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INTRODUCCIÓN

Muchos macroeconomistas y la mayoría de los econometristas creen
y enseñan a sus estudiantes que 1) el trabajo empírico en macroeco-
nomía debe dedicarse a identificar los 'parámetros estructurales bá-
sicos'} que representan las preferencias y la tecnología; 2) el mejor
trabajo empírico en macroeconomía prueba formalmente las hipóte-
sis esenciales derivadas rigurosamente de la teoría económica; 3) las
técnicas estadísticas sofisticadas pueden jugar un papel importante
para determinar la causación en sistemas con muchas variables inde-
pendientes. Estas creencias constituyen el núcleo de lo que llamo la
ilusión científica en la macroeconomía empírica.

Este artículo muestra que el trabajo empírico formal que, para usar la
frase de Sargent [1987, 7], intenta "tratar los modelos en forma seria y
econométrica" casi no ha influido en la reflexión seria sobre cuestiones
esenciales, en contraste con los problemas metodológicos. En verdad,
la investigación empírica que ha influido en la reflexión sobre temas
sustantivos se ha basado en principios metodológicos completamen-
te opuestos a los que se han puesto de moda en los años recientes. La
investigación empírica exitosa se ha caracterizado por los intentos de
medir la fuerza de las asociaciones en vez de estimar parámetros
estructurales, por las representaciones verbales de las relaciones cau-
sales en vez de modelos matemáticos explícitos, y por el uso ingenio-
so de experimentos naturales escogidos cuidadosamente en vez de
técnicas estadísticas sofisticadas para lograr la identificación.

1 El autor utiliza la expresión 'deep structural parameters' [N. del E.].
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Estas opiniones pueden parecer extremas. Pero invito al lector a que
encuentre un solo caso donde se haya estimado un 'parámetro es-
tructural básico' que haya afectado las creencias de la profesión
sobre la naturaleza de las preferencias o las técnicas de producción,
o a que identifique una hipótesis significativa acerca del comporta-
miento económico que haya caído en descrédito debido a una prue-
ba estadística formal.

Consideremos dos temas donde los textos de macroeconomía de hoy
en día presentan un panorama radicalmente distinto del que presen-
taban los textos de los sesenta: la neutralidad a largo plazo de la
inflación y la importancia relativa de los efectos de las políticas
monetaria y fiscal sobre el comportamiento económico. Los cambios
de opinión sobre la neutralidad de la inflación provinieron de argu-
mentos teóricos sobre la improcedencia de la ilusión monetaria que
se hizo. evidente en los setenta, cuando la inflación aumentó y el
empleo no disminuyó. Las pruebas estadísticas formales poco inci-
dieron. A Monetary History of the United States [1963] jugó, sin duda,
un papel más importante para aclarar el papel del dinero que cual-
quier estudio econométrico particular o combinación de ellos. Esta
obra no se basaba en un modelo formal, no estimaba parámetros
estructurales y no empleaba ninguna técnica estadística sofisticada.
En cambio, presentaba los datos en forma directa, para apoyar los
argumentos teóricos verbales, y ponía el énfasis en los experimentos
naturales para determinar las direcciones de la causalidad.

El argumento de este artículo tiene un espíritu semejante al de la
crítica del modernismo de McCloskey [1985], en su trabajo sobre La
retórica de la economía. Como McCloskey, destaco la persuasión como
criterio para evaluar el trabajo empírico. Mi argumento también es
parecido a las críticas de los enfoques econométricos convencionales
hechas por Leamer [1978]. Pero mientras que Leamer y otros, espe-
cialmente David Hendry, se han dedicado a desarrollar métodos
para lograr que los resultados econométricos sean robustos, mi argu-
mento es algo más nihilista al subrayar las conclusiones cualitativas
del trabajo econométrico en vez de las cuantitativas.

Para evitar malentendidos, es útil delimitar la argumentación de este
artículo en varios aspectos. Primero, no cuestiono el objetivo de
estimar parámetros profundos y evaluar seriamente las hipótesis
formuladas con precisión sino su factibilidad. Los intentos de hacer
trabajo empírico alardean demasiado de su apariencia científica y
proporcionan poca información. Segundo, los temas aquí tratados
son totalmente independientes de las cuestiones esenciales que sepa-
ran a los macro economistas de la Nueva Economía Clásica y a los
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.
keynesianos. La investigación en la tradición de la Nueva Economía
Clásica, como la de Mehra y Prescott [1985], donde se evitan las
pruebas estadísticas formales, cae dentro del enfoque pragmático
defendido aquí, mientras que investigaciones keynesianas como la
de Rotemberg [1983] o Blanchard [1986] adoptan el punto de vista
estadístico formal que se critica en este artículo.

Tercero, la diversidad es benéfica en la estrategia de investigación
como en muchos otros campos. La línea que he trazado entre las
estrategias de investigación que promuevo y las que condeno es, sin
duda, demasiado nítida. Sólo recalco que el enfoque metodológico
que se imparte a los estudiantes en las escuelas de graduados es
severamente deficiente al despreciar los enfoques del trabajo empíri-
co que han sido muy productivos.

La parte restante de este documento está organizada así: la segunda
sección presenta algunos comentarios generales sobre los muy dife-
rentes papeles del trabajo econométrico formal en la economía y de
la labor experimental y de observación en las ciencias naturales. La
tercera utiliza recientes investigaciones orientadas a estimar paráme-
tros profundos e identificar relaciones causales entre series de tiem-
po macroeconómicas como ejemplos para discutir sistemáticamente
las razones para que tanto trabajo econométrico formal haya tenido
tan poco impacto en la economía. La cuarta describe el enfoque
pragmático de la investigación empírica en economía y analiza algu-
nos de sus muchos éxitos. La quinta presenta algunas observaciones
tentativas sobre la relación entre teoría y trabajo empírico en econo-
mía. Muestro que el fracaso del trabajo empírico para proporcionar
hechos estilizados en una forma utilizable es una importante razón
de la esterilidad de mucha teoría económica. La sexta presenta las
concl usiones.

EL TRABAJO EMPÍRICO EN ECONOMÍA
Y CIENCIAS NATURALES

Es interesante contrastar la relación entre trabajo teórico y trabajo
econométrico formal en economía con la relación entre teoría y expe-
rimento que prima en otras ciencias. Cuando se leen exposiciones de
los principales avances en las ciencias físicas y biológicas, se palpa de
inmediato el papel esencial del trabajo empírico para estimular la
teoría en estas ciencias.? Por ejemplo, Weinberg [1977] describe el

2 Dos libros breves y accesibles cuya evidencia apoya el argumento del texto
son los de Weinberg [1977] sobre el comienzo del universo y el de Smith
[1986]sobre los desarrollos modernos en biología.
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importante papel que jugó la observación de Hubble -que las estre-
llas parecen alejarse de la tierra a una velocidad proporcional a su
distancia de ésta- en el desarrollo de la teoría del Big Bang. Y
muestra cómo se han revisado las teorías para adecuarlas a las obser-
vaciones empíricas sobre la uniformidad de la radiación electromag-
nética en el universo y sobre la composición química de las estrellas.
Smith [1986] describe el papel esencial de los estudios de fósiles, de
los experimentos sobre la mosca de la fruta y de los estudios molecu-
lares del ADN de diferentes especies en la conformación de la visión
actual del proceso de evolución.

Los teóricos de la física de partículas esperan ansiosamente que
los experimentadores identifiquen las partículas postuladas por
sus teorías.:' La imagen de un economista teórico que espere ner-
viosamente el resultado de una prueba econométrica decisiva no
hace honor a la realidad. El insignificante impacto del trabajo
econométrico formal sobre el desarrollo de la ciencia económica se
manifiesta en diversas formas.

Primera, los principales escritos de los líderes teóricos, tanto en
temas microeconómicos como macroeconómicos, no contienen casi
ninguna referencia a estudios econométricos. En una rápida revisión
de varios volúmenes de The Journal of Economic Theory no se encontró
ninguna referencia a estudios econométricos. El muy exitoso libro de
texto de Kreps, A Course in Microeconomic Theory, define el propósito
de la teoría económica como lograr "una mejor comprensión de la
actividad económica y de sus resultados". Sin embargo, entre más de
200 estudios a que hace referencia, sólo dos contienen algún trabajo
econométrico y ninguno de ellos estima un parámetro estructural.
Un experimento basado en una muestra aleatoria sugiere que los 200
libros y artículos referenciados por Kreps tomados en conjunto men-
cionan menos de una docena de artículos econométricos.

Las cosas sólo son levemente distintas en macroeconomía. El libro de
Lucas [1987] que revisa la teoría del ciclo de negocios hace pocas
referencias a los resultados de estimaciones econométricas. Los estu-
dios empíricos que menciona son ejercicios de simulación, como el
trabajo de Kydland y Prescott [1982], y discusiones relativamente
informales de las propiedades de los datos como la de Romer [1986].
El tratado de teoría macroeconómica de Sargent [1987] se refiere a

3 Por cierto, el actual número de The Economist (al momento de escribir este
artículo) describe la respuesta de los físicos teóricos a los registros de los
detectores de neutrinos provocados por la reciente supemova.
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numerosos estudios econométricos en una forma que revela su míni-
ma contribución al desarrollo de la teoría. Una referencia típica seña-
la, sin mayores detalles sobre los resultados, que "X examinó las
implicaciones econométricas de esta ecuación". La magistral exposi-
ción de la teoría del crecimiento de Solow [1970] no menciona un
solo estudio econométrico, aunque hace mucho énfasis en los hechos
estilizados derivados de un análisis directo de los datos. La enérgica
defensa de la economía keynesiana realizada por Tobin [1980] no
hace ninguna referencia a pruebas econométricas que apoyen sus
conclusiones.

Segunda, las 'reglas del juego' informales que orientan la investiga-
ción econométrica confirman la sospecha de que la mayor parte de
ésta tiene poca influencia. Recientes evaluaciones de la investigación
econométrica que revelan profundos problemas han atraído mucha
atención; por ejemplo, Dewald et al. [1986]. Quizá más inquietante
que el problema de la replicación sea el hecho de que, excepto para
propósitos de evaluación, no se considere importante replicar ningu-
no de los trabajos examinados. En las ciencias naturales, los investi-
gadores se lanzan a comprobar la validez de las conclusiones de los
laboratorios rivales y, luego, a construir con base en ellas. Esos es-
fuerzos son muy raros en economía. Considero inadmisible que esto
sea una consecuencia de la precisión y robustez de las conclusiones
de los estudios econométricos. Por el contrario, la ausencia de intentos
de replicación de la mayoría de los trabajos empíricos obedece a que los
resultados rara vez son un insumo importante para la creación teóri-
ca o, más en general, para la evolución de la opinión profesional.

Los pocos estudios econométricos que han suscitado intentos de
replicación y evaluación de su robustez usualmente han tenido
corno objetivo demostrar una proposición cualitativa y no el de
estimar un parámetro estructural o probar formalmente una hipó-
tesis. Un excelente ejemplo es el estudio de Feldstein [1974] sobre
el impacto de la seguridad social en el ahorro privado y los poste-
riores escritos que suscitó.

Finalmente, desde la perspectiva más amplia del desarrollo de la
ciencia económica, puede pensarse en los artículos de los años cin-
cuenta o sesenta que hoy se recuerdan. Muchos son estrictamente
teóricos y se recuerdan principalmente porque enriquecieron el len-
guaje de la argumentación económica, corno la introducción de Sa-
muelson [1958] al modelo de generaciones traslapadas. Muchos
otros se recuerdan por sus generalizaciones empíricas; quizá teorías
informales sea un término más adecuado. Sus ejemplos son A Mone-
tary History of the United States [1963],y los trabajos sobre la función de
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consumo de Modigliani y Brumberg [1955] y de Friedman [1957].
Otro ejemplo es el bajo estimativo de la contribución de la formación
de capital al crecimiento económico encontrado por Solow [1957],
aunque su aporte fue metodológico tanto como sustantivo. Hoy en
día es difícil recordar muchos estudios escritos hace más de una
década cuyo propósito fundamental fuera estimar un parámetro o
aceptar o rechazar una hipótesis.

Dada la tremenda inversión profesional en el trabajo econométrico,
es natural preguntarse por qué tiene tan poco impacto, a corto o a
largo plazo. En la siguiente sección trato esta cuestión; en la cuarta,
intento determinar qué hace cambiar las creencias de los economistas.

¿POR QUÉ EL TRABAJO ECONOMÉTRICO FORMAL
ES TAN POCO CONVINCENTE?

En el trabajo econométrico formal en macroeconomía hay dos enfo-
ques dominantes: el de 'parámetro básico', de Sargent y sus seguido-
res, y el de 'vectores autorregresivos', de Sim y sus partidarios.
Ambos buscan ser científicamente rigurosos y ambos han producido
importantes innovaciones metodológicas. Pienso que los investiga-
dores de ambas tradiciones sufren de ilusión científica y confunden
el avance metodológico con el avance sustantivo. Es difícil elaborar
este argumento en términos abstractos+ de modo que consideraré en
algún detalle los artículos más prominentes en cada género.

La búsqueda de parámetros básicos

Quizá el trabajo más influyente sobre la estimación de parámetros
básicos sea el tratamiento de la relación entre consumo y precios de
los activos de Hansen y Single ton [1982, 1983]. Este trabajo encarna
las virtudes más apreciadas por quienes buscan hacer más 'científica'
la economía. Hansen y Singleton atacan una importante área de
problemas: la relación entre el comportamiento del consumo y los
precios de los activos. Buscan estimar los verdaderos parámetros
estructurales y su trabajo es metodológicamente innovador. Se apo-
yan en las nuevas técnicas de estimación para tender un puente entre
una teoría estocástica totalmente articulada y los datos. Dada la
opinión profesional predominante sobre lo que constituye un trabajo
empírico de alta calidad, es fácil entender por qué el suyo recibió la
medalla Frisch al trabajo más destacado que haya publicado Econo-

4 Mi argumento es una aplicación de las consideraciones generales desarrolla-
das en el brillante libro de Leamer [1978]a objetivos específicos.
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metrica en varios años. Justamente porque es un ejemplo sobresalien-
te del trabajo empírico formal, es instructivo considerar sus deficien-
cias. Si, como mostraré, es profundamente defectuoso, quizá
también lo sea el género que representa.

Puede pensarse que el principal objetivo de la investigación de Han-
sen y Singleton es probar una hipótesis particular sobre la fijación de
precios de los activos. Aquí, dan respuesta a una pregunta: ¿es el
modelo de un consumidor representativo con una función de utili-
dad aditivamente separable y una aversión al riesgo relativa cons-
tante y... rechazado estadísticamente por los datos del período
muestra11958-81? Pero es difícil pensar que ésta sea una pregunta
muy interesante. El 'modelo' es rechazado por las observaciones que
muestran que el consumo de consumidores distintos no está perfec-
tamente correlacionado y que una gran fracción de la población
mantiene una riqueza igual a cero, o por la observación de que se
mantiene dinero a pesar de ser un activo dominante.f El modelo de
Hansen y Singleton, como cualquier teoría, es literalmente falso.

La pregunta interesante es qué tan precisa es una aproximación a la
realidad para hacer diferentes tipos de predicciones o entender dife-
rentes tipos de comportamiento. Su estadístico J no aclara en absolu-
to esta cuestión. Es obvio que con datos suficientes, el estadístico J
puede alcanzar cualquier nivel dado. Su nivel dice al lector tanto
sobre la magnitud de la variación que había en los datos de Hansen
y Single ton como sobre la validez de la hipótesis en consideración.

El problema aquí es mucho más general. Las pruebas estadísticas
formales no dan ninguna información si no se tienen una idea del
poder de las pruebas estadísticas ante hipótesis alternativas o un
patrón para evaluar el grado en que los datos son inconsistentes con
una hipótesis dada.

La ciencia procede falsando teorías y construyendo otras mejores. La
falsación de hipótesis basada en restricciones sobreidentificadas tipo
Hansen y Singleton no aclara nada en dos sentidos. Primero, no
permite saber si una teoría falla debido a su estructura lógica o a
consecuencia de los supuestos auxiliares que se hicieron para pro-
barla. Por ejemplo, ¿los rendimientos de los activos deben calcularse
antes o después de impuestos? ¿Las necesidades de consumo de los
niños son equivalentes a las de los adultos? ¿Es la ropa un bien
durable? Toda comprobación del modelo del consumidor repre-

5 Un activo es dominante cuando el inversionista recibe de éste una mayor
riqueza que de otros activos en cualquier contexto financiero [N. del E.j.
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sentativo implica probar cualquier supuesto que se haga sobre éstas
y otra docena de preguntas similares. Aunque en principio podría
explorarse una gama de supuestos posibles, este tipo de 'manipula-
ción de los datos' [data mining] usualmente es condenado por quie-
nes usan enfoques formales del trabajo empírico.

Segundo, supóngase que la teoría es rechazada por detalles de im-
plementación empírica. El rechazo no indica la dirección en que debe
modificarse la teoría. Consideremos esta pregunta: ¿qué visión teóri-
ca o empírica de la fijación de precios de los activos ha sido estimu-
lada por los resultados específicos de Hansen y Singleton? Siguiendo
su trabajo, otros han tratado de estimar modelos más generales pero,
hasta donde sé, la dirección de la generalización no ha estado influi-
da en absoluto por la especificidad de sus resultados. Su rechazo
tampoco ha dado ímpetu a nuevos desarrollos teóricos sobre la fija-
ción de precios de los activos; como muestro más adelante, el enfo-
que informal de Mehra y Prescott [1985] ha tenido una influencia
mucho mayor.

También puede pensarse que Hansen y Singleton intentaban estimar
los parámetros 'básicos' que describen el comportamiento del consu-
midor representativo. Tal como sucedieron las cosas, el hecho de que
sus datos rechazaran su modelo llevó a considerar que no habían
encontrado esos parámetros básicos. Pero imaginemos que los datos
no hubieran rechazado su modelo. Imaginemos, también, que en el
futuro algún modelo con preferencias más generales que las postula-
das por Hansen y Single ton pase las pruebas de restricciones sobre-
identificadas. ¿Habría alguien que considerara seriamente los
parámetros resultantes? Lo dudo. El comportamiento revelado pue-
de aclararnos el grado de seriedad con que se toman los resultados
de Hansen y Singleton, en dos formas.

Primera, aceptar seriamente las estimaciones de los parámetros bási-
cos que describen los gustos y la tecnología implicaría aceptar que
son más estables que los parámetros 'mixtos' [mongrel parameters]
incluidos en los modelos keynesianos. Lucas [1976] mostró que los
modelos keynesianos rara vez se estimaron usando todos los datos
disponibles que sugería la teoría de política económica en que se
basaban. Vio esto como una especie de 'comportamiento revelado' y
dijo que los parámetros estimados no eran verdaderamente estructu-
rales. Aunque otros investigadores en una tradición más pragmática,
principalmente Robert Gordon, han intentado examinar la robustez
de sus conclusiones usando datos de la preguerra y de la posguerra,
y de otros países, ni Hansen y Singleton ni sus seguidores han ido
más allá de las cintas de datos del Citibank.
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La segunda forma consiste en preguntar si alguien usaría los resulta-
dos de Hansen y Singleton para predecir los efectos de decisiones de
política. La famosa crítica de Lucas [1976] a la evaluación economé-
trica de la política económica trató los efectos de recortes transitorios
de impuestos sobre el consumo. Planteaba que la hipótesis del ingre-
so permanente implicaba que la propensión marginal a consumir
proveniente de un recorte de impuestos dependía de su duración
probable. Tal corno entiendo la visión de Lucas, la investigación
empírica interesada en predecir los efectos de un recorte de impues-
tos debería ocuparse de estimar los parámetros de la función de
utilidad del consumidor representativo. Una vez conocida esta fun-
ción, se puede calcular el efecto marginal de cualquier cambio en la
política." Hansen y Single ton estimaron los parámetros de la función
de utilidad cuya importancia fue subrayada por Lucas. ¿Alguien
auténticamente interesado en predecir los efectos de un recorte de
impuestos usa sus estimaciones de las funciones de utilidad de los
consumidores representativos?

Hasta donde sé, nadie las ha usado para éste o cualquier otro propó-
sito. No es difícil entender por qué. Las incertidumbres sobre la tasa
de descuento del consumidor representativo en torno de las cuales
puede arrojar luz el trabajo empírico de Hansen y Singleton son
empequeñecidas por las incertidumbres sobre otras variables no re-
lacionadas con el gusto? Por ejemplo, muchos consumidores no
pueden tornar dinero en préstamo a ninguna tasa de interés debido
a los problemas de información y cumplimiento asociados a los
contratos de deuda. Estos consumidores gastarán todos los réditos
del recorte de impuestos. Otros pueden carecer de las habilidades de
procesamiento de información necesarias para distinguir las razones
de los cambios en su paga diaria y, así, no serán influidos por el
carácter temporal de la reducción de impuestos. Otros pueden revi-
sar sus expectativas sobre el ingreso futuro y, así, alterar sus gastos
con base en su propia opinión o en la de un periódico sobre el posible
impacto del recorte tributario en la economía.

6 Esta afirmación no es del todo justa debido a consideraciones de equilibrio
general. Por ejemplo, para calcular los efectos de un cambio en la política
fiscal sobre el consumo, también sería necesario conocer su impacto sobre las
tasas de interés, el cual presumiblemente depende de los parámetros tecno-
lógicos.

7 De aquí en adelante estoy suponiendo que el recorte de impuestos se acom-
paña de un recorte de los gastos, de modo que no me preocupa ningún
cambio de los impuestos futuros esperados.
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Ninguna de estas incertidumbres puede captarse estimando la fun-
ción de utilidad del consumidor representativo. Sospecho que nadie
modificará su opinión sobre la importancia empírica de estas consi-
deraciones si alguien logra que un modelo de consumidor repre-
sentativo falle para rechazar sus restricciones sobreidentificadas.
Encuentro difícil evadir la conclusión de que el trabajo de Hansen y
Singleton crea una forma de arte para que otros la admiren e imiten
pero que proporciona muy poco conocimiento nuevo." Mutatis mu-
tandis, es probable que eso mismo sea cierto para todo trabajo que
busque probar una estructura altamente restrictiva y seguramente
incorrecta usando métodos refinados que no aclaran las causas de las
desviaciones de los datos con respecto a la teoría.

Aislando la estructura económica

Aunque los esfuerzos para ligar las teorías estocásticas a los datos
son un componente importante del trabajo econométrico formal,
existe otra tradición econométrica muy distinta. Ésta usa técnicas
estadísticas para determinar la dirección de las relaciones causales
en situaciones donde hay una alta simultaneidad, con técnicas que
dan poca o ninguna estructura a los datos. Los vectores autorregresi-
vos, VAR, representan el ejemplo más notable del trabajo reciente en
esta tradición. Sims [1980] ofrece el argumento más sólido en su
favor. Su argumento tiene componentes destructivos y constructi-
vos. El componente destructivo resalta el heroísmo de los supuestos
adoptados en muchos de los esfuerzos para imponer una estructura
a los datos y cuestiona la validez de cualquier resultado que aparez-
ca. Lo encuentro convincente, pero considero menos convincente su
componente constructivo: la esperanza de que surjan conclusiones
robustas de un trabajo que haga pocos supuestos de identificación.

De nuevo, este punto se ilustra mejor con un ejemplo. Uso el trabajo de
Bemanke [1986]sobre la relación entre dinero y producto porque coin-
cido con Robert King en que constituye 'una pieza admirable de ciencia
normal', aunque no comparto su opinión de que este artículo es un
'tributo a la macroeconomía'. La cautela, el esmero y la atención que
Bemanke presta a los detalles son evidentes. Su objetividad científica
al juzgar su propia teoría y la de otros es ejemplar. Igual que con el
trabajo de Hansen y Singleton, elijo el suyo porque es un ejemplo de
investigación excelente dentro de la tradición que representa.

8 Considero que el hecho de haber otorgado la medalla Frisch al trabajo de
Hansen y Singleton, aun después de reconocer los importantes errores de
datos que afectaban sus conclusiones básicas, corrobora esta opinión.
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Su artículo no llega realmente a una conclusión sustantiva que cam-
bie las opiniones de cualquier observador serio de la economía. Sus
conclusiones afirman que ha proporcionado evidencia contra la hi-
pótesis de que el crédito es irrelevante para las fluctuaciones cíclicas
y que los choques reales explican todas las fluctuaciones cíclicas;
aunque dice que estas afirmaciones son 'tentativas'. Su única conclu-
sión firme es que la interpretación estructural de los VAR es muy
sensible al modelo que se adopte y que la futura investigación usan-
do VAR debe tomarla en cuenta. Es difícil que estos resultados esti-
mulen nuevos desarrollos teóricos o mejoren nuestra capacidad para
predecir, controlar o explicar los eventos económicos.

Por supuesto, antes de emprender su investigación Bernanke no
podía saber que los resultados serían tan poco concluyentes, de
modo que el último párrafo no es totalmente justo. Cabe entonces
considerar los posibles resultados que Bernanke podía haber obteni-
do para llegar a conclusiones claras. Puesto que su crítica a los
procedimientos usuales de interpretación de los VAR es convincente,
me concentraré en su procedimiento de imponer las restricciones
estructurales apenas suficientes para proporcionar una identifica-
ción exacta. La evidencia sobre el papel del crédito proviene, en
efecto, de un análisis de la correlación parcial contemporánea entre
movimientos imprevisibles del crédito y el producto manteniendo
constantes los gastos militares imprevistos, los saldos monetarios
reales y una perturbación estructural postulada. La evidencia de que
el crédito importa es que esta autocorrelación parcial es significativa-
mente positiva.

Aparte de las innumerables cuestiones estadísticas que pueden plan-
tearse, surgen obvias cuestiones de lógica económica. ¿No cabría
esperar que los bancos amplíen sus actividades de préstamo cuando
los valores de los activos están en alza debido a las brillantes pers-
pectivas futuras de los negocios? Si el dinero real medido adecuada-
mente determina el PIB real, pero hay errores de medición en los
datos del dinero real, lo que es muy probable dada la proliferación
de sustitutos del dinero, ¿no cabría esperar que cualquier otra varia-
ble que se mueva junto con el PIB entre en una ecuación del PIB en
una forma significativa? Estas consideraciones sugieren que encon-
trar que el crédito importa difícilmente prueba que éste tenga un
papel activo en la causación de las fluctuaciones cíclicas.

Haber encontrado que el crédito no entra en las ecuaciones de Ber-
nanke tampoco probaría que una perturbación de crédito causada
exógenamente no tiene efectos en la economía. ¿No es razonable
esperar que si la economía está recalentada, la Reserva Federal adop-
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te políticas para contraer el crédito a fin de reducir los valores subsi-
guientes del PIB? ¿El crédito no tendería a disminuir cuando aumen-
ta el producto porque las firmas tienen más fondos generados
internamente aunque, ceteris paribus, el crédito favorezca el creci-
miento del producto?

Extrañamente, Bernanke nunca incluye las variables de tasas de
interés y de crédito en el mismo conjunto de ecuaciones. El único
trabajo empírico por él reportado que considera las tasas de interés
como parte de un tratamiento de los mecanismos monetarios ignora
el papel del crédito, ¡pero concluye que el crédito es importante! Yno
ofrece ninguna explicación. Sospecho que las exigencias de su enfo-
que de la identificación imponen este compromiso.

La evidencia que Bernanke considera importante para los modelos
reales del ciclo de negocios proviene de analizar si las innovaciones
de la base monetaria y del dinero interno medidas trimestralmente
en términos de sus respuestas contemporáneas a los precios y al
producto -por definición, ortogonales a las perturbaciones de la
tasa de interés nominal- contribuyen a predecir la varianza del
producto real.

Apartándonos de los detalles de su modelo, es difícil ver qué puede
probar una correlación como ésta. Si el dinero fuese muy importante
y el Fed lo usara para estabilizar parcialmente los movimientos pre-
visibles del producto con base en variables no incluidas en los VAR,
como los indicadores líderes, debería resultar una relación negativa
entre el dinero y el producto futuro. Si el dinero fuera exógeno
resultaría una relación positiva. Y fácilmente podría aparecer una
relación igual a cero si estas dos situaciones se compensaran mutua-
mente, aunque el dinero tuviera fuertes efectos sobre la actividad
económica. En forma alternativa, si el dinero no importara en abso-
luto pero se le permitiera ajustarse pasivamente a los movimientos
futuros previsibles del PIB, un investigador que use los métodos de
Bernanke podría encontrar que dicha relación es muy importante
estadísticamente.

Estos ejemplos sugieren que investigadores como Bernanke, que
creen que pueden aprender algo nuevo sobre las relaciones causales
sin introducir más información de la que contienen las series de
tiempo cuyas propiedades han sido estudiadas miles de veces, lu-
chan a oscuras contra la realidad. Como sugieren las observaciones
anteriores, sus supuestos de identificación son inadmisibles una vez
se enuncian en español. El formalismo y el algebra de matrices con-
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comitante sirven principalmente para ocultar la esterilidad del ejer-
cicio en que están empeñados.

¿Cómo puede entonces saberse algo sobre la estructura económica y
las direcciones de causalidad? Más adelante muestro que el uso hábil
de experimentos naturales que permiten identificar la variación de
variables importantes constituye la mayor esperanza para mejorar
nuestra comprensión empírica de las fluctuaciones macroeconómi-
casoAunque sin la pretensión científica de un modelo probabilístico
explícito, los análisis históricos cuidadosos de los eventos que ro-
dean a los cambios monetarios particulares, como el de Friedman y
Schwartz [1963], son convincentes justamente porque logran identi-
ficar los experimentos naturales pertinentes y describir sus conse-
cuencias. En la siguiente sección analizo con mayor detalle el papel
de estos experimentos en la economía empírica exitosa y muestro
que el trabajo empírico pragmático e informal ha contribuido enor-
memente al avance de la ciencia económica.

¿POR QUÉ EL TRABAJO EMPÍRICO PRAGMÁTICO
TIENE TANTO IMPACTO?

Mientras que el trabajo econométrico formal ha tenido poco impacto
sobre el aumento del conocimiento económico, creo que una historia
de la macroeconomía debería dar mucho peso a los enfoques empíri-
cos informales y pragmáticos de los problemas económicos. Ejem-
plos obvios son los tratamientos de la función de consumo de
Friedman [1957] y de Modigliani y Brumberg [1955]. Otros ejemplos
deben incluir a Friedman y Schwartz [1963], Solow [1957] y Denison
[1967]; a Phillips [1958] cuyos hallazgos empíricos han tenido efectos
profundos aunque inesperados; y el enorme conjunto de trabajos
reseñados en Fama [1970] sobre las propiedades estocásticas de los
precios especulativos.

Estas exitosas piezas de trabajo empírico pragmático tienen tres ele-
mentos comunes que los distinguen del trabajo empírico que aspira
a ser científico." Primero y antes que nada, en todos los casos, el
elemento básico era un hecho estilizado o un conjunto de hechos
estilizados que representan un aspecto del funcionamiento del mun-
do en vez de parámetros estimados o pruebas formales de hipótesis

9 Encuentro interesante que muchos estudios empíricos menos amplios repor-
tados en Lucas [1973]y Lucas [1980a] tengan la mayoría de las características
que se enuncian más adelante y pocos de los aderezos de la ciencia rigurosa.
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puntuales. En el caso de Friedman y Modigliani, el tema era la
importancia de los ahorros como medio para suavizar el consumo.
En el de Fama, la imposibilidad de conseguir dinero negociando
acciones con base en la información públicamente disponible. La
conclusión podía ser convincente o no convincente, pero el lector no
dudaba que había una conclusión.

Las piezas de trabajo empírico pragmático producen regularida-
des del tipo que la teoría busca explicar. La conclusión de Modi-
gliani de que la riqueza era muy importante en la función de
consumo, al tiempo que corroboraba su teoría, era sugerente para
las teorías del funcionamiento de las políticas fiscal y monetaria.
El trabajo de Friedman y Schwartz sobre los efectos del dinero
sigue siendo un importante acicate para los desarrollos teóricos.
El resultado de Phillips ha recibido numerosas interpretaciones
pero se ha establecido como una realidad que debe afrontar toda
teoría del ciclo de los negocios.

Tercero, las piezas exitosas de trabajo empírico pragmático no tienen
pretensiones científicas. Parten de un punto de vista teórico, no de
una camisa de fuerza. No consideran decisiva ninguna prueba indi-
vidual; examinan tipos de datos muy diferentes. Mayer [1972] conta-
biliza 16 tipos diferentes de evidencia aducidos por Friedman en
apoyo de su hipótesis del ingreso permanente; ningún episodio indi-
vidual es decisivo en A Monetary History. Ninguna prueba individual
reportada en la revisión de Fama probó o desaprobó algo, pero de la
totalidad surgió una pauta convincente. Solow no trató su estimativo
como un indicador decisivo de la contribución del capital al creci-
miento económico sino solamente como un indicio de su papel.

Consideremos el ejemplo del trabajo empírico inicial sobre la hipóte-
sis de los mercados eficientes que sugiere propiedades tipo martinga-
le para los precios de las acciones. lO Un investigador que se echara a
cuestas la tarea de crear una teoría de la fijación de precios de los
activos en equilibrio general habría encontrado muy difícil captar
esta observación empírica. También habría sido muy improbable que
construyera una teoría cuya prueba natural fuese la comparación del
desempeño de los administradores profesionales de dinero con los
promedios del mercado. No obstante, esta prueba, que apoya en

10 En la literatura sobre mercados eficientes, el término martingale se refiere a
un comportamiento de los precios donde cabe esperar que los precios de
mañana sean iguales a los de hoy [N. del R],
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gran medida la hipótesis de los mercados eficientes, es una de las
conclusiones empíricas más importantes de la economía financiera.

Quizá la mejor forma de iniciar un análisis que resalte la efectividad
del trabajo empírico pragmático sea considerar los problemas enca-
rados por el trabajo formal que se juzgó insatisfactorio en la sección
anterior. Uno de ellos era predecir la respuesta del consumo ante
cambios en sus determinantes, como un recorte temporal de los
impuestos. Aquí, el trabajo informal puede aportar y ha aportado
mucho. Primero, puede aprender las lecciones de la historia. El cono-
cimiento más relevante para predecir los efectos de una reducción
temporal de los impuestos es, sin duda, el conocimiento de los efec-
tos de recortes impositivos anteriores. En forma semejante, la histo-
ria puede dar información sobre los efectos de los anuncios de
futuras políticas tributarias.P

Segundo, puede examinar otros experimentos naturales pertinentes.
Por ejemplo, Mayer [1972] revisa una enorme cantidad de trabajos
sobre los efectos de las ganancias inesperadas en el consumo. Aun-
que aún se discute si la propensión marginal a consumir proveniente
de esas ganancias es menor que la proveniente de cambios más
permanentes en el ingreso, hay consenso acerca de que la propensión
marginal a consumir bienes no durables proveniente de ganancias
inesperadas excede el15 por ciento.

Tercero, el trabajo empírico pragmático puede ofrecer información
relevante y aplicar el sentido común. Por ejemplo, para evaluar la
importancia de las restricciones de liquidez es relevante saber qué
fracción de un recorte de los impuestos irá a las personas que no
mantienen activos financieros. Puesto que esas personas no pueden
ahorrar, también sería útil saber cuántas se encontraban en cero en la
distribución de la riqueza neta.F También serían informativos los
resultados de encuestas sobre la parte de la población que conocía la
reciente aprobación de un proyecto de reforma tributaria.

Quizá un mejor ejemplo de que el trabajo empírico informal aclara
mucho más que el trabajo formal sea el de la fijación de precios de los
activos. Es instructivo contrastar la prueba del modelo de consumo y

11 Véase Poterba y Summers [1986]para un primera revisión de esta cuestión.
12 Los datos disponibles indican que una buena parte de la población (más de

la mitad) no tiene casi activos líquidos y que hay una proporción sustancial
muy cercana a cero. No conozco ningún cálculo de la fracción de la pobla-
ción, ponderada por el ingreso o por el pago de impuestos, que carece de
activos líquidos.
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fijación de precios de los activos de Hansen y Singleton con los
mucho más informativos resultados del ejercicio de calibración in-
formal de Mehra y Prescott. Hansen y Singleton concluyeron que su
modelo y las derivaciones que analizaron fueron rechazadas por los
datos. Esta conclusión no apunta en ninguna dirección particular.
Por su parte, el trabajo de Mehra y Prescott aclara las formas en que
los datos SOninconsistentes con la teoría: la diferencia entre los rendi-
mientos de las acciones y de los bonos es mayor de la que es consis-
tente con una distribución razonable del grado de aversión al riesgo.
Aclarando un hecho, se orienta el desarrollo de teorías alternativas.

Al mismo tiempo, el carácter del análisis pone en claro la robustez de
la conclusión. Al leer el artículo de Mehra y Prescott, en contraste
con el de Hansen y Singleton, queda claro que hacer distintos su-
puestos sobre la separabilidad y la agregación en el tiempo, o admitir
el papel del consumo de bienes durables, no ayuda a salvar el mode-
lo en consideración.

Una cuestión estrechamente relacionada con las que tratan Hansen y
Singleton y Mehra y Prescott es la volatilidad de los precios de los
activos. Una abundante literatura que parte del trabajo seminal de
Shiller [1981] ha debatido si los precios de las acciones son más
volátiles de 10 que puede justificarse con base en las fluctuaciones de
los valores fundamentales. Es difícil identificar a las personas cuya
opinión ha sido modificada de modo duradero por esta investiga-
ción. En contraste, creo que dos estudios, French y Roll [1986] y
Shleifer [1985], ninguno de los cuales tiene las pretensiones científi-
cas modernas ni usa técnicas refinadas, obligan a un cambio impor-
tante en los enfoques estándar de la teoría de fijación de precios de
los activos. Cada uno plantea una conclusión empírica robusta y
llamativa que la teoría debe ser capaz de explicar.

French y Roll muestran que el mercado es más volátil durante el
horario de negociación que durante los períodos donde no hay nego-
ciación, incluso después de controlar la cantidad de noticias recibi-
das en ambos períodos. Esto es, durante períodos en que aparece el
mismo número de noticias públicas (estadísticamente), el mercado
se mueve en una cantidad casi proporcionalmente mayor cuando
éste ha estado abierto una porción mayor de tiempo. Esto desmiente
la hipótesis de que los movimientos del mercado reflejan totalmente
las respuestas racionales a las noticias sobre 10 fundamental.

El resultado de Shleifer es que cuando un evento exógeno sin ningún
contenido de información (aparecer en la lista de las 500 de S&P)
lleva a que algunos inversionistas aumenten su demanda de una
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acción, sus precios se mueven significativamente, es decir, que la
curva de demanda de títulos no es horizontal. Esto también sugiere
que los movimientos de precios son causados por algo diferente de
las respuestas racionales a la información públicamente disponible.

Es demasiado pronto para saber cómo se adaptará la teoría a estos
hallazgos. Quizá lleven a nuevos modelos de negociadores informa-
dos privadamente. Personalmente, sospecho que se formularán teo-
rías sobre la fijación de precios de los activos cuando algunos
negociadores no son racionales en el uso económico convencional
del término. El punto crucial es que es muy probable que estos
hallazgos afecten las teorías que los economistas usan para entender
este problema. La razón para que estos estudios hayan sido y sigan
siendo influyentes es que han proporcionado nueva información
sobre cuestiones importantes. Es esta nueva información, no una
nueva técnica, la que lleva a nuevos enfoques en economía empírica.

Como ejemplo final veamos el papel del dinero en las fluctuaciones
cíclicas. La lectura del análisis de Friedman y Schwartz sobre la
recesión de 1937 es, sin duda, mucho más convincente como demos-
tración de que las perturbaciones financieras tienen efectos impor-
tantes sobre la actividad económica real que cualquier prueba de
causalidad de Granger. Historias de los ciclos de negocios en la
posguerra como las de Eckstein y Sinai [1986] y Wojnilower [1980]
que subrayan las contracciones de crédito precipitadas por las accio-
nes de la Reserva Federal que precedieron a cada recesión económica
son, sin duda, más sugerentes para la teoría que una comparación de
la capacidad predictiva de una variable 'monetaria' y de 'crédito' en
una ecuación multivariante. La evidencia proporcionada por la de-
mostración de Mussa [1986] de que, en muchos países y varias déca-
das, las tasas de cambio flotantes aumentan drásticamente la
variabilidad de la tasa real de cambio es mucho más convincente al
sugerir que los cambios puramente nominales pueden tener efectos
reales que las correlaciones cruzadas de cualquier conjunto particu-
lar de indicadores sin importar qué tan cuidadosamente se haya
seleccionado.

En muchos de los ejemplos mencionados en esta sección, los investi-
gadores presentaron una regularidad empírica tan clara que no se
necesitaban técnicas formales para percibirla. Es difícil creer que
alguna de las investigaciones aquí descritas habría sido más convin-
cente o correcta si el autor hubiera empezado planteando algún tipo
de modelo probabilístico explícito que describiese cómo debía evolu-
cionar cada una de las variables estudiadas en un pseudomundo
específico. A la inversa, es fácil ver que un investigador que insistiese
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en la articulación total de un pseudomundo estocástico antes de
enfrentar los datos sería incapaz de hacer la mayoría de los trabajos
descritos en esta sección.

REFLEXIONES TENTATIVAS SOBRE EL PAPEL DE LA TEORÍA

He dedicado la mayor parte del artículo a cuestiones de estrategia de
investigación empírica más que al papel de la teoría. Esto refleja una
opinión sobre mi ventaja comparativa, la existencia de la convincen-
te crítica de Friedman [1946] a la teoría puramente formal y el reco-
nocimiento de que la macroeconomía es una ciencia empírica. Esta
sección trata algunos aspectos de la relación entre teoría y trabajo
empírico. Yamostré que buena parte del trabajo empírico está ligado
a teorías altamente específicas. Aquí muestro que gran parte de la
teoría macroeconómica está excesivamente divorciada de las obser-
vaciones empíricas y que, en consecuencia, se la toma con más serie-
dad de la que merece. En buena medida, éste es un resultado del
fracaso del trabajo empírico para proveer hechos en tal forma que
puedan ser captados por la teoría.P

La macroeconomía científica moderna considera que un (¿el?) papel
esencial de la teoría es el desarrollo de pseudomundos o, en palabras
de Lucas [1980b], la "provisión de sistemas económicos artificiales
totalmente articulados que puedan servir como laboratorios para
probar a un costo muy bajo políticas que sería prohibitivamente
costoso probar en las economías reales", y rechaza explícitamente la
opinión de que la "teoría es un conjunto de proposiciones acerca de
la economía real". Estas actitudes llevan a una suerte de teorización
formal que Friedman considera estéril, y a fracasos de predicción
económica cada vez más imponentes.

Aunque la definición de Lucas no lo exige, gran parte de la macroe-
conomía teórica elaborada por quienes profesan buscar rigor y gene-
ralidad no empieza siquiera por la observación empírica y no
concluye con predicciones empíricamente verificables. Un buen
ejemplo es la abundante literatura (hoy algo desactualizada) sobre el
crecimiento del dinero y los efectos de la inflación en la intensidad
del capital. Mientras que las primeras contribuciones pueden consi-
derarse como argumentaciones ampliadas en el lenguaje de las mate-

13 Aquí sólo trato aquellos trabajos que buscan, al menos en un sentido inter-
medio, llegar a un producto final. El trabajo dirigido a desarrollar técnicas de
análisis debería ser evaluado por los resultados de aplicar dichas técnicas.
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máticas sobre la predicción empírica de que la inflación aumentaría
la intensidad del capital, es difícil percibir el contenido empírico de
muchos estudios posteriores. El enfoque típico consiste en definir un
conjunto de supuestos que parecen razonables, pero sin probarlos
empíricamente (por ejemplo, el dinero entra en la función de utili-
dad) y luego deducir sus implicaciones y presentarlas como conclu-
siones. Puesto que usualmente se admite la omisión de muchas
consideraciones, la conclusión rara vez trata como una predicción.

Estos ejercicios crean sistemas análogos potenciales, examinan sus pro-
piedades y con frecuencia llegan a conclusiones sobre las políticas
deseables en una economía como la que se representa en el modelo. Sin
embargo, puede crearse una infinidad de modelos para justificar cual-
quier conjunto particular de predicciones empíricas y creo que existe el
metateorema de que cualquier recomendación de política puede dedu-
cirse de algún modelo de optimización del comportamiento. Así, ¿qué
nos enseñan sobre el mundo estos ejercicios? En verdad, todo siste-
ma completamente determinado define leyes de movimiento para
sus variables endógenas y, en principio, puede ser "considerado se-
riamente desde el punto de vista econométrico" y confrontado con
los datos. Pero, como he mostrado, éste no es un ejercicio fructífero o
memorable. De hecho, sólo una pequeña fracción del trabajo teórico
se usa alguna vez de este modo. Si se desecha la comprobación
empírica y no se busca persuadir, creo que estos ejercicios teóricos no
nos enseñarán nada en absoluto sobre el mundo en que vivimos.

Dado mi escepticismo sobre el carácter decisivo de las pruebas eco-
nométricas formales de hipótesis, debería ser claro que cuando plan-
teo que la teoría debería generalizar hechos y hacer predicciones no
me refiero sólo o principalmente a la evidencia proporcionada por
los análisis econométricos. En efecto, los hechos empíricos en que
más confiamos y que proporcionan el fundamento más seguro para
la teoría son aquellos que requieren los análisis estadísticos menos
sofisticados. Un buen ejemplo de teorización a partir de la experien-
cia y la lógica es la teoría de la inflación de Barro y Cordon [1983]
basada en razones de consistencia dinámica. Esta teoría muestra que
las autoridades pueden seguir políticas que generen tasas de inflación
promedio a largo plazo mayores de las que el público o ellas mismas
preferirían. Esta regularidad empírica no puede ser demostrada en
términos econométricos pero esto no demerita el poder de la teoría,
que también hace predicciones -como la de que las sociedades prefe-
rirán que la política monetaria sea definida por personas más adver-
sas a la inflación que el ciudadano representativo -susceptibles de
análisis empírico aunque no de pruebas estadísticas formales.
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Hasta aquí he mostrado que es muy improbable que sea fructífera la
investigación teórica divorciada de los problemas de generalización
empírica y de predicción. Sin embargo, hay un peligro aún mayor en
la investigación dirigida a lograr consistencia interna partiendo de
primeros principios sin una consideración explícita de la observa-
ción empírica. Es muy fácil confundir lo que es manejable con lo que
es correcto. Existe la tendencia a pensar que como el mundo debe ser
consistente, y que como todos los modelos bien conformados deriva-
dos del comportamiento maximizador comparten una predicción
común, esa predicción debe tener alguna validez. Esta forma de
pensamiento ilógico es un desarrollo reciente. El teorema de la igua-
lación de los precios de los factores rara vez se ha visto como una
evidencia de que los indicadores que muestran que los salarios son
diferentes entre los países eran defectuosos. Sin embargo, Prescott
[1986] explicó las discrepancias entre las predicciones de su teoría y
los datos afirmando que la "teoría hoy está más adelantada que la
medición".

Confiar en el razonamiento deductivo y no en la teoría basada en la
evidencia empírica es particularmente pernicioso cuando los econo-
mistas insisten en que las únicas preguntas significativas son aque-
llas que sus modelos más recientes están diseñados para responder.
Los economistas serios que responden a la pregunta de cómo afecta-
rán las políticas de hoy la economía de mañana refugiándose en la
tecnocharlatanería sobre la insensatez de esa pregunta en un contex-
to de juegos dinámicos abdican ante quienes son menos tímidos. No
es pequeña la parte de nuestras actuales dificultades económicas
originada por fanáticos ignorantes que ganaron influencia ofrecien-
do respuestas a preguntas que otros consideraban difíciles o carentes
de sentido. La sana teoría basada en la evidencia es nuestra mejor
protección contra esa charlatanería.

CONCLUSIONES

Este artículo muestra que el trabajo empírico pragmático ha contri-
buido enormemente al desarrollo de la economía del mismo modo
que la labor experimental y de observación ha jugado un papel
central en las ciencias naturales. He sostenido que el trabajo econo-
métrico formal donde se usan técnicas refinadas para aplicar la teo-
ría a los datos, o para aislar la dirección de las relaciones causales
cuando éstas no son obvias a priori, fracasa virtualmente siempre. Si
se acepta este razonamiento debe aceptarse que al evaluar el trabajo
empírico deberíamos comenzar por hacer preguntas distintas de las
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que se plantean usualmente. En lugar de creer en los métodos em-
pleados deberíamos preguntar si el hecho reportado es un hecho
interesante que afecta nuestra visión del funcionamiento de la econo-
mía. ¿Afecta nuestras creencias acerca de una cuestión fundamentalj+'

Demasiado a menudo, investigadores, comentaristas y editores igno-
ran estas preguntas científicas. En cambio, hacen las mismas pregun-
tas que las audiencias de los prestigitadores: ¿han mostrado
virtuosismo y habilidad? ¿Era un truco difícil? A menudo responden
favorablemente aunque no se haya hecho ninguna contribución sus-
tancial. Es mucho más fácil mostrar virtuosismo técnico que hacer
una contribución al conocimiento. Infortunadamente, también es
mucho menos útil.

Así como no todas las exhibiciones de virtuosismo contribuyen al
conocimiento, la mayor parte del trabajo empírico que sí contribuye
no despliega la capacidad del autor para la pirotecnia estadística. La
buena evidencia empírica cuenta su historia independientemente
del método exacto con que se analice. En buena medida, su simplici-
dad es la que la hace convincente. Los físicos no compiten para
encontrar métodos cada vez más refinados para observar la caída de
las manzanas. En cambio, hacen muchos progresos porque la teoría
se ha inspirado en una amplia gama de fenómenos empíricos.

La macroeconomía puede progresar en la misma forma. Pero el pro-
greso será improbable mientras que los economistas sigan requirien-
do la armadura de un pseudomundo estocástico antes de enfrentarse
a la evidencia del mundo real.
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