través de la integración de fricciones financieras. En tal contexto, el proyecto postwalrasiano, cuya  característica principal  es  el  énfasis en  los datos de  observación,  no  contribuye  a  un  cambio  de paradigma. 
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In debate: the method of general dynamic equilibrium 

Abstract 

The  2008  crisis  shook  up  the  consensus  that  formed  around  the  new  synthesis  which  asserted  itself, during  the  past  decade,  as  a  tradition  of  research  centered  around  the  analysis  of  nominal  rigidities, money market imperfections and monetary policy within a dynamic and stochastic general equilibrium approach.  It  so  gave  rise  to  questionings  emphasizing  that  the  macroeconomics  is  in  crisis  due  to empirical  weaknesses,  with  regards  to  the  hypotheses  of  rational  expectations  and  financial  markets efficiency. This thesis embeds two limitations: besides the fact that empirical control is not recognized as a  decisive  criterion  in  the  evaluation  of  the  relevance  of  macroeconomic  theories,  it  is  also counterproductive  as  it  leads  to  widening  the  scope  of  the  new  synthesis  through  the  integration  of financial  frictions.  In  such  a  context, the  post-walrasian  project,  which  main  characteristic  is  the emphasis on observational data, does not by nature contribute to a change of paradigm.   

 Keywords: New synthesis, DSGE models, crisis. 

 JEL Classification: E113, B441, E3, E5. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



Recibido: 06/06/19; Aceptado: 31/03/20  

* La edición del francés al castellano estuvo a cargo del equipo editor de ENERGEIA. 

** El autor agradece inmensamente los dos comentarios anónimos que ayudaron a la terminación de este trabajo. 

 © 2019 ENERGEIA. Esta obra está bajo una licencia CC BY NC 4.0 Internacional 79 



  

 El

  método del equilibrio general dinámico en debate 

 Rédouane Taouil



  

  



 

 


Introduccion 

 Si el último decenio del siglo XX se caracteriza por una fuerte rivalidad entre la nueva economía keynesiana y la nueva economia clásica, en el decenio de 2000 surge un amplio acuerdo sobre la visión y la metodología dentro de la macroeconomía, conocido como la Nueva  Síntesis  (O.  Blanchard  2009;  E.  Clarida,  G.  Jordi  G.  y  G.  Gertler  1999;  M. 

Goodfriend  y  R.  King  1997;  M.  Woodford  2008).  Este  acuerdo,  que  se  refiere  a  la aplicación del enfoque de equilibrio general dinámico  y estocástico (Dynamic Stochastic General Equilibrium, DSGE) al tratamiento de las rigideces nominales y las imperfecciones del mercado, ha desempeñado un papel importante en el establecimiento de la unidad de enfoque de la macroeconomía. 

La crisis financiera internacional de 2008 ha provocado debates sobre la capacidad analítica  y de previsión de la nueva síntesis y, en  última instancia, sobre su validez y su futuro.  Así,  se  ha  defendido  la  tesis  de  que  la  macroeconomía  conoce  una  crisis  cuya superación requiere un cambio de paradigma. El argumento desarrollado a este respecto es que  los  supuestos  de  expectativas  racionales  y  eficiencia  informativa  de  los  mercados financieros no tienen una base empírica. Este tipo de crítica tiene ahora cada vez más eco en seno del  mainstream (Blanchard 2018; Romer 2016; Vines and Wills 2018, Wren-Lewis 2018), que  abogan por  el  enriquecimiento del contenido empírico  y la adaptación de los modelos para incorporar nuevos objetos como la inestabilidad financiera. El propósito de este artículo es cuestionar la conjetura de la crisis de la macroeconomía mostrando que el control  empírico  no  es  una  instancia  decisiva  en  la  evaluación  de  las  teorías.  En  primer lugar,  es  en  gran  medida  ambiguo  en  el  sentido  de  que  no  desempeña  un  papel  de refutación. En segundo lugar, la macroeconomía da primacía a la teoría sobre los resultados empiricos,  como  lo  ilustra  la  reformulación  de  la  regla  de  Taylor.  Por  último,  traer  a  la placera  las  deficiencias  empíricas  es  contraproducente:  el  desafío  a  la  hipótesis  de  los mercados eficientes ha llevado a los proponentes de la nueva síntesis a confirmar el rigor y la coherencia de su enfoque integrando las fricciones financieras en su campo de objetos. 

Como  sugiere  la  descripción  kuhniana  de  las  condiciones  de  cambio  paradigmático,  las debilidades  empíricas  no  pueden  ser  los  síntomas  de  una  crisis  disciplinaria.  En  este contexto,  el  proyecto  postwalrasiano,  que  se  presenta  como  un  programa  alternativo,  no parece,  en  nuestra  opinión,  capaz  de  suplantar  la  nueva  síntesis  ya  que  se  basa principalmente  en  objeciones  empíricas  que  no  parecen  capaces  de  iniciar  un replanteamiento paradigmático. 



El modelo canónico 

La nueva síntesis trata de estudiar las fricciones del mercado, en la senda trazada por la nueva economía clásica, analizando el comportamiento de los agentes en el contexto de la rigidez de los precios. Su adhesión a la hipótesis de la determinación del producto a largo plazo por la oferta, al imperativo de las reglas de política económica, al objetivo primordial del control de la inflación y al imperativo de la credibilidad del banco central son todos los 80 
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indicios de esta estrecha relación. El marco analítico de la nueva síntesis puede resumirse en un modelo de equilibrio general dinámico y estocástico (DSGE) que hace hincapié en la dimensión intertemporal del comportamiento de los agentes y en el componente estocástico de las formas estructurales, reformulando las funciones de la demanda y la oferta bajo los supuestos de imperfecciones competitivas (M. Woodford 2003). El modelo se apoya sobre una ecuación de demanda agregada basada en la optimización dinámica del consumo de los hogares, una curva de Phillips derivada del comportamiento de los precios de las empresas monopolísticas que compiten entre sí y una regla de tasa de interes. 

La demanda agregada se escribe:  



𝑦

𝑑

𝑡 = 𝐸𝑡𝑦𝑡+1 − 𝛿(𝑖𝑡 − 𝐸𝑡𝜋𝑡+1) + 𝜀𝑡               

(1.1) 

𝑦𝑡   y    𝐸𝑡𝑦𝑡+1  son, respectivamente, las brechas de producción presentes  y futuras,  𝑖𝑡 es la tasa de interés nominal a corto plazo, Etπt+1 es la inflación esperada en t para el periodo t+1 y δ es la influencia de la tasa de interés real en el producto actual, 𝜀𝑑𝑡 es un choque aleatorio de media cero y varianza constante, y 𝐸𝑡 es el operador de las expectativas que los agentes van condicionando la información disponible. 

Así definida, la demanda agregada es una función decreciente la tasa de interés real y una función  creciente de la producción  futura.  La sensibilidad a la tasa  de interés  y  a la producción,  deducida  del  programa  de  elección  dinámica  de  un  hogar  representativo, implica,  por  un  lado,  que  un  aumento  de  los  ingresos  futuros  se  traduce  en  un  mayor consumo presente y, por otro, que la sustitución intertemporal del consumo se traduce a un costo de oportunidad. 

La función de oferta agregada está dada por : 



𝜋

𝑠

𝑡 = 𝐸𝑡𝜋𝑡+1 + 𝛾𝑦𝑡 + 𝜀𝑡                   

(1.2) 

𝜋

𝑠

𝑡  es  la inflación  en  el  período  t,  𝐸𝑡𝜋𝑡+1  es  la expectativa  de  la inflación  futura,  y  𝜀𝑡   es  un choque de los costos de producción que tiene las mismas propiedades que la perturbación de la demanda y γ refleja la sensibilidad de la inflación a la actividad. 

Tal función es una reformulación de la curva de Phillips. La tasa de inflación dependa de la brecha de producción  y de las expectativas racionales de inflación de una empresa representativa. La empresa fija su precio de venta aplicando un margen a los salarios, que no  revisa  en  caso  de  cambios  limitados  en  la  demanda.  La  consecuencia  de  ese comportamiento es que los ajustes de los precios dependen de la inflación resultante de la inflación presente y de la inflación anticipada. 

El banco central determina la política monetaria óptima minimizando su función de pérdida de bienestar en relación con la tasa de interés nominal bajo las restricciones de la demanda agregada y la oferta. Esta función es dada por: 



𝐿𝑡 = (𝜋𝑡 − 𝜋∗)2 + 𝜌(𝑦𝑡 − 𝑦∗)2                          (1.3) (𝜋𝑡 − 𝜋∗) es la desviación de la inflación respecto de su objetivo, (𝑦𝑡 − 𝑦∗) es la desviación de la actividad respecto de su nivel deseado y 𝜌 es el peso que el banco central otorga sobre el empleo. 

La condición óptima da la regla de la tasa de interés está dada por 
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𝑖

𝑝𝑚

𝑡 = (𝑟𝜋𝐸𝜋𝑡+1 + 𝑟𝑦𝑦𝑡) + 𝜀𝑡                  (1.4) 

𝑟𝜋 y 𝑟𝑦 de los parámetros positivos dependientes de los parámetros asociados a la inflación y la  producción.  Así,  la  función  de  reacción  de  las  autoridades  monetarias  depende  del comportamiento  pasado  de  las  autoridades  monetarias,  las  expectativas  de  inflación  y  la brecha de producción. 

El banco central puede aumentar la tasa de interés cuando la inflación supera su valor objetivo. En esta decisión, la consideración de tomar en cuenta la inflación va de la mano con  la  consideración  de  tomar  en  cuenta  la  actividad.  La  política  monetaria  consiste  en anclar las expectativas de inflación teniendo en cuenta la variabilidad de la inflación y la producción. El Banco central puede utilizar –la discreción para contrarrestar los choques de la oferta y suavizar las fluctuaciones de la actividad. 

El  modelo  básico  añade  mercados  de  activos  mediante  el  supuesto  de  mercados financieros eficientes. La razón de esta adición es doble: además del papel central que esta hipótesis juega en la racionalidad de los agentes, es inseparable del equilibrio competitivo y del optimo paretiano. Este núcleo duro de la teoría financiera, estipula que los precios de los  activos  incorporan  instantáneamente  toda  la  información  pertinente  y,  por  lo  tanto, reflejan las expectativas de los operadores que se supone deben actuar sobre la base de la información. De ello se desprende que el precio de los valores es igual a la suma de los beneficios futuros anticipados de todos los períodos. La variación de precios de los activos, cuando se vinculan al valor fundamental, depende de las condiciones de las expectativas de los  acontecimientos  que  afectan  a  los  beneficios  de  las  empresas.  En  un  entorno competitivo, los precios se ajustan instantáneamente a su valor fundamental y los mercados de activos son eficientes en el sentido de que los participantes explotan inmediatamente la información.  En  este  contexto,  los  movimientos  de  los  precios  de  los  activos  son  el resultado de corrientes de información que estos agentes no pueden predecir. 

La implicación  clave desde la perspectiva de la  política monetaria  es que el banco central no tiene que responder a estas fluctuaciones utilizando una regla reactiva. No puede identificar burbujas especulativas. Dado que dependen de la información disponible en un momento dado, las fluctuaciones de precios son aleatorias. Esta imprevisibilidad, que es un argumento importante a favor del principio de separación entre la estabilidad monetaria y financiera, implica una conducta asimétrica de la política monetaria frente a las tensiones financieras (F. Mishkin 2008). En caso de tensiones, el Banco Central debe no aumentar la tasa de interés ya que si es probable que esa decisión desaliente la especulación, es probable que deprima la actividad. Ademas de esto, la política monetaria debe reaccionar bajando las tasas de interés para absorber los choques inducidos por el estallido de las burbujas. Los mercados proporcionan una información eficaz que el regulador no debe sesgar mediante intervenciones que puedan desdibujar las opciones de los agentes; en caso de que se vean afectados por riesgos, las fuerzas de retirada contrarrestan las perturbaciones inducidas. 

La  nueva  síntesis  trata  de  protegerse  de  la  crítica  de  Lucas  (1976)  integrando  sus implicaciones  en  el  análisis  del  comportamiento  de  los  agentes  y  las  decisiones  de  los policy makers 1. Al centrarse en la inestabilidad paramétrica, esta crítica plantea la cuestión de la evaluación de las políticas económicas, que la nueva síntesis tiene en cuenta al dar un papel predominante a la formación racional de expectativas. Así, se supone que los agentes 1 Como señala R. Guesnerie (2013) "Estos modelos de los nuevos keynesianos podrían describirse como neo-lucasianos: los agentes tienen, como en los modelos de ciclo real, horizontes largos y expectativas racionales", (pag. 7) 82 
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forman sus previsiones según un cálculo de probabilidad informado por un conocimiento pertinente de las características del sistema económico. Esta ficción de la racionalidad de las expectativas implica la igualdad entre la previsión subjetiva y la probabilidad objetiva. 

Tener en cuenta la crítica de Lucas va de la mano con la adopción de la disciplina del equilibrio2  cuya  vocación  es  captar  las  configuraciones  del  sistema  económico  en  una perspectiva de ciclo de equilibrio que define las reglas de acción de los agentes después de elecciones intertemporales en un entorno estocástico. En función de las hipótesis sobre los precios  y  los  agentes,  los  mercados  pueden  equilibrarse  sistemáticamente  o  tener imperfecciones que  expresen desviaciones del  equilibrio competitivo.  La  introducción de estas  imperfecciones  da  lugar  a  una  disociación  entre  el  corto  y  el  largo  plazo  (Duarte 2012). El comportamiento de la economía a largo plazo se identifica con una trayectoria de crecimiento  de  tasa  constante  regida  exclusivamente  por  las  condiciones  de  la  oferta. 



Estas condiciones determinan el producto natural contra el cual se describe el peso de  las  rigideces  y  las  condiciones  para  la  implementación    de  la  política  monetaria.  Se analizan  las  fluctuaciones  a  corto  plazo  como  resultado  de  las  respuestas  óptimas  de  los agentes a las perturbaciones de su entorno. 

Al tratar las rigideces e imperfecciones del mercado de esa manera, la nueva síntesis amplía  el  area  de  explicaciones  para  la  disciplina  del  equilibrio.  Así,  las  fricciones  se consideran la expresión de los impedimentos para el ajuste instantáneo y completo de los precios. A largo plazo, el comportamiento de la autoridad monetaria no afecta al equilibrio y  la  demanda  deja  de  determinar  el  nivel  de  actividad.  Esta  inclusión  de  fricciones  en relación  con  un  sistema  plenamente  competitivo  lleva  a  aprehender  los  equilibrios macroeconómicos  asociados  a  las  imperfecciones  competitivas  como  alteraciones  de  la eficiencia paretiana asociadas al principio de  clearing  del mercado. 



¿Las debilidades empíricas son síntomas de una crisis? 

 Las reflexiones sobre el alcance de la nueva síntesis consisten esencialmente en revelar el débil  contenido  empírico  de  los  supuestos  de  eficiencia  del  mercado  financiero  y  la racionalidad de las expectativas. 

Así,  los  modelos  de  la  DGSE  son  criticados  por  permanecer  indiferentes  a  la incorporación del mercado de activos con fricciones. M. Brunnermeir se refiere a que: "Una gran  parte  de  la  investigación  macroeconómica  supone  simplemente  que  no  hay imperfecciones  financieras.  Muy  a  menudo  se  considera  que  el  sistema  financiero  y  sus aspectos  institucionales  son  independientes  de  los  principales  fuerzas  de  la  actividad económica. En estos modelos, el fracaso de una institución tan importante como Lehman no tiene un impacto real" (2009:3). 

Los  supuestos  de  mercados  completos  y  de  satisfacción  de  las  restrictiones presupuestarias intertemporales que se adoptan ampliamente cuando se  asigna un lugar a 2 Analizando la influencia de la nueva macroeconomía clásica, R. Schettkat (2010) considera la influencia de la nueva macroeconomía clásica y enfatiza cómo esta disciplina comanda la investigación tanto en el nivel positivo como en el normativo: "Así, el mercado perfecto -en efecto, una economía proyectada en una dimensión atemporal, totalmente artificial, sin fricciones, en la que el análisis se centra únicamente en situaciones de equilibrio- se convirtió en la vara con la que se evaluaron todas las instituciones del mundo real, y la hipótesis de la eficiencia del mercado, la tasa natural de desempleo y las expectativas racionales se convirtieron en la tabla de evaluación obligatoria de todas las políticas económicas" (pag. 204). 
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esos mercados, eliminan de facto los incumplimientos, la insolvencia y la propagación del riesgo y, por lo tanto, la inestabilidad (W. Buiter, 2009). Así, el supuesto de la eficiencia informativa se considera empíricamente irrelevante en la medida en que se contradice con la observación del  comportamiento de los participantes en los mercados  financieros, que amplifican  tanto  la  formación  de  burbujas  como  su  estallido  por  sus  expectativas autovalidantes. Este comportamiento especulativo socava el supuesto de que los mercados financieros  proporcionan  una  liquidez  perfecta.  El  curso  de  la  crisis  financiera  ha demostrado  cómo  el  cambio  de  ciclo,  tras  la  fase  de  euforia,  condujo  a  una  espiral descendente acumulada de activos y a un agotamiento de la liquidez. 

La identificación de estas limitaciones va unida a sugerencias para la integración de los  mercados  financieros  en  vista  de  las  asimetrías  de  información  o  la  falta  de coordinación.  Esas  adiciones  se  consideran  necesarias  para  abordar  la  interdependencia entre  las  esferas  financiera  y  real,  las  perturbaciones  y  las  distorsiones  que  afectan  a  la asignación  de  los  recursos.  Como  tales,  implica  la  articulación  entre  dos  enfoques, actualmente desarticulados, uno centrado en la determinación de los precios de los activos, el otro en los métodos de financiación de las empresas en un entorno de fricciones. 

Correlativamente, se pone en duda la hipótesis de las anticipaciones racionales, tanto por la reanudación de las pruebas negativas, de las que ha sido objeto, como por las pruebas empíricas  aportadas  por  el  estallido  y  la  propagación  de  la  crisis.  Como  lo  explica  P 

Omerod : "Ciertamente, ha llegado el momento de deshacerse de una vez por todas de la representación del mundo en términos de anticipaciones racionales.  Los bancos centrales deberían enterrar sus modelos de DGSE; las agencias financieras deberían dejar de apoyar las presunciones de tal visión. Las pruebas científicas aportadas por la experimentación tras la crisis financiera nos permiten llegar a esa conclusión" (2010: 127-128). 

Por su parte, W. Witte subraya que "la última crisis demostró la ineficiencia de los modelos construidos sobre la teoría de las expectativas racionales" (W. White, 2009,p. 16). 

Al  final,  la  nueva  síntesis  se  cuestiona  principalmente  por  la  falta  de  relevancia empírica  de  sus  hipótesis  y  sus  consecuencias  en  la  descripción  del  comportamiento  del sistema económico (A. Cartapanis, 2010; A. Kirman, 2012). Como lo demuestra la forma en que funciona la macroeconomía, la falta de acuerdo entre el contenido de una hipótesis y las  observaciones  empíricas  está  lejos  de  constituir  una  prueba  vinculante. Así,  desde  su promoción como categoría cardinal de análisis por la nueva economía clásica, la hipótesis de  las  expectativas  racionales  ha  sido  objeto  de  pruebas  ( tests)  de  las  propiedades  de coherencia, ortogonalidad e imparcialidad que se han argumentado en su contra (M. Lovell 1986; M. Keane y D. Runkle, 1990). Estas críticas, que pusieron de relieve las diferencias entre el comportamiento de los agentes privados y la formación racional de expectativas, no descalificaron,  sin  embargo,  el  uso  de  esta  hipótesis.  Además,  se  ha  afianzado profundamente  en  detrimento  de  la  hipótesis  de  las  expectativas  de  adaptación,  que  se beneficia  de  pruebas  que  confirman  que  los  agentes  subestiman  sistemáticamente  la inflación,  especialmente  durante  las  crisis  económicas.  Por  su  parte,  la  hipótesis  de  los mercados eficientes goza de un estatuto privilegiado (G. Vuillemey 2013). Originalmente, se  promovió  como  una  hipótesis  con  un  cuerpo  de  pruebas  de  observación  en  su  haber. 

Como  escribe  M.  Jensen  " No  hay  ninguna  propuesta  económica  que  tenga  validaciones más sólidas que la hipótesis de eficiencia" (1978 :95) 

Si bien estas pruebas situaron los debates en el campo empírico, la multiplicación de pruebas  negativas  alimentadas  por  un  enfoque  experimental  dentro  de  las  finanzas  del 84 
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comportamiento no ha llevado a su rediseño, y mucho menos a su abandono. (R. Shiller, 2003).  Se  ha  convertido  en  una  proposición  indiscutible,  por  lo  que  la  mayoría  de  los modelos  de  la  nueva  síntesis  se  contentan  con  suponer  implícitamente  que  los  mercados financieros se autorregulan mediante precios de  equilibrio que reflejan perfectamente los fundamentos sobre la base de una información transparente. 

Tales  limitaciones  se  derivan  de  la  naturaleza  equívoca  del  control  empírico.  Una hipótesis  no  se  prueba  individualmente  en  el  sentido  de  que  la  prueba  se  aplica necesariamente a las presunciones conjuntas y a los supuestos auxiliares. Así, la evaluación de  la  hipótesis  de  la  racionalidad  de  las  expectativas  así  como  la  de  la  eficiencia  del mercado concierne conjuntamente a la forma en que los agentes procesan la información, la forma  en  que  los  mercados  funcionan  tanto  como  las  representaciones  del  sistema económico.  Los  nuevos  clásicos  (R.  Lucas  1986;  E.  Prescott  1977;  T.  Sargent  1982) consideran, en respuesta a las pruebas de hipótesis, que es en su conjunto el que una teoría se enfrente a afirmaciones observacionales, haciendo así suyo el criterio de Duhem-Quine, que  estipula  que  la  evaluación  de  una  teoría  se  basa  en  un  sistema  inquebrantable  de proposiciones y no en proposiciones tomadas aisladamente3. 

Esta interdependencia, que es significativa del método de la nueva síntesis, condena la crítica de las hipótesis a la inanidad. Según este método, emblemático de la influencia de Lucas,  un  modelo  es  un  instrumento  de  predicción  cuyas  hipótesis  no  deben  tener  de ninguna  manera  un  contenido  empírico.  Este  desafío  al  principio  del  realismo  de  las hipótesis implica que las hipótesis ricas en contenido descriptivo son inadecuadas porque violan  el  principio  de  economía  según  el  cual  una  teoría  debe  ser  formulada  según  el principe  de  simplicidad.  En  este  sentido,  los  supuestos  que  mejor  se  adaptan  a  la construcción teórica son aquellos que son necesariamente erróneos desde el punto de vista descriptivo.  De  ello  se  desprende  que  las  afirmaciones  teóricas  se  construyen  utilizando supuestos que no deben nada al comportamiento real de las economías. Lucas se basa en el caso  ejemplar  del  postulado  de  la  racionalidad  maximizadora,  que  lo  considera incuestionable,  ya  que  no  puede  ser  refutado  por  las  pruebas  de  los  estudios  de  los principios de decisión de los agentes. A este respecto, el modelador debe utilizar normas de análisis  basadas  en  ficciones  considerando  que  el  principio  de  maximización  de  las funciones de utilidad debe aplicarse como si los agentes lo cumplieran en su proceso de toma de decisiones. Lucas se refiere a esto: "Subrayar que la teoría económica se basa en una  visión  superficial  del  comportamiento  individual  y  social  no  parece  pertinente.  Creo que es precisamente esta superficialidad la que da a la teoría su poderosa capacidad para predecir el comportamiento humano sin saber mucho sobre las propiedades y la vida de los individuos cuyas decisiones tratamos de comprender" (Lucas, 1987:247). 

El principio "como si" se impone por su vocación heurística de delinear un cuerpo de hipótesis  y  explorar  sus  consecuencias.  Dotada  de  esta  vocación,  la  hipótesis  de  las anticipaciones  racionales,  cuyo  lugar  es  insignia  en  la  exploración  de  la  dimensión prospectiva de las elecciones individuales, implica que los agentes se comportan como si poseyeran  un  conocimiento  del  sistema  económico  idéntico  al  del  modelador.  El  uso  de estas  ficciones  se  deriva  de  su  capacidad  para  explicar  el  comportamiento  del  ciclo,  las 3 Contrariamente al principio de verificación del positivismo lógico, que presupone que las afirmaciones están individualmente dotadas de significado empírico, W. Quine  sostien que la totalidad de los términos de una teoría se enfrenta al tribunal de la experiencia. Esta tesis, que el autor aplica a todas las disciplinas científicas, es en consonancia con la tesis de P. Duhem sobre la física formulada en estos términos: "No es sólo la hipótesis litigiosa la que se pone por defecto, es todo el andamiaje teórico que utiliza el físico" (1981: 281). 
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perturbaciones y su propagación, las reacciones individuales de los agentes y el impacto de las políticas económicas desde una perspectiva dinámica. En este contexto, la teoría es un sistema orgánico que consiste en afirmaciones analíticas construidas sobre un lenguaje que no se basa en observaciones, sino en entidades conceptuales que se relacionan entre sí de tal manera  que  el  significado  de  cada  término  está  determinado  por  sus  relaciones  con  los demás. 

El  cuestionamiento  de  las  hipótesis  va  acompañado  de  un  cuestionamiento  de  esta estrategia de modelización. El debate entre J. Kay (2012), que concede gran importancia al realismo  descriptivo,  y  M.  Woodford  (2012),  cuya  preferencia  es  el  diseño  de  modelos como una construcción artificial, es ilustrativo a este respecto4. J. Kay observa dos defectos en esta concepción que muestran que el mapa que ella dibuja no corresponde a la realidad del territorio de la economía. Por un lado, se basa en una serie de supuestos irreales que no tienen poder descriptivo. En segundo lugar, contiene predicciones que son desautorizadas por la confusión financiera y las disfunciones reales. Esta crítica del irrealismo, a menudo opuesta  a  la  concepción  de  los  modelos  como  construcciones  artificiales,  parece inadmisible  para  Woodford  en  la  medida  en  que  ignora  las  características  del  enfoque formal  que  se  relacionan  con  la  congruencia  entre  las  afirmaciones  dentro  de  la  cadena demostrativa,  la  inferencia  de  conclusiones  por  medios  deductivos  y  la  posibilidad  de cuestionar las teorías según los criterios de rigor lógico cuyas exigencias son mucho más fuertes que las de las pruebas de validez empírica. 

Este  debate,  que  se  encuentra  en  el  centro  del  reexamen  del  estado  de  la macroeconomía diez años después de la crisis financiera,  ha dado lugar que dentro de la corriente  principal  se  de  dos  líneas  de  pensamiento.  Se  cuestiona  la  pertinencia  de  las opciones metodológicas de los modelos DSGE cuestionando los límites de la pequeña parte que asignan a las proposiciones de observación: "Al adquirir el hábito de afirmar que todos los  modelos  son  falsos,  erigimos  esta  afirmación  en  un  procedimiento  universal  que consiste en descartar cualquier hecho que no encaje en el modelo" (Romer, 2016: 5). Tal actitud,  inspirada  por  la  metodología  Friedmaniana,  es,  según  Romer,  defectuosa  en  tres aspectos5.  En  primer  lugar,  conduce  a  construcciones  teóricas  basadas  en  conceptos  que escapan a la observación directa, como los choques exógenos o la tasa de interés neutro. En segundo  lugar,  una  teoría  debe  ser  juzgada  tanto  por  sus  supuestos  básicos  como  por  su capacidad de predicción; cuando éstos se invalidan, habría que volver a ellos. Desafiando la famosa afirmación de Lucas de que "la cuestión central de la prevención ha terminado en todos sus aspectos" (Lucas, 2003 :1) se pide el rechazo de las consecuencias predictivas que se  toman  por  defecto  en  la  Gran  Recesión  de  2009.6  Por  último,  el  debilitamiento  del control empírico que implica el imperativo de las microfundaciones y la hegemonía de las 4 La cuestión del realismo de las teorías ha sido recurrente en los debates sobre cuestiones metodológicas desde la controversia sobre la posición de Friedman (1953) de que una teoría es un instrumento para inferir predicciones cuyas hipótesis no deben tener ninguna pretensión descriptiva. Pero mas reciente, algunas obras de epistemología económica argumentan, en contra del enfoque del pensamiento neoclásico a menudo descrito como instrumentalista, a favor de un realismo ontológico (U. Mäki, 2009) o de un realismo crítico (T. Lawson, 1997). Estos trabajos sirven de apoyo a los análisis post-keynesianos o al proyecto de investigación postwalarasiano en su discusión con la nueva síntesis. 

5 D. Hands escribe sobre este tema que "muchos economistas se consideran 'autorizados' por Friedman a utilizar libremente hipótesis poco realistas en la construcción de modelos económicos" (2009, pp. 150-151). 

6 Dos Santos Ferreira expresa reservas sobre la conjetura de la crisis en la macroeconomía: "Entre la negación de esta tesis 

[de Lucas], la Gran Recesión y el diagnóstico de la crisis de la propia disciplina, hay un paso que no querría dar" 

(2017:188). 
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expectativas racionales es una opción que elimina la macroeconomía del control empírico y la convierte en un dominio bajo autoridad.7 

La  otra  posición  es  argumentar  que  el  enfoque  del  equilibrio  general  dinámico  es ampliamente capaz de resolver los rompecabezas, afirmando al mismo tiempo la necesidad de dotarlo de un fundamento empírico (Blanchard 2018, Reis 2018, Wren-Lewis, 2018). A este respecto, se prevé la diversificación de los modelos con miras a ampliar el conjunto de objetos y explorar una gama más amplia de fricciones y choques a nivel teórico, empírico y operacional.8  Se  supone  que  esta  diversificación  forma  parte  de  un  enfoque deliberadamente ecléctico que promueve, junto con los modelos fundamentales impulsados por  la  necesidad  imperiosa  de  coherencia  interna,  modelos  impulsados  por  una preocupación  por  la  observación  empírica.  Desde  esta  perspectiva,  parece  necesario elaborar  modelos  de  política  económica  destinados  a  explicar  la  dinámica  de  las perturbaciones  sobre  la  base  de  exploraciones  de  datos  utilizando  una  estructura  teórica adaptada  para  captar  el  impacto  de  las  decisiones  monetarias  y  presupuestarias.  Los modelos  de  previsión,  por  su  parte,  deben  utilizarse  a  la  luz  de  su  rendimiento,  dando prioridad a la calidad de las inferencias estadísticas. Por último, no se pueden pasar por alto las variantes de la econometría estructural para descifrar los cambios en los mecanismos de mercado tanto como para justificar las conclusiones normativas. En vista de su interés, se acogerían con beneplácito las hipótesis  ad hoc a fin de evitar los escollos que se plantean al estimar un gran número de parámetros o al fijarlos mediante la calibración o las técnicas bayesianas.  Esos  préstamos  eclécticos  podrían  asegurar  una  plasticidad  de  la macroeconomía mediante la ampliación del campo explicativo y el contenido empírico a los que no se pueden restringir los modelos de DSGE. 

Estas enmiendas, que abogan, con la ayuda de la revolución de la credibilidad en la econometría  (Angrist  y  Pischke  2010),  por  la  rehabilitación  del  testimonio  de  los  datos, parecen  subestimar  el  estatus  de  subordinación  que  la  macroeconomía  reserva  a  lo empírico.  Así,  eliminar  la  importancia  de  las  magnitudes  inobservables,  como  sugiere Romer, equivale a socavar la carga conceptual de los términos empíricos. En primer lugar, es  la  estructura  de  la  teoría  la  que  traza  la  partición  entre  los  conceptos  que  se  pueden captar  mediante  las  magnitudes  cuyas  observaciones  se  pueden  extraer  del  espectro  de datos existentes sobre el sistema económico, y los que se traducen empíricamente sólo en términos  de  sus  relaciones  con  estas  magnitudes.  De  acuerdo  con  la  necesidad  de microfundaciones,  el  tratamiento  econométrico  favorecido  por  la  nueva  síntesis,  pone  en primer  plano  las  ecuaciones  estructurales  que  describen  las  reglas  de  decisión  de  los agentes,  combinando  variables  de  series  y  variables  de  equilibrio  a  largo  plazo  que, definidas  con  referencia  a  un  estado  estacionario,  son  inaccesibles  a  la  observación.  Al hacerlo,  se  centra  en  el  PIB  potencial. Asociada  a  la  trayectoria  de  crecimiento  a  largo 7 Los modelos -escribe Romer- atribuyen las fluctuaciones de las variables agregadas a fuerzas causales imaginarias que no son influenciadas por la acción individual. El fallo esencial se produce cuando el respeto por los líderes prestigiosos se convierte en deferencia a la autoridad, eliminando los hechos objetivos de su papel como principal determinante de la verdad científica" (2006:5). Esto ignora la estrecha relación entre el paradigma y la comunidad disciplinaria. Como A. 

Berthoud, la Economía es una disciplina bajo tradición y analiza bajo autoridad: "Ya sea que uno se preocupe por la evolución de un texto, la urgencia de un problema o las condiciones de un problema histórico o la lógica de un argumento (...) siempre es un autor al que se dirige para fortalecer su posición, identificar su intervención, autenticar su declaración y responder a una preocupación por la veracidad de su afirmación" (1992:132). Un ejemplo tan elocuente como cómico: los nuevos clásicos atribuyen la autoría de la hipótesis de las anticipaciones racionales a un artículo de 1926 de I. Fisher, que Journal of Political Eonomy reeditó en 1973 con el revelador título de "Descubrí la curva de Phillips". 

8 Este enfoque fue sugerido por R. Caballero ya en 2010 en respuesta a las críticas a la macroeconomía durante el colapso financiero. 
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plazo,  esta  última  es  representativa  del  papel  exclusivo  de  la  oferta  agregada  en  la determinación del equilibrio en ausencia de perturbaciones. Cuando se pide que se mida la desviación del producto correspondiente al comportamiento de la economía en un contexto de imperfecciones y rigideces, no se puede eliminar sin sacrificar un concepto clave en el análisis  de  los  ciclos,  en  la  trayectoria  del  crecimiento  potencial  y  en  el  diseño  de  las políticas  económicas.  El  costo  subsiguiente  parece  tanto  más  exorbitante  cuanto  que  las consideraciones empíricas, por muy extensas que sean, no pueden forzar la aceptación de un solo conjunto de propuestas. Éstos están necesariamente subdeterminados por los datos, de modo que las declaraciones concurrentes pueden ser objeto de un veredicto de que son equivalentes. 

En segundo lugar, la reducción del tratamiento empírico al análisis de las cantidades observables, limita en última instancia la macroeconomía a una confrontación sistemática con  los  datos  de  observación  que  se  supone  que  proporcionan  pruebas  de  la  validez  o falsedad  de  las  proposiciones  teóricas.  Cualquiera  que  sea  la  calidad  de  la  carga  de  la prueba y de los datos proporcionados, los resultados empíricos no pueden servir de árbitro para decidir entre hipótesis opuestas (Wilber, 1979). No existe un criterio para decidir en vista de las dificultades y la variedad de traducción de las variables clave en las categorías econométricas.  Las  propiedades  conferidas  a  las  variables  que  pueden  participar  en  los ensayos  se  establecen  a  menudo  mediante  reordenamientos  a  veces  esenciales  del  marco teórico. La confrontación entre el modelo y los datos equivale a la vinculación de conceptos y observaciones que no están impregnados de las mismas afirmaciones teóricas. 

En  vista  de  esta  dependencia  de  la  teoría,  el  déficit  empírico  no  puede  reducirse mediante  la  multiplicación  de  submodelos  propugnada  por  Blanchard  y  Wren-Lewis.  Es probable que ese enfoque dé lugar a un mosaico que se expresa en la fragmentación de la macroeconomía aplicada en múltiples lotes  y una extensión dispar de su contenido. Esta fragmentación no deja de plantear la cuestión de los beneficios que cabe esperar desde el punto de vista de la estructura básica del equilibrio general dinámico. 

En primer lugar, al pedir el restablecimiento del lugar de las observaciones según los principios  de  la  econometría  neokeynesiana,  hace  caso  omiso  de  los  preceptos metodológicos  que  sustentan  la  especificidad  de  la  nueva  síntesis  y  favorece  así  la introducción  de  relaciones  agregadas   ad  hoc  que  no  se  asocian  con  el  comportamiento intertemporal  de  los  agentes.  La  aplicación  de  métodos  de  momentos  generalizado  y variables instrumentales, la identificación estadística ha avanzado ciertamente, pero a costa de  un  aumento  de  la  complejidad  que  no  es  muy  fructífero  en  términos  de  soluciones (Khalaf,  2014).  La  compensación  entre  este  coste  y  la  ventaja  de  la  simplicidad  de  las estimaciones econométricas es problemática: la ganancia empírica se obtiene a cambio de relajar el imperativo de las microfundaciones (Wren-Lewis 2018). 

En segundo lugar, esta  perspectiva  refuerza la autonomía de la construcción de los enunciados  empíricos  con  respecto  al  modelo  teórico.  Construir  esta  construcción  desde diferentes  ángulos  mejora  el  carácter  contingente.  La  elección  de  las  variables,  los procedimientos de observación, la clasificación de las hipótesis fundamentales, la adición de  hipótesis  auxiliares  como  la  impregnación  teórica  de  los  instrumentos  de  medición condiciona fuertemente las afirmaciones de observación. Esta característica se refleja en la variabilidad  del  valor  de  los  resultados,  pero  también  en  su  precariedad,  ya  que  están sujetos a revisión.  Por consiguiente, no pueden reivindicar la condición de declaraciones categóricas que puedan contribuir a la formulación de propuestas analíticas estables. 
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Además, la precedencia de la teoría lleva a la conversión de las relaciones empíricas en  conceptos  teóricos.  La  regla  de  Taylor  es  una  ilustración  elocuente  al  respecto. 

Concebida  por Taylor  como  una  categoría  descriptiva  del  comportamiento  de  la  Reserva Federal de los Estados Unidos durante el período 1987-1992 (J. Taylor 1993), la regla de Taylor vincula la tasa de interés con las desviaciones de la inflación y la actividad: 



𝑖 = 𝑖∗ + 𝜋 + 𝑎(𝑦 − 𝑦∗) + 𝑏(𝜋 − 𝜋∗)                

(2.1) 

𝑖∗ es la tasa de interés natural, y es el PIB efectivo, 𝑦∗ es el PIB potencial, π es la inflación actual, 𝜋∗ es la inflación objetivo, a y b son las ponderaciones asociadas a las brechas. 

Esta  regla9,  ampliamente  evaluada,  no  tiene  una  confirmación  concluyente.  Los estudios de la Reserva Federal muestran que los coeficientes de las funciones de reacción exhiben  una  variabilidad  dependiente  del  estado,  que  expresa  las  desviaciones  de  los resultados  de  Taylor  (P.  Rabanal  2004;  R.  Clarida,  J.  Gali  y  M.  Gertler  1998).  El comportamiento  del  banco  central  de  los  Estados  Unidos  es  asimétrico:  se  centra  en controlar la inflación durante los auges y la actividad durante las recesiones a costa de las desviaciones del objetivo de inflación. A pesar de las conclusiones contrastantes en cuanto a su alcance empírico, esta regla se ha convertido en una categoría de la teoría de la política monetaria que se puede inferir del programa del banco central bajo las limitaciones de la curva de Phillips, definida a su vez desde una perspectiva teórica y de demanda agregada. 

En este sentido, está inextricablemente ligado a las expectativas racionales y a la disciplina de equilibrio. 

La primacia10 de la teoría es particularmente evidente en el estatus predominante que se otorga a la crítica de Lucas, que se ha impuesto al enfoque de la modelización aunque no tenga validación empírica, como lo atestiguan los estudios que reafirman la pertinencia de la  econometría  estructural.  Por  una  parte,  la  estimación  de  los  coeficientes  de comportamiento  puede  incorporar  las  reacciones  de  los  agentes  a  un  cambio  en  las decisiones  públicas  y,  por  lo  tanto,  utilizarse  con  fines  de  previsión.  Por  otra  parte,  los parámetros no sufren variaciones significativas a corto plazo (N. Ericsson y J. Irons, 1995). 

No  obstante,  la  macroeconomía  ha  respondido  al  reto  lucasiano  optando  por  las microfundaciones  y,  por  lo  tanto,  por  la  construcción  de  modelos  centrados  en  la interdependencia entre las decisiones individuales y las variables de política económica. 

Las  debilidades  empíricas  puestas  de  manifiesto  en  el  debate  sobre  la  crisis  no parecen  afectar  a  la  nueva  síntesis.  Cuando  no  utilizan  los  planes  de  inmunización  que consisten  en  proteger  las  declaraciones  impugnadas  de  las  críticas,  sus  defensores  están dispuestos  a  hacer  ajustes  para  abandonar  la  hipótesis  de  la  eficiencia  del  mercado financiero e introducir fricciones. Teniendo en cuenta que estos mercados se caracterizan por  las  asimetrías  de  información  entre  prestamistas  y  prestatarios,  el  comportamiento óptimo de estos últimos implica la aplicación de una prima de riesgo. En este contexto, la 9 Taylor atribuye a su ecuación una validez general: "Las simulaciones del modelo muestran que las reglas simples de política monetaria funcionan muy bien en diversas situaciones ... Además, los principales resultados obtenidos para las reglas propuestas para los Estados Unidos parecen ser aplicables a varios países" (J. Taylor 1997 : 657). 

10 E. Challe señala que esta precedencia sigue siendo una característica esencial del análisis de ciclos y crisis a pesar de la mejora de las técnicas de procesamiento de datos. Esta disciplina "hace que la disciplina sea más hipotética que otros campos de la economía, porque las inferencias estadísticas siempre están condicionadas por modelos complejos cuyo rendimiento relativo es difícil de evaluar" (2017 :184). 
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demanda  agregada  incorpora  un  parámetro  representativo  de  la  imperfección  de  los mercados financieros, a 𝜃𝑡: 

𝑦

𝑑

𝑡 = 𝐸𝑡𝑦𝑡+1 − 𝛿(𝑖𝑡 − 𝐸𝑡𝜋𝑡+1 + 𝜃𝑡) + 𝜀𝑡                     (3.1) Así, la tasa de interés se incrementa con una prima de riesgo que repercute negativamente en  el  nivel  de  actividad.  Esa  configuración  sigue  el  racionamiento  del  crédito  mediante restricciones  al  acceso  de  los  consumidores  a  la  liquidez  (E.  Moron  y  D.  Winkerlried, 2005). 

Esta integración de las fricciones conduce a una ampliación del alcance del modelo de equilibrio dinámico a la cuestión del acoplamiento del objetivo de control de la inflación con el objetivo de estabilidad financiera, lo que atestigua la plasticidad de la nueva síntesis (E. Iliopulos y T. Sopraseuth 2012). De esta forma, tras la adición del mercado de crédito, se  reescriben  las  condiciones  de  equilibrio  macroeconómico  con  miras  a  examinar  el impacto  de  la  política  prudencial  y  sus  interacciones  con  la  política  monetaria  (J-C. 

Poutineau y G. Vermandel 2015). Estas interacciones se manifiestan a través de choques de demanda u oferta que dan lugar a complementariedades o conflictos de objetivos. Así, un aumento de la demanda genera una mayor inflación y estimula la demanda de financiación. 

La reacción excesiva de la oferta de crédito, bajo el efecto del acelerador financiero, exige que  se  endurezca  la  política  monetaria  y  que  se  aplique  una  política  prudencial.  Por  el contrario, en caso de aumento de la productividad, una caída de la inflación por debajo de su objetivo provoca una disminución de la tasa de interés básico y, por lo tanto, un aumento de  la  demanda,  lo  que  fomenta  la  oferta  de  crédito,  poniendo  en  peligro  la  estabilidad financiera. En respuesta, las autoridades prudenciales optan por reforzar su supervisión. 

Algunos  ajustes  tratan  de  vincular  la  estabilidad  monetaria  y  financiera  mediante funciones de reacción que tienen en cuenta las fluctuaciones de los activos. Por lo tanto, la función objetiva de las autoridades monetarias se convierte en: 



𝐿𝑡 = (𝜋𝑡 − 𝜋∗)2 + 𝜑1(𝑦𝑡 − 𝑦∗)2 + 𝜑2(𝑙𝑡 − 𝑙∗)2          (4.1) (𝑙𝑡 − 𝑙∗) es la diferencia entre el valor actual de los activos y su valor fundamental que  la autoridad monetaria tiene para un objetivo. 𝜑1 y 𝜑1 son parametros positivos. 

Así,  el  objetivo  de  la  estabilidad  financiera  se  incorpora  explícitamente  en  el programa del banco  central en relación con la estabilidad monetaria  y la  regulación de la demanda  (S.  Cecchetti  y  otros,  2002).  Si  el  valor de  los  activos  y  el  nivel  general  de  los precios  se  mueven  en  la  misma  dirección,  la  acción  sobre  la  tasa  de  interés  permite perseguir  tanto  el  control  de  la  inflación  como  la  estabilidad  financiera.  Desde  esta perspectiva, las  autoridades monetarias deben reaccionar ante las fluctuaciones del precio de los activos, por un lado, porque estas fluctuaciones tienen un impacto en la actividad y en  las  condiciones  futuras  de  la  demanda  agregada  y,  por  otro  lado,  porque  los  cambios posteriores de la demanda afectan a la tasa de inflación. 

La  refutación  de  las  supuestos  no  debería  crear  dificultades  prohibitivas.  Los defensores de modelos DSGE pueden revisar los supuestos que delimitan el alcance de sus propuestas o añadir nuevos supuestos sin afectar a la estructura general. Lejos de debilitar 90 
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la nueva síntesis, la introducción de fricciones financieras refuerza su metodología. 





Diagnóstico equívoco y pronóstico incierto 



El  rasgo  más  llamativo  de  la  crítica  de  la  nueva  síntesis  es  la  revelación  de  su  débil contenido  empírico:  "  Hay  que  constatar  ",  señala  A.  Kirman,  "que  la  profesión  se  está volviendo  egocéntrica  y  deja  de  mirar  la  realidad  (...).  Hemos  construido  modelos  tan alejados de la realidad que una persona normal puede percibir que llegamos a preguntarnos si  no  se  trata  de  un  ejercicio  esencialmente  abstracto  e  intelectual"  (2011:  77).  Según  el proyecto  postwalrasiano  (D.  Colander  (2006,  2008);  P.  Howitt  2007),  este  defecto  refleja una crisis de la macroeconomía, cuya resolución requiere la construcción de una visión que se  ocupe  del  control  de  los  hechos,  liberada  de  la  metodología  dominante11.  Las turbulencias  financieras  mundiales que  comenzaron en 2008 han revelado con  fuerza una importante  anomalía  en  la  política  monetaria  propugnada  por  la  nueva  síntesis  que  A. 

Leijonhfuvud (2006) ha puesto de relieve una paradoja similar a la de la credibilidad.12 En el  contexto  de  una  inflación  persistentemente  baja,  las  instituciones  financieras  tienden  a relajar las condiciones para la concesión de créditos. Las perspectivas de beneficios abiertas por el control de los costos de producción mediante la moderación salarial y el anclaje de las expectativas de baja inflación, contribuyen al aumento de los precios de los activos. El sentimiento  está  alimentando  la  toma  de  riesgos  y  la  demanda  privada  de  crédito.  Como resultado, la oferta de préstamos se está acelerando, alimentando la inversión y el gasto de los  consumidores.  El  crecimiento  resultante  refuerza  la  burbuja  especulativa  en determinados mercados de activos y, tras el contagio a la baja, provoca perturbaciones que generan  desequilibrios  macroeconómicos.  El  subsiguiente  deterioro  de  la  calidad  del crédito lleva a una inversión de la distribución del crédito que conlleva un riesgo sistémico. 

El  endurecimiento  de  las  condiciones  de  financiación  aumenta  la  desconfianza  en  la capacidad  crediticia  de  los  prestatarios  y  acelera  sus  incumplimientos.  Esta  inestabilidad financiera  afecta  directamente  a  la  producción  y  el  empleo  y  crea  un  círculo  vicioso  de contracción de la demanda agregada y el endeudamiento con repercusiones deflacionarias. 

La  búsqueda  sistemática  de  la  estabilidad  de  los  precios  parece  contradecir,  en  última instancia, el objetivo de estabilidad financiera que persiguen  los bancos centrales a través del marco normativo, al abstenerse de intervenir en los auges del mercado de activos. 

Esta  anomalía,  que  manifesta  la  insuficiencia  de  la  nueva  síntesis  para  captar  las disfunciones  reales  de  la  economía,  plantea  la  cuestión  de  la  estrechez  de  su  base  de observación,  que  los  promotores  del  programa  postwalrasiano  resumido  como  modelo  de asunciones y resultados irreales.13 A este respecto, este programa se afirma como candidato 11 « La crisis financiera no se puede explicar con las teorías    neoclássicas creadas por discribir situations de equlibrio. Esta incapacidad y las consequencias que la crisis ha atraído en el sector real de la economia mundial se convertien indudablemente en catalizador del resquebrajamiento del paradigama ortodoxo.» (G. Castañeda, 2010 : 438). 

12   Identificada por M. Goodfriend (2001) y desarrollada por C. Borio y P. Lowe (2002), esta paradoja abarca la incompatibilidad entre la búsqueda de credibilidad por parte de los bancos centrales a través de la estabilidad de los precios a largo plazo y la preservación de la estabilidad financiera. Así, en un contexto de baja inflación, la política monetaria resulta ser un arma de doble filo. Las bajas tasas de interés provocan un aumento de los precios de los activos y del valor de las garantías, lo que fomenta la especulación y el endeudamiento. El resultado es un aumento del riesgo general, lo que hace que los intermediarios financieros sean aún más frágiles. 

13  ”Los modelos usuales (especialmente los modelos DSGE) no sólo carecen de microfundaciones sino que son empíricamente insatisfactorios”. D. Colander, 2009, p 10. 

 © 2019 ENERGEIA. Esta obra está bajo una licencia CC BY NC 4.0 Internacional 91 



  

 El

  método del equilibrio general dinámico en debate 

 Rédouane Taouil



  

  



a la competencia con la nueva síntesis. En primer lugar, se cuestiona la primacía del agente representativo  sobre  el  comportamiento  agregado:  la  agregación  de  las  elecciones individuales se enfrenta a la aporía según la cual las decisiones del individuo representativo son incoherentes con las de los individuos que se supone que representar.14 Esta dificultad socava  el  objetivo  de  las  microfundaciones.  Así,  un  cambio  de  política  económica  afecta necesariamente a los individuos de manera diferente, de modo que el comportamiento del agente  representativo  no  coincide  con  las  elecciones  individuales  agregadas  (A.  Kirman, 1992). En segundo lugar, se rechaza la hipótesis de las expectativas rationales debido a su postulado  de  capacidades  cognitivas  ilimitadas  y,  como  corolario,  la  comprensión pertinente por parte de los agentes del funcionamiento de la economía en favor de formas de  racionalidad  limitada.  Se  supone  que  los  individuos  deben  obedecer  a  criterios  de racionalidad  que  se  adaptan  a  su  entorno.  Esa  racionalidad  presupone  que  los  agentes  no conocen  el  comportamiento  de  los  demás  participantes  en  el  mercado,  ni  cómo  se determinan las variables macroeconómicas, ni cuáles son los riesgos. Deciden su elección siguiendo  las  reglas  de  aprendizaje  adaptativo.  El  análisis  del  comportamiento  de  los agentes  en  función  del  problema  de  la  asignación  racional  de  los  recursos  parece inapropiado: además de que subsume el equilibrio bajo la dependencia de la racionalidad al asumir  la  coordinación  adquirida  de  la  elección  de  los  agentes,  implica  la  estabilidad intrínseca de la dinámica del sistema económico. 

En continuidad con la problemática iniciada por A. Leijonhufvud (2006), el proyecto postwalrasiano  utiliza  el  modelo  de  agentes  múltiples  al  que  asigna  el  objetivo  de especificar las interacciones entre los comportamientos adaptativos de los agentes mediante sofisticadas técnicas de simulación. Teniendo en cuenta la heterogeneidad de los agentes, el proyecto trata de derivar las propiedades macroeconómicas y los procesos de coordinación de  las  decisiones  sobre  los  precios  y  la  organización  del  mercado.  La  aplicación  de  este modelo  de  comportamiento,  que  va  en  contra  de  la  elección  optimiador,  da  lugar  a  ricas descripciones  de  diversas  situaciones  (P.  Howitt  2007).  Sobre  esta  base,  el  proyecto postwalrasiano pretende convertirse en un paradigma alternativo: La nueva síntesis 

El proyecto post-walrasiano 

  Racionalidad perfecta 

  Racionalidad limitada 

  Expectativas racionales 

  Aprendizaje adaptativo 

  Preferencias de los agentes son exógenas 

  Preferencias de agentes son endógenes 

  Se considera agente representativo 

  Hay heterogeneidad de los agentes 

  Estabilidad intrínseca 

  Inestabilidad 

  Las  hipótesis  son  ficciones  y  los  modelos  se 

  Suposiciones  y  consecuencias  deben 

construyen  con  instrumentos  artificiales 

derivarse de protocolos de observación. 

tomados  de  la  física  (equilibrio,  estabilidad, 

  Éstos  son  traídos  de  la  biología 

dinámica) 

(estructura, evolución, utoorganización) 

Oponiendo así la nueva sinstesis, el proyecto postwalrasiano trata de sacar el máximo partido  de  la  teoría  de  sistemas  poniendo  en  el  centro  de  sus  modelos  la  naturaleza evolutiva  de  la  economía,  la  incertidumbre  fundamental,  los  condicionamientos institucionales y las interacciones de las decisiones (D. Colander 2006). 



14 La figura de "agente representativo" utilizada por muchos modelos de la macroeconomía (incluida la economía financiera) implica una forma extrema de reduccionismo conceptual. Todos los conceptos aplicados a la esfera macroeconómica se reducen totalmente a los de un nivel inferior, el del agente individual" (D. Colander et al. 2009, p. 8). 
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Si  se  examina  más  detenidamente,  la  ambición  del  proyecto  postwalrasiano  de  un cambio paradigmático parece discutible. La nueva síntesis no parece sufrir las anomalías que se le oponen. Por el contrario, se esfuerza por resolver los enigmas teóricos que plantea el  comportamiento  de  los  mercados  financieros  utilizando  su  disciplina  de  equilibrio general  dinámico.  Así,  demuestra  la  capacidad  de  su  estrategia  de  modelización  para ampliar su poder de explicación mediante la incorporación de imperfecciones financieras y la reformulación de las reglas de política monetaria. En este sentido, refuerza los principios de precisión, simplicidad y amplitud que Kuhn considera valores fundamentales de la teoría científica (Th. Kuhn 1990). La crítica empírica, que favorece el proyecto postwalrasiano, no parece socavar la nueva síntesis, ni parece argumentar su relevancia a expensas de la nueva síntesis. En efecto, no es posible establecer sus respectivos méritos comparando su contenido empírico,  ya  que están muy separados por una asimetría de tamaño.  La nueva síntesis  da  prioridad  a  la  coherencia  interna  bajo  la  égida  de  normas  limitadas  por  la modelización  del  DSGE,  de  modo  que  el  control  empírico  parece  ser  inesencial.  Por  otra parte,  el  proyecto  postlwalrasiano  está  impulsado  por  el  objetivo  de  integrar  las complejidades del mundo real haciendo hincapié en la coherencia externa con los datos de observación15.  La  función constitutiva  que se atribuye así  a los imperios  implica que las declaraciones de observación se asignan a la coordinación de los hechos establecidos que constituyen la base sobre la que se construye el núcleo de las proposiciones generales. Esto implica separar estas propuestas de examen y enmienda de las observaciones que tienen por objeto  expresar  conclusiones  válidas.  Hay  considerables  dificultades  para  lograr  este objetivo  de  los  fundamentos  empíricos.  Las  declaraciones  de  observación  no  pueden utilizarse  como  base  invariable,  ya  que  se  elaboran  mediante  protocolos  basados  en criterios  que  dependen  de  las  propuestas  y  los  procedimientos  de  prueba.  Como  están sujetos a revisión, pueden ser declarados inadecuados o rechazados sobre la base de otros criterios de prueba. Por otra parte, al dar prioridad al estudio de las hipótesis de su modelo de comportamiento aspecto por aspecto, el programa postwalrasiano no tiene una rejilla de análisis  unificadora.  Si  las  reflexiones  sobre  el  comportamiento  de  los  agentes,  las instituciones o la complejidad social revelan una fertilidad temática, no se ordenan entre sí dentro de una estructura global. Por último, la primacía del campo de observación lleva a una tensión entre la extensión de la capacidad descriptiva mediante la exploración de casos variados  y  el  imperativo  de  las  proposiciones  sistemáticas  básicas16.  La  multiplicidad  de configuraciones  empíricas  hace  imposible  decidir  entre  las  conclusiones  y  establecer  las cláusulas de un principio general de racionalidad o de propiedades macroeconómicas. 

La  constatación  de  que  existen  muchas  discrepancias  entre  un  enfoque  y  los  datos observados no conduce a su invalidación: "es problemático -. se sorprenden. Colander y  al.- 



15 Los defensores del proyecto post-walrasiano muestran una preferencia por la metodología de Hendry (1995), que se basa en el principio de pasar de lo general a lo específico: "Los modelos de RVA cointegrados sugieren una forma de identificar las estructuras sólidas dentro de un sistema, como las fuerzas que controlan los equilibrios" (D. Colander, 2009:11). Esta metodología (1995) asigna a la teoría la tarea de proporcionar la especificación de las relaciones de equilibrio a largo plazo, e instruye el procesamiento de datos, utilizando series temporales, para identificar la estructura de los desfases temporales y el comportamiento dinámico de las variables. Aunque se ocupa de los vínculos entre econometría y teoría, esta estrategia metodológica da esencialmente primacía a la estructura de los datos. Reduciendo la teoría a un conjunto de afirmaciones hipotéticas que establecen relaciones de equilibrio entre las variables, se inicia con datos generados por procesos de desequilibrio entre niveles de variables y vuelve a ellos según secuencias de pruebas cuya secuencia describe la reducción de la especificación general a un modelo particular. 

16 Como Alain Bienaymé afirma acertadamente: "Se puede preguntarse sobre el número, la naturaleza y el criterio para elegir las hipótesis.  Cuanto mayor sea el número de hipótesis lógicamente necesarias para conducir una cadena de inferencias irreprochables, más débil será el alcance de las conclusiones" (A. Bienaymé, 1994: 66). 
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de que se conserven muchos modelos en las finanzas  y la macroeconomía a pesar de su flagrante contradicción con las afirmaciones empíricas" (D. Colander y otros, 2009). Esta aseveración, que sin duda alguna desestimó la imposibilidad de refutación por los hechos, refleja la persistencia de una macroeconomía empírica considerada incierta por Summers (1991). 

En estas condiciones, la afirmación de Kirman "La crisis actual es también la crisis de la teoría económica" está abierta a discusión. Como señala Blyth (2013), la segunda década del  siglo  XIX  no  vio  la  sacudida  del  dominio  de  la  nueva  síntesis  a  pesar  de  la  'Gran Recesión'. En vista de esta disparidad en el impacto, no podemos hablar de que el enfoque de equilibrio general dinámico entre en una crisis. En primer lugar, por sus características intrínsecas, el control empírico no es una autoridad externa que juzgue los méritos de un modelo teórico. El desacuerdo entre las observaciones, que por cierto son en gran medida consensuadas,  y  las  hipótesis  o  predicciones  no  las  invalida  (Kuhn  1962).  En  segundo lugar, la transición paradigmática no es el producto de pruebas convincentes administradas mediante declaraciones de observación. Finalmente, cuando un paradigma se enfrenta a la crítica,  responde  con  cambios  graduales  en  su  propio  terreno  ampliando  su  campo  de explicación.  Esto  es  consecuencia  de  la  dependencia  de  la  trayectoria  de  modelización (Ruphy,  2013),  que  se  expresa  en  la  preservación  del  uso  de  los  mismos  principios  de método y organización conceptual. A este respecto, parece inapropiado revisar las opciones de las hipótesis o añadir componentes cuya compatibilidad no está  a priori asegurada, sobre todo porque estos principios son objeto de una amplia convergencia. 

 

 A modo de conclusíon 

La conjetura de una crisis de la macroeconomía, que se reitera ampliamente, es sin embargo irrelevante.  La  refutación  de  la  nueva  síntesis  por  su  confrontación  con  los  hechos observados,  sobre  los  que  el  proyecto  postwalrasiano  pretende  construir,  se  presta  a objeciones.  Como  atestigua  el  curso  de  la  macroeconomía,  las  debilidades  empíricas  no pueden  ser  un  signo  de  la  falibilidad  de  las  hipótesis  y  sus  consecuencias  o  de  los procedimientos  de  modelización.  No  sólo  la  evidencia  empiríca  es  profundamente equívoca, sino que no es de una naturaleza que transforme el campo de la explicación. El estilo  de  modelación  de  la  nueva  síntesis  implica  la  preeminencia  de  criterios  de  juicio centrados en el ordenamiento deductivo a partir de premisas presumidas libres de sospecha crítica.  La  nueva  síntesis  debe  ser  evaluada  según  este  criterio.  Por  lo  tanto,  parece arbitrario  someterlo  a  pruebas  empíricas  u  oponerlo  al  proyecto  postwalrasiano  que favorece  la  inferencia  de  consideraciones  generales,  basadas  en  una  diversidad  de mecanismos cognoscitivos y configuraciones macroeconómicas, cuyos beneficios siguen en gran medida sin ser comprobados. La macroeconomía no se encuentra ciertamente en una encrucijada, obligada a elegir entre dos enfoques que compiten entre sí sobre la base de una argumentación empírica crucial. 

 

 

 

 

94 

 © 2019 ENERGEIA. Esta obra está bajo una licencia CC BY NC 4.0 Internacional 





 Revista ENERGEIA                                   ISSN: 1666-5732   

 Vol. VI, Núm. 1, 2019, 79-98 

 Sociedad Ibero-Americana de 

 xx 

 Metodología Económica 



  




Referencias 

ANGRIST, J., PISTCHKE, J-F. (2010). “The Credibility Revolution in Empirical Economics: How Better Research Design Is Taking the Con out of Econometrics”,  The  Journal of Economic Perspectives, vol. 24, issue 2, pp. 3-30. 

BERTHOUD,  A.  (1992).  “Remarques  sur  l’histoire  de  la  pensée  économique”,  Cahiers  lillois d’économie et de sociologie, n° 20, 2ème semestre. 

BLANCHARD, O.  (2018) “On the future of macroeconomic  models”  ,   Oxford Review of Economic Policy, vol. 34, issue 1-2, pp. 43–54. 

BLANCHARD, O. (2009) “L’état actuel de la macroéconomie”,  Revue française d’économie, vol. 24, n°1, pp. 3-40. 

BIENAYME,  A.  (1994).  “L’œil  des  mathématiques  et  le  regard  des  économistes”,  Economie, mathématiques et méthodologie, J-M. Huriot (ed.), Paris, Economica. 

BLYTH, M. (2013) “Paradigms and Paradox: The Politics of Economic Ideas in Two Moments of Crisis”,   Governance:  An International Journal of Policy,  Administration, and Institutions, vol. 26, issue 2, pp. 197-215. 

BORIO, C., LOWE, P. (2002). “Asset prices, financial and monetary stability: Exploring the nexus”. 

 BIS Working Papers, issue 114. 

BRUNNERMEIER M. (2009) “Lucas roundtable: Mind the frictions”,  The Economist, August 6th. 

BUITER,  W.  (2009)  “The  infortunate  uselessness  of  most’state  of  the  art’  academy  monetary economics”,  Financial Times, 3 mars. 

CABALLERO,  R.  (2010).  “Macroeconomics  after the Crisis: Time to Deal with  the Pretense-of-Knowledge Syndrome”,  Journal of Economic Perspective, vol. 24, issue 4, Fall, pp. 85-102. 

CARTAPANIS, A. (2010). “Les économistes et la crise”,  in Ch. De Boissieu, B. Jacquillot (eds.)  A quoi servent les économistes, Paris, Descartes et Cie, Presses universitaires de France. 

CASTAÑEDA, G. (2010). “Crisis economicas y cambio de paradigma”,  Estudios economicos, vol. 25, n°2, julio-diciembre, pp. 426-441. 

CURDIA, V., WOODFORD, M. (2010). “Conventional and Unconventional Monetary Policy”,  Federal Reserve Bank of Saint Louis Review, vol. 92, issue 4, pp 229-264. 

CECCHETTI, S. G. (2008). “Crisis and Responses: The Federal Reserve and Financial crisis of 2007-2008”,  NBER Working Paper, issue 14134, National Bureau of Economic Research. 

CHALLE,  E.  (2017).  “L’étude  des  fluctuations  économiques  est-elle  « scientifique »”,  Revue de l'OFCE, n°153, pp. 171-186. 

CLARIDA  E.,  Jordi;  G.,  Gertler,  G.  (1999).  “The  Science  of  Monetary  Policy:  A  New  Keynesian Perspective”,  Journal of Economic Literature, vol. 37, n° 4, December, pp. 1661-1707. 

COLANDER, D. (2016). “La perspectiva de la macroeconomía postwalrasiana”,  Temas de teoria y su método, J. Jardón Urrieta (ed.), Thomson Reuters-Aranzadi. 

COLANDER, D. (2011). “De la critique de la nouvelle synthèse au programme  de recherche post-walrasien”,  Économie appliquée,  vol. 64, n° 1, pp. 103-118. 

COLANDER, D. FOLLMER, H, ARMIN H., GOLDBERG M., JUSELIUS K., KIRMAN, A., LUX T., SLOTH 

B.  (2009).  “The  Financial  Crisis  and  the  Systemic  Failure  of  Academic  Economics”, Working Paper, issue 1489, Kiel, Kiel Institute for the World Economy. 

COLANDER,  D.  (2006) .  The  Post  Walrasian  Macroeconomics:  Beyond  the  Dynamic  Stochastic Equilibrium Model, Cambridge: Cambridge University Press. 

COLANDER,  D.,  HOWITT,  P.,  KIRMAN,  A.,  LEIJONHUFVUD,  A.,  MEHRLING,  P.  (2008).  “Beyond DSGE  Models:  Toward  an  Empirically  Based  Macroeconomics”,  American  Economic Review: Papers & Proceedings, vol. 98, issue 2, mars, pp. 236-240. 

DOS SANTOS FERREIRA, R. (2017). “L'hiver de notre mécontentement : La macroéconomie après la crise”,  Revue de L’OFCE, n°153, pp. 187-200. 



 © 2019 ENERGEIA. Esta obra está bajo una licencia CC BY NC 4.0 Internacional 95 



  

 El

  método del equilibrio general dinámico en debate 

 Rédouane Taouil



  

  



DUARTE, P. (2012). “Not Going Away? Microfoundations in the Making of a New Consensus in Macroeconomics”,  P.  Duarte,  G.  Lima,  G.  (eds.)   Microfoundations  Reconsidered  –  the relationship of micro and macroeconomics in historical perspective. Cheltenham, Edward Elgar, pp. 190-237. 

DUHEM, P. (1906).  La théorie physique, son objet et sa  structure, Paris, Vrin, 1981. 

ERICSSON, N., IRONS J. (1995). “The Lucas critique in practice: Theory without measurement” in Macroeconometrics: Developments, Tensions, and Prospects, K. D. Hoover (ed.), Boston, Kluwer Academic Press, 

GOODFRIEND,  M.,  KING,  R.  (1997).  “The  new  neoclassical  synthesis  and  the  role  of  monetary policy”, dans Bernanke (B.) y Rotemberg (J.) (eds),   NBER Macroeconomics Annual 1997, The MIT Press, Cambridge. 

GUESNERIE,  R.  (2012).  “Les  théories  et  les  crises  économiques:  remarques  sur  l’amont  de  la modélisation”,  Economie et statistique, n°452-453-455, pp. 5-10. 

HANDS,  D.  (2009),  “Did  Milton  Friedman‘s  Methodology  License  the  Formalist  Revolution?” 

Mäki, U. (ed.)  The Methodology of Positive Economics: reflections on the Milton Friedman legacy, Cambridge, Cambridge University Press. 

HOWITT,  P.  (2007).  “Vers une  macroéconomie fondée  sur  des agents  autonomies  et intelligents”, Revue de l’OFCE, été. 

ILIOPULOS,  E.,  SOPRASEUTH  T.  (2012).  “L’intermédiation  financière  dans  l’analyse macroéconomique : le défi de la crise”,  Economie et statistique, n°452-453-455, pp. 91-130. 

JENSEN,  M.  (1978).  “Some  Anomalous  Evidence  Regarding  Market  Efficiency”,  Journal  of Financial Economics,  vol. 6, issue 2-3, pp. 95-101. 

KHALAF,  L.  (2014).  “L’économétrie  et  l’évidence  fallacieuse  :  avancées  et  erreurs”,  L’Actualité économique, vol. 90, n° 1, mars, pp. 5–22. 

KAY, J. (2012) “The map is not the territory: An essay on the state of economics”, Institute for New Economic Thinking Paper. 

KEANE, M. P., RUNKLE D. E. (1990). “Testing the rationality of price forecasts: from panel data”, American Economic Review, vol. 80, pp.714-735. 

KIRMAN, A. P. (2012). “La théorie économique dans la crise”,  Revue économique, vol.63, n°3, pp. 

421-436. 

KIRMAN, A. P. (2011). “La crise actuelle est aussi la crise de la théorie économique”,  L’économie, une science qui nous gouverne, Paris, Actes Sud. 

KIRMAN, A. P. (1992). “Whom or What Does the Representative Individual Represent?”,  Journal of Economic Perspectives, vol. 6, issue 2, pp.117-136. 

KUHN, T. (1962).  La structure des révolutions scientifiques, 1983, Paris, Flammarion, Champs. 

LAIDLER, D. (2010). “Lucas, Keynes, And The Crisis”  Journal of the History of Economic Thought, vol.32, issue1, March, pp. 39-62. 

LAWSON, T. (1997).  Economics and Reality, London, Routledge. 

LEIJONHUFVUD, A. (2011). “Nature of an economy”,  CEPR Policy Insight, issue 53, pp. 1-10. 

LEIJONHUFVUD,  A.  (2007).  “Monetary  and  Financial  Stability”,  CEPR  Policy  Insight,  issue  14, Londres: Centre for Economic and Policy Research 

LEIJONHUFVUD, A. (2006).  Organizacion e inestabilidad, ensayos elegidos, Buenos Aires: Temas. 

Lovell, M. C., 1986, “Tests of rational expectations hypothesis”,  Amercian Economic Review, vol. 

76. 

LUCAS,  R.  E.  (2003).  “Macroeconomic  Priorities”,  American Economic Review,  issue  1,  vol.  93, March, pp. 1-14. 

LUCAS, R. E. (1986). “Adaptive Behavior and Economic Theory”,  Journal of Business vol. 59, issue 4, pp. S401-S 426.   

LUCAS, R. E. (1976). “Econometric Policy Evaluation: A Critique”, in  The  Phillips Curve and Labor Markets, K. Brunner et A.H. Meltzer (eds), North-Holland, Amsterdam. 

96 

 © 2019 ENERGEIA. Esta obra está bajo una licencia CC BY NC 4.0 Internacional 





 Revista ENERGEIA                                   ISSN: 1666-5732   

 Vol. VI, Núm. 1, 2019, 79-98 

 Sociedad Ibero-Americana de 

 xx 

 Metodología Económica 



  



MÄKI,  U.  (2002).  Facts  and  fictions  in  Economics,  Models  and  Realism  costs,  Cambridge, Cambridge University Press. 

MISHKIN, F. (2008). “Comment réagir aux bulles des prix d’actifs”,  Revue de la stabilité financière, n° 12, octobre, pp. 73-82. 

MORON, E., WINKELRIED D. (2005). “Monetary Policy Rules of financially vunerable Economies”, Journal of development Economics, vol. 76, February, pp. 23-51. 

OMEROD,  P.  (2010).  The  current  crisis  and  the  culpability  of  macroeconomic  theory,  Revista  de economia institutionnal, vol. 12, n°22, pp. 1-18. 

POUTINEAU,  J.C.,  VERMANDEL  G.  (2015).  Journal  of  Economic  Dynamics  and  Control,   vol.  51, issue C, pp. 378-403. 

PRESCOTT, E.C. (1977). “Should control theory be used for economic stabilization?”, K. Brunner, et A.  Meltzer,  (Eds.)   Optimal  policies,  control  theory  and  technology  exports,  Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy, North-Holland, Amsterdam. 

RABANAL, P. (2004). “Monetary Policy Rules and US Business Cycle: Evidence and implications” 

 IMF, working Paper, issue 64. 

REIS, R. (2018). “Is something really wrong with macroeconomics?”,  Oxford Review of Economic Policy, vol. 34, issue 1-2, pp. 132-155. 

ROMER,  P.  (2016).  The  Trouble  With  Macroeconomics,  Stern  School  of  Business  New  York University. 

RUPHY,  S.  (2013).  Pluralismes  scientifiques,  enjeux  épistémologiques  et  métaphysiques,  Paris, Hermann 

QUINE, W. (1960).  Le mot et la chose, Paris, Champs, Flammarion, 1977. 

SARGENT,  T.  (1982).  “Beyond  Demand  and  Supply  Curves  in  Macroeconomics”,  American Economic Review, vol. 72, issue 2, May, pp.382-389. 

SHILLER, R. (2003). “from Efficient Markets Theory to Behavioral Finance”,  Journal of Economic Perspectives, vol. 17, issue 1, Winter, pp. 83-104. 

SUMMERS,  L.  (1991).  “The  Scientific  Illusion  in  Empirical  Macro-economics”,  Scandinavian Journal of Economics, vol. 93, issue 2, pp. 129-148. 

TAOUIL, R. (2018). “La macroéconomie est-elle une discipline empirique?”,  Revue d’histoire de la pensée.  vol. 2, n°6. 

TAYLOR,  J. (1993).  "Discretion  versus  Policy  Rules in  Practice",  Carnegie-Rochester  Conference Series on Public Policy, vol. 39, December, North-Holland, pp. 195-214, TAYLOR,  J. (1999). “The Robustness  and  Efficiency  of  Monetary  Policy  Rules  as  Guidelines  for Interest Rate Setting by the European Central Bank”,  Journal of Monetary Economics, vol. 

43, issue 3, pp. 655-679. 

VINES,  D.,  WILLS,  S.  (2018).  “The  rebuilding  macroeconomic  theory  project:  an  analytical assessment”,  Oxford Review of Economic Policy, vol. 34, Issue 1-2, January, pp. 1-42. 

VUILLEMEY, G. (2013). “Sur le statut épistémologique de l’hypothèse d’efficience des marches”, Revue de philosophie économique, vol.12, n°2, pp. 93-118. 

WHITE, W. (2009). “Modern Macroeconomics Is on Wrong Track”,  Finance and development, FMI, december, pp. 15-18. 

WILBER,  C.  (1979).  “Empirical  Verification  and  Theory  Selection:  the  Keynesian-  Monetarist Debate”,  Journal of Economic Issues, vol. 13, issue 4, pp. 973-982. 

WOODFORD, M. (2012). “What's wrong with economic models?”, Columbia University, mimeo. 

WOODFORD,  M.  (2008).  “Convergence  in  Macroeconomics:  Elements  of  the  New  Synthesis”, American Economic Journal: Macroeconomics 2009, vol. 1, issue1, January, pp. 267-279. 

WOODFORD, M. (2003).  Interest and Prices: Foundations of a theory of Monetary  Policy, Princeton University Press, Princeton. 

 © 2019 ENERGEIA. Esta obra está bajo una licencia CC BY NC 4.0 Internacional 97 





