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PRESENTACIÓN
de Mauro Gallegati

Ya economista jefe del Fondo Monetario Internacional en los años de la crisis y uno de los 
máximos exponentes del enfoque dominante de teoría y política económica, desde hace 
algún tiempo Olivier Blanchard ha estado dispuesto a revisar algunos pilares del enfoque 
mainstream. Recientemente, reconoció la oportunidad de inspirarse en líneas de investi-
gación poco ortodoxas como las de Hyman Minsky, Nicholas Kaldor y otras. Con esto en 
mente, en diciembre de 2018 Blanchard se enfrentó a Emiliano Brancaccio en la Fundación 
Feltrinelli de Milán. Un exponente de las llamadas “escuelas de pensamiento económico 
crítico”, Brancaccio es el autor de Anti-Blanchard, un texto de macroeconomía comparada 
que ha despertado un interés generalizado no solo entre los académicos heterodoxos, sino 
también en las filas del mainstream académico. 

En 1997, Blanchard publicó Macroeconomía, un manual destinado a ser extremada-
mente exitoso, que presenta de la siguiente manera: “Espero que los lectores de este libro 
vean la macroeconomía como un todo coherente y no como una mera colección de mode-
los que de vez en cuando salen de un cilindro”. Desde entonces, su manual ha representado 
la versión más avanzada de la nueva “síntesis neoclásica”. Como es típico de la tradición 
docente de los Estados Unidos, el texto se enfoca solo en el “núcleo” de la macroeconomía 
contemporánea y le da al estudiante la impresión de que la teoría económica sigue un 
camino único y progresivo. No hay rastro de los debates entre economistas y de los dife-
rentes enfoques. Parece la confirmación del dicho de Maffeo Pantaleoni: en economía solo 
hay dos escuelas, quién la sabe y quién no.
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Incluso en las versiones más recientes, el modelo de enseñanza de Blanchard se basa 
en el concepto de “equilibrio natural” que está determinado por el encuentro en el mercado 
de las curvas de demanda y de oferta. Según este enfoque, las políticas de demanda, tran-
sitorias por definición, no pueden cambiar el equilibrio natural. Este solo puede cambiar 
actuando sobre los llamados “fundamentos”; por ejemplo, con políticas de la oferta que, al eli-
minar los obstáculos a la libre competencia, hacen que el mercado laboral sea “más flexible”. 
Por lo tanto, la demanda solo tendría efectos transitorios, es decir, a corto plazo, mientras que 
la oferta, actuando sobre instituciones y tecnología, los tendría a largo plazo. 2008 fue un año 
difícil para todos y marcó un hito. Aunque el comienzo de la crisis ya se había manifestado el 
año anterior, en octubre de ese año el PIB comenzó a colapsar en las principales economías. 
Los exponentes del enfoque dominante quedaron impresionados por el evento y entendieron 
su magnitud con retraso. En agosto del mismo año, un mes antes de convertirse en econo-
mista jefe del Fondo Monetario Internacional y un mes antes de la quiebra de Lehman Bro-
thers, Blanchard publicó un working paper del NBER con un título no exactamente profético: 
“El estado de macro es bueno”. Habría sido fácil reírse de esa repentina declaración. Brancac-
cio en su Anti-Blanchard no lo hace, pero uno de los méritos del libro radica precisamente en 
aclarar que la macroeconomía mainstream no es sana en absoluto.

Anti-Blanchard es provocativo en el título, pero riguroso en su contenido. El libro 
está estructurado como un ensayo corto con el objetivo de presentar a los estudiantes una 
visión menos unívoca de la evolución del pensamiento económico. En este sentido, no tiene 
como meta reemplazar el manual de Blanchard, sino más bien analizarlo críticamente para 
proponer un enfoque comparativo entre el mainstream y las configuraciones alternativas. 
El modelo de oferta y demanda agregada de Blanchard, y sus derivaciones posteriores, son 
tomados como referencias preliminares. Brancaccio destaca efectivamente su fragilidad, 
mostrando que pequeñas modificaciones de hipótesis asumidas sobre axiomas determi-
nan implicaciones analíticas y políticas bastante diferentes. Así, por ejemplo, mientras que 
los manuales mainstream suponen que la relación entre los salarios reales y la demanda 
agregada —y la producción— es negativa, derivando esta de los axiomas neoclásicos de 
escasez, racionalidad e integridad de los mercados, Brancaccio muestra que en realidad 
esta relación puede ser positiva y, por lo tanto, los resultados de las políticas económicas 
se invierten: las políticas de flexibilidad laboral contribuyen a reducir los salarios y, así, 
también la demanda, la producción y el empleo.

Desde la sostenibilidad de la deuda pública hasta las políticas para combatir el des-
empleo, este libro desafía una serie de clichés cuya validez generalmente se da por sentada 
en el debate prevaleciente. Al abordar críticamente estos temas, Brancaccio se inspira en 
una línea de investigación que se origina en las contribuciones de los economistas clásicos 
y de Marx y que se desarrolla en torno a una interpretación poco convencional del pensa-
miento de Keynes. Sin embargo, como lo reconoce el mismo autor, este libro también está 
abierto a propuestas teóricas alternativas más recientes, como los enfoques evolutivos y 



PRESENTACIÓN de Mauro Gallegati

Universidad Peruana de Ciencias Aplicadas 11

agent-based para el estudio de la economía. Si bien está diseñado para estudiantes, An-
ti-Blanchard ofrece puntos de reflexión útiles también para investigadores interesados en 
reabrir un debate entre escuelas de pensamiento sobre los fundamentos de la macroeco-
nomía contemporánea.

Con la great moderation, y quizá también por ella, desde la segunda mitad de la 
década de 1990 el debate entre economistas prácticamente se ha detenido, tanto que 
Lucas pudo afirmar en 2003: “El problema central de la prevención de las depresiones 
ha sido resuelto”. Personalmente, como alumno de Hyman Minsky, debo confesar que las 
palabras de Lucas ya me habían parecido fuera de lugar en ese momento, dada la crisis 
bancaria en Suecia a principios de la década de 1990, las financieras asiáticas de 1997-98 
y, más tarde, las de Rusia, Brasil y Argentina. Además, otros en ese mismo periodo también 
creían que el problema de las depresiones estaba lejos de ser evitado. En cualquier caso, 
solo habrían pasado cuatro años desde la declaración de Lucas y la realidad habría negado 
la teoría prevaleciente y revitalizado ese enfoque histórico-crítico del cual Anti-Blanchard 
es un testimonio fructífero.

Frente a la crisis, el mainstream reaccionó de dos maneras. Por un lado, un déjà vu: 
enriquecer el modelo prevaleciente, introduciendo primero los bancos y luego el sistema 
financiero, junto con diversas rigideces, hasta una heterogeneidad débil, sin interacciones y, 
en cualquier caso, sin cuestionar el núcleo axiomático de la teoría. Una forma que se parece 
mucho a la “epiciclización” del sistema ptolemaico. Esta práctica tiene igualmente como obje-
tivo reafirmar la autosuficiencia teórica de la teoría dominante. Pocos años antes de la “gran 
recesión”, Robert Barro incluso pidió una política de “cero prisioneros” entre los no-mains-
tream. Pero recientemente también Christiano, Eichenbaum y Trabandt han definido como 
“aficionados” a aquellos que no usan los modelos tradicionales de equilibrio general dinámico 
estocástico (DSGE). Por otro lado, hay quienes se abren —moderadamente— a nuevos enfo-
ques siempre que continúen adoptando el núcleo neoclásico, el “paradigma de escasez”, para 
el cual los precios de los bienes dependen de la relativa escasez de los mismos. En cambio, 
Brancaccio destaca la alternativa del “paradigma de reproducibilidad”, según el cual los pre-
cios de los bienes están determinados por los costos y las ganancias, o por las condiciones 
de reproducción del capital. Este sería un verdadero cambio de paradigma. La evidencia em-
pírica debería establecer la necesidad y no los axiomas en sí, que son buenos para construir 
herramientas, pero no una ciencia, que sea “dura” o “blanda”.

No espero que Blanchard escriba un Anti-Brancaccio, ni que repudie su manual. Sin 
embargo, argumenta hoy que “hasta la crisis financiera mundial, la economía mainstream 
tenía una visión algo más endulzada de las fluctuaciones económicas. La crisis dejó en 
claro que este punto de vista era erróneo y que es necesaria una reevaluación profunda”. Y 
agrega: “Pasando de la política a la investigación, el mensaje [de la Gran Recesión] debería 
ser dejar que cien flores florezcan. Ahora que somos más conscientes de las no linealidades 
y los peligros que conllevan, debemos explorar más, teórica y empíricamente, todo tipo de 
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modelos”. Estas declaraciones no están lejos de reconocer que la idea de pequeñas pertur-
baciones pueda producir grandes efectos que no es posible contemplar en el mundo lineal 
de la economía axiomática neoclásica, es decir, que la economía es inestable en el sentido 
de Minsky. Además, en términos de deuda y tasas de interés, algunos trabajos recientes 
de Blanchard evocan las definiciones de Minsky sobre posiciones financieras cubiertas, 
especulativas y Ponzi. Esta evolución de Blanchard no me sorprende: recuerdo que en el 
escritorio de su oficina en el MIT de Boston había una copia de Can “It” Happen Again? de 
Minsky, llena de notas. El hecho mismo de que el exjefe economista del FMI reconociera la 
importancia de Anti-Blanchard podría ser una señal de que el momento de autorreferenciar 
el enfoque dominante está llegando a su fin.

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

Blanchard se adhiere al dicho keynesiano: “Cuando los hechos cambian, cambio mi 
opinión. ¿Y ustedes?” Sin embargo, no creo que se adhiera tanto como para hacerme creer 
que, tarde o temprano, se convertirá en un “Anti-Blanchard”. Si la Gran Recesión ha sido 
principalmente una crisis económica, no debe subestimarse que también fue una crisis de 
teoría, tanto que la economía navega todavía en aguas malas. Aunque todavía existe un en-
foque mainstream, su fuerza teórica y su capacidad para explicar la evidencia empírica son 
cada vez más frágiles y cuestionadas. En mi opinión, Anti-Blanchard nos invita sobre todo a 
reflexionar acerca del hecho de que, en su esencia, la teoría económica dominante es axio-
mática y que, por este motivo, se ha preocupado —incluso sin éxito— más que nada de su 
coherencia interna, es decir, de que las premisas fueran consistentes con las conclusiones. 
El libre mercado garantizaría la existencia de un camino de equilibrio, pero no su singula-
ridad o su estabilidad. La existencia misma del equilibrio es consecuencia de un axioma: el 
conocimiento del modelo “verdadero” de la economía. Pero el modelo “verdadero” puede 
no ser el modelo sobre el que el mainstream ha estado insistiendo durante años.

Después de la crisis de 2008, el enfoque predominante de la macroeconomía parece 
haber terminado en un callejón sin salida, caracterizado por soluciones meramente par-
ciales a problemas de carácter general. La nueva crisis de 2020 causada por el COVID-19 
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parece enfatizar los límites de la teoría y la política económica mainstream en una medida 
incluso más fuerte. Si queremos evitar el agotamiento de la ciencia económica, tendremos 
que tomar decisivamente el camino de confrontación entre paradigmas en competencia, 
no solo en la frontera de la investigación, sino también en el campo didáctico, donde la 
comparación no es menos crucial. La brillante técnica comparativa adoptada en este libro 
va en la dirección correcta. Permite analizar en profundidad y con un espíritu crítico refi-
nado la evolución de las metodologías de enseñanza e investigación de Blanchard, y pro-
porciona argumentos sólidos para apoyar una visión alternativa en comparación con la 
que prevalece.
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PREFACIO 
de Robert Skidelsky

Contrariamente a lo que sugiere su título, Anti-Blanchard es más un libro de texto que una 
polémica. Su característica novedosa es la yuxtaposición de dos modelos macroeconómicos 
alternativos escasos, el primero etiquetado como “imperfeccionista”, o más familiarmente, 
neokeynesiano, y el segundo etiquetado como “crítico”, que es una mezcla del antiguo key-
nesianismo y el marxismo. 

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

 En el modelo macroeconómico presentado en las primeras seis ediciones de Blan-
chard (1997-2012), “la economía” es simplemente la suma de la relación inversa estándar 
que se encuentra en todos los mercados entre la oferta y la demanda. En el mercado laboral, 
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cuanto más bajo sea el precio del trabajo, más trabajo se comprará. Esto lleva a la conclu-
sión de que los salarios flexibles siempre mantendrán el pleno empleo. En los mercados 
laborales, la competencia monopolística que conduce a precios rígidos puede retrasar, pero 
no evitar, la recuperación del pleno empleo después de un choque en la oferta o la de-
manda. Cuánta intervención se necesita para “acelerar” la recuperación es esencialmente 
una cuestión de elección política, pero, debido a la fuerza de su creencia en la naturaleza 
automática de las fuerzas de recuperación, “con pocas excepciones limitadas, el modelo 
llega a conclusiones esencialmente en contra de la intervención pública en la economía”. 
Más bien, los Gobiernos deberían emprender reformas antimonopolio para aumentar la 
flexibilidad de precios y salarios. 

En 2016, Blanchard publicó una sétima edición de su libro de texto, que trató de 
tomar en cuenta el fracaso de la economía mundial para recuperarse rápidamente después 
del shock de 2008. El nuevo modelo —volviendo a un marco estándar IS-LM— empujó la 
dinámica del ajuste lejos de un rápido retorno al equilibrio óptimo. Su característica central 
es la relación inversa entre las tasas de interés reales y la inversión. El argumento ahora es 
que, después de un shock a la inversión, una caída de la tasa de inflación aumenta la carga 
de la deuda real; el mayor riesgo de impago de las deudas hace que suban las tasas de inte-
rés reales, lo que origina que la inversión baje y el desempleo aumente. Una vez que la eco-
nomía haya abandonado su punto de equilibrio único, la deflación de la deuda hará que se 
aleje cada vez más hacia un equilibrio muy inferior. Se necesita la intervención del Gobierno 
para restaurar un equilibrio satisfactorio, pero no equivale a un estímulo keynesiano. Blan-
chard cree que la crisis de 2008-2009 fue superada por los bancos centrales que “anclaron” 
las expectativas inflacionarias, permitiendo así a los bancos evitar tener que cobrar primas 
por incumplimiento de sus préstamos. Esta política sostuvo la inversión. Su trabajo teórico 
anterior también justificó la “contracción fiscal expansiva” sobre la base de que sería útil 
para mantener bajas las tasas de interés, una visión que justificó las políticas de austeridad 
recomendadas por el FMI cuando era su economista jefe. Como señalan acertadamente los 
autores de este libro, el nuevo enfoque de Blanchard solo representa pequeñas maniobras 
teóricas dentro del universo neokeynesiano, con el objetivo de lograr un contacto mínimo 
entre teoría y realidad.

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

El enfoque “crítico” sigue la teoría de preferencia de liquidez de Keynes de la tasa de 
interés al negar que una caída en el nivel de precios y un aumento en el valor del dinero 
necesariamente conducen a una caída en las tasas de interés. Las tasas de interés flexibles 
tampoco conducirían a un nivel de inversión de pleno empleo si la tasa de ganancia espe-
rada hubiera caído por debajo de cero como límite inferior.
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El enfoque “crítico” sigue a Marx al rechazar la idea de un “margen fijo” de beneficio 
sobre el costo. Esta suposición sustenta el argumento de que los salarios flexibles serán 
suficientes para restablecer el pleno empleo. Pero no hay justificación para una curva de 
demanda agregada con pendiente descendente: la pendiente de la curva depende entera-
mente del estado de la lucha de clases. Por tanto, no se dispone de un equilibrio estable de 
pleno empleo: la economía oscila entre inflación y depresión. El modelo marxista da una 
explicación de economía política para los salarios “rígidos” que escapaban a los keynesia-
nos: la rigidez de los salarios depende de la fuerza de los sindicatos y de la legislación que 
protege a los trabajadores.

Los dos modelos dan lugar a dos interpretaciones diferentes de la crisis económica 
de 2007-2009 y a dos conjuntos diferentes de prescripciones para prevenir su recurrencia. 
En Blanchard I y II la crisis comienza con un shock inexplicable en el sector financiero que 
luego se transmite al sector real a través del congelamiento del crédito. En la perspectiva 
“crítica”, una de las otras posibles raíces de la crisis se encuentra en el subconsumo del 
sector real que se transmite al sector financiero a través de la acumulación de deuda in-
sostenible. Las dos explicaciones no se excluyen. Es cuestión de niveles de análisis. Para el 
macroeconomista mainstream, el nivel “más profundo” es una distracción. El estudiante, 
escribe el profesor mainstream, no necesita conocer temas de investigación “críticos” como 
el subconsumo o la plusvalía para responder una pregunta sobre la tasa bancaria1. Pero la 
perspectiva del subconsumo es útil para explicar tanto la fragilidad de la demanda agre-
gada antes de 2008 como el fracaso del quantitative easing para impulsar la tasa de infla-
ción desde el inicio de la recesión.

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

 El nivel técnico de Anti-Blanchard es adecuado para estudiantes de segundo o tercer 
año de macroeconomía, pero el volumen puede recomendarse para cursos más avanzados. 
Como escribe Brancaccio, el libro proporciona “una herramienta útil para tratar de superar la 
contradicción actual entre la oportunidad de ofrecer a los estudiantes una educación general 
preliminar y la necesidad de nutrir en lugar de aplastar su espíritu crítico”.

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

1 Véase Weale, Martin. (18 de enero de 2018). “Carta al Financial Times”.
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su posición de equilibrio “natural” o de “largo plazo”. En la primera edición de Macroeco-
nomía esto fue un año. Para 2017 se había convertido en "unos pocos años". Sobre esta 
mutabilidad del lenguaje, Keynes, me parece, tuvo la última palabra, cuando escribió en 
1923: “Los economistas se plantean una tarea demasiado fácil e inútil si, en las épocas 
tempestuosas, lo único que pueden decirnos es que cuando la tormenta pase las aguas se 
habrán calmado de nuevo”2.

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

Olivier Blanchard es uno de los economistas más citados e influyentes del mundo. Profe-
sor emérito del MIT en Boston y exdirector del Departamento de Investigación del Fondo 
Monetario Internacional, Blanchard ha publicado numerosas contribuciones de vanguar-
dia a la investigación económica contemporánea y también es autor de Macroeconomics, 
uno de los libros de texto más populares en las universidades de los cinco continentes.  
El manual de Blanchard representa la exposición didáctica más avanzada del llamado mo-
delo macroeconómico mainstream, un esquema derivado de aquellos desarrollos en la teo-
ría neoclásica que a veces son etiquetados incorrectamente como “neokeynesianos” y que 
deberían definirse más correctamente como “imperfeccionistas”. Este enfoque tiene como 
objetivo describir el funcionamiento de una economía caracterizada por varios tipos de im-
perfecciones, asimetrías y concentraciones de poder. El rasgo común de estos fenómenos es 
que generan fallas de mercado que alejan al sistema económico de un hipotético equilibrio 
óptimo, donde la mano de obra y otros recursos productivos se emplearían plena y eficien-
temente. El objetivo declarado de los exponentes de esta línea de investigación prevalecien-
te en la actualidad es intentar que el análisis neoclásico tradicional sea menos abstracto y 
más acorde con el complejo funcionamiento del capitalismo contemporáneo.

En las primeras seis ediciones de su manual, Blanchard proporcionó una versión ins-
tructiva de este enfoque basada en una versión particular del llamado “modelo de oferta y 
demanda agregadas” (AS-AD). En comparación con las versiones tradicionales del modelo 
AS-AD, la variante propuesta por Blanchard se centraba en el papel preeminente asignado 
a las grandes empresas oligopólicas y a los sindicatos de trabajadores, en un mecanismo de 
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formación de precios basado en los costes de producción y en un margen de beneficio depen-
diente del grado de competencia en el mercado de productos. Durante años, el modelo AS-AD 
de Blanchard ha sido una contribución pionera a la enseñanza de la macroeconomía. Con él, 
el economista francés logró conjugar la necesidad de claridad de presentación con el objetivo 
de brindar una herramienta educativa en sintonía con los desarrollos de la investigación eco-
nómica imperante. Sin embargo, este modelo también mantuvo una característica propia del 
enfoque mainstream que siempre ha sido objeto de fuertes controversias: es la tesis según la 
cual, al menos en principio, una crisis económica podría superarse simplemente apoyándose 
en el juego espontáneo de las fuerzas del mercado, y en particular la deflación de los salarios 
y de los precios provocada por el desempleo. 

Después de la gran recesión internacional que estalló en 2008, se han intensificado las 
críticas a la idea de que la deflación por sí sola puede resolver las recesiones. El hecho de que 
el esquema AS-AD de Blanchard contemplara esta posibilidad significó que también fue cues-
tionado por sectores importantes de la comunidad científica. Sin embargo, ante el fuego de 
las críticas, Blanchard no permaneció impasible. A partir de la sétima edición de su manual, 
ha introducido una novedad importante. Tanto en la versión europea escrita en colaboración 
con Alessia Amighini y Francesco Giavazzi como en la versión estadounidense del texto, el 
exjefe economista del FMI escribió que “el modelo tradicional de oferta y demanda agregadas 
proporcionaba una visión demasiado optimista del retorno de la producción a su nivel poten-
cial”, es decir, el nivel correspondiente al llamado equilibrio “natural” del sistema económico. 
Para superar esta limitación, en las nuevas ediciones del volumen Blanchard ha eliminado el 
esquema AS-AD de demanda y oferta agregadas y lo ha reemplazado por un análisis denomi-
nado IS-LM-PC, que, para simplificar, en ocasiones definiremos aquí como “nuevo enfoque”, 
pero que en realidad combina dos herramientas macroeconómicas bien conocidas del siglo 
pasado: el modelo macroeconómico de Hicks y la curva de Phillips. La novedad fundamental 
del nuevo esquema analítico se refiere a una concepción diferente de los efectos de la diná-
mica de los salarios y de los precios. Si bien el modelo AS-AD sugirió que los movimientos en 
estas variables contribuyen a la convergencia de la producción y el empleo hacia sus respec-
tivos niveles de equilibrio, el nuevo análisis IS-LM-PC se centra en el riesgo de que la inflación 
o la deflación salarial y de los precios puede tener efectos desestabilizadores, alejando al sis-
tema económico de su equilibrio “natural”.

La incapacidad de analizar los posibles efectos desestabilizadores de la deflación fue 
una de las principales limitaciones del antiguo modelo de Blanchard. La nueva edición de 
su volumen remedia, al menos en parte, esta grave deficiencia, abordando problemas rele-
vantes de inestabilidad que anteriormente se habían descuidado. Con él, Blanchard coloca 
una vez más su manual en la línea fronteriza de la enseñanza de la macroeconomía conven-
cional, proponiendo un modelo que intenta responder a la propagación de dudas sobre la 
capacidad efectiva del enfoque imperante para interpretar la gran recesión y sugerir reme-
dios efectivos para superarla. Sin embargo, si se examina más de cerca, las novedades del 
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nuevo enfoque de Blanchard son más limitadas de lo que podría parecer a primera vista. 
Cabe señalar que, incluso en el nuevo esquema, el autor insiste en la tesis de un margen 
de beneficio refractario a la negociación salarial y reafirma la idea de que exista una rela-
ción inversa entre tipo de interés e inversiones, sobre cuya relevancia empírica él mismo 
expresó fuertes dudas años atrás. De esta manera, Blanchard opta por preservar una carac-
terística crucial del antiguo modelo de oferta y demanda agregadas: es decir, la existencia 
de un nivel de equilibrio “natural” de empleo considerado independiente de la demanda 
efectiva, y de un nivel de equilibrio “natural” del salario real considerado independiente del 
conflicto distributivo entre clases sociales. De manera más general, podemos decir que el 
nuevo esquema IS-LM-PC se limita, de hecho, a cuestionar solo la estabilidad del equilibrio, 
pero vuelve a proponer las mismas conclusiones del antiguo modelo AS-AD respecto de la 
existencia, la unicidad y, en última instancia, la misma base teórica del equilibrio, que no 
siempre se define por casualidad como “natural”. Aunque en su manual Blanchard lo deja 
solo implícito, estas bases siguen siendo neoclásicas en el sentido de que, netas de imper-
fecciones y asimetrías del mercado, se sigue asumiendo que el equilibrio está determinado 
en última instancia por “óptimos” de agentes económicos guiados por los llamados “funda-
mentos” exógenos de las preferencias de los individuos, de la tecnología y, sobre todo, de 
la escasez de dotaciones disponibles de capital y trabajo. El hecho de que en las secciones 
dedicadas al crecimiento económico a largo plazo Blanchard haga uso del famoso modelo 
de Solow es una prueba clara de la base neoclásica de su método de enseñanza.

Entre las consecuencias de esta línea de continuidad teórica también se da que los 
enfoques nuevos y antiguos de Blanchard terminan por diferir poco incluso en términos de 
implicaciones de política económica. Para citar un ejemplo entre los muchos reportados 
en este volumen, el nuevo esquema IS-LM-PC reafirma una tesis típica del antiguo modelo 
AS-AD, según la cual una política de moderación salarial puede contribuir a incrementar el 
nivel de equilibrio natural del empleo sin afectar el salario real. La única diferencia es que 
en el modelo más reciente la moderación salarial no conduce automáticamente al nuevo 
equilibrio, sino que requiere la contribución de una política monetaria expansiva. 

En definitiva, si es cierto que Blanchard ha optado por abandonar la forma del anti-
guo esquema de oferta y demanda agregadas, no puede decirse lo mismo de la sustancia 
teórica y política de ese modelo, que se confirma en más de una forma. Aunque fronteriza, 
por lo tanto, incluso su última contribución a la enseñanza de la macroeconomía parece re-
plicar esquemas ya conocidos. Esta dificultad para alejarse de las viejas interpretaciones no 
debería sorprender en última instancia. Sin duda, hoy Blanchard expresa reservas sobre la 
capacidad de la macroeconomía dominante para interpretar el capitalismo contemporáneo 
y sus crisis, y en algunas de sus contribuciones de investigación llega incluso a cuestionarse 
sobre aspectos teóricos y políticos fundamentales, como la oportunidad de abandonar el 
concepto de tasa de desempleo “natural” o la necesidad de llamar a una “revolución” en la 
política económica. Sin embargo, como también se desprende de su amable respaldo a este 
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folleto crítico, al menos por el momento elige permanecer dentro del perímetro teórico del 
enfoque predominante, sin sobrepasarlo. Incluso la edición de su manual publicada des-
pués de la crisis mundial desatada por el COVID-19, aunque modificada en varios aspectos, 
generalmente permanece firmemente anclada al enfoque predominante.

Para tratar de responder a las preguntas planteadas por la recesión internacional 
de 2008 y por la crisis global de 2020 provocada por la pandemia, también hay otra forma. 
Tanto en la versión antigua como en la nueva de su modelo didáctico, el enfoque de Blan-
chard puede ser cuestionado a la luz de un paradigma alternativo que se inspira en las 
contribuciones de los exponentes de las llamadas “escuelas de pensamiento económico crí-
tico”. Aunque caracterizadas por una indudable heterogeneidad epistemológica y teórica, 
las escuelas alternativas de pensamiento comparten una visión del capitalismo como una 
economía monetaria reproductiva caracterizada por divisiones irreductibles entre clases 
sociales. Esta visión alternativa niega relevancia a la idea tradicional de un equilibrio “na-
tural” determinado por comportamientos “óptimos” de agentes guiados por los llamados 
“fundamentos” neoclásicos de preferencias y recursos escasos, y desafía la interpretación 
dominante que reduce los conflictos entre diferentes grupos sociales en el rango de meras 
“imperfecciones” del mercado. En lugar de la típica cuestión neoclásica del uso óptimo de 
los recursos sujetos a “escasez”, el enfoque alternativo coloca el problema de la “reproduci-
bilidad” del capitalismo y sus estructuras de poder en el centro del análisis.

La crítica de la corriente principal, como es bien sabido, no es un tema fácil de dis-
cutir. El debate entre el enfoque predominante y las escuelas alternativas siempre ha sido 
un asunto difícil de presentar a estudiantes y jóvenes investigadores, tanto por la dificultad 
inherente de la controversia como por el hecho de que el análisis convencional y las pro-
pias corrientes del pensamiento crítico contienen en ellos diferentes variaciones y mati-
ces. Por estas razones, los manuales de orientación crítica suelen presentar los distintos 
paradigmas teóricos en forma puramente narrativa, y rara vez logran profundizar sus dife-
rencias analíticas. Los autores de los manuales convencionales, por otro lado, resuelven el 
problema eligiendo incluso eliminar cualquier referencia crítica al enfoque predominante 
de sus discusiones. Anti-Blanchard fue concebido precisamente para superar estos límites 
típicos de los manuales contemporáneos. Al recuperar y actualizar una técnica comparativa 
que ha caído algo en el olvido, pero que estuvo de moda en la segunda mitad del siglo xx, 
este volumen propone una comparación extremadamente sintética entre el modelo mains-
tream de Blanchard y enfoques alternativos a la macroeconomía. En particular, Anti-Blan-
chard muestra cómo, haciendo cambios simples a los supuestos de partida del modelo ma-
croeconómico dominante, es posible llegar a un modelo alternativo caracterizado por un 
“vuelco” sustancial de las relaciones lógicas entre las variables en juego y las implicaciones 
de política económica relacionadas. En términos técnicos, los dos modelos se convierten 
en versiones antagónicas de un mismo esquema matemático, que en cierto sentido llega 
a asumir las características de un “estereograma”, es decir, un dibujo que ofrece diferentes 
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imágenes del mundo dependiendo del punto desde el que se observe. Evidentemente, esta 
técnica de comparación tiene su principal limitación precisamente en su fuerza sintética, 
que consiste en reducir al mínimo la intrincada maraña de nudos sobre los que se desarro-
llan las controversias entre escuelas de pensamiento económico. Esta misma técnica, sin 
embargo, tiene la ventaja de hacer inmediata la visualización de los puntos de contraste 
entre teorías antagónicas, facilitando así también la elaboración de verificaciones empí-
ricas de una y otra y favoreciendo el desarrollo de una dialéctica que pueda afirman estar 
fundamentada en el método científico.

La técnica comparativa descrita, por tanto, puede aplicarse a varios niveles de aná-
lisis, tanto didácticos como investigativos. En este sentido, Anti-Blanchard representa 
una herramienta útil para tratar de superar la contradicción actual entre la oportunidad 
de ofrecer a estudiantes y aspirantes a jóvenes investigadores una formación preliminar 
mainstream, por un lado, y la necesidad de mejorar en lugar de mortificar su espíritu crí-
tico, por el otro. Incluso a un nivel preliminar de análisis, el volumen ayuda a comprender 
que, quizá más que cualquier otra área del conocimiento científico, la economía no es una 
disciplina sujeta a un desarrollo armonioso y lineal, sino que, por el contrario, representa 
un campo de investigación cuya evolución se caracteriza por intensas disputas entre para-
digmas teóricos en competencia, continuos controles sobre su coherencia lógica, relevancia 
histórica y confiabilidad empírica, y las consecuentes disputas sobre sus diferentes impli-
caciones de política económica. 

Este texto es la nueva edición española de un manual originalmente publicado en 
italiano e inglés, y que en los últimos años ha suscitado algunas discusiones interesantes. 
Esta edición contiene tres apéndices estadísticos: uno de Domenico Suppa que reproduce 
una conocida prueba de la OCDE sobre las relaciones empíricas entre las protecciones re-
gulatorias en el trabajo y el desempleo; un apéndice de Andrea Califano y Fabiana De Cris-
tofaro que reproduce una prueba de Blanchard y Leigh sobre los errores en la previsión del 
PIB cometidos por las principales instituciones internacionales tras la última gran crisis 
económica; y un apéndice de Emiliano Brancaccio y Raffaele Giammetti que analiza el pro-
blema del trade-off entre salud y producción provocado por la pandemia causada por el 
COVID-19. Estos anexos suelen servir de apoyo a los ejercicios de laboratorio previstos 
en los cursos impartidos por los abajo firmantes en la Università degli Studi del Sannio. 
Su objetivo es proporcionar a los estudiantes algunos ejemplos de las formas en que los 
economistas intentan probar si sus teorías están respaldadas o si son desafiadas por datos 
empíricos. Esta edición contiene, como es habitual, varios textos inéditos y actualizaciones, 
incluyendo algunas notas sobre la crisis desencadenada por la pandemia de 2020. El texto 
ofrece, además, sugerencias de lectura para obtener más información y algunas opiniones 
sobre Anti-Blanchard expresadas por académicos de diferentes escuelas de pensamiento. 
Finalmente, esta edición presenta el texto de un debate entre Olivier Blanchard y Emiliano 
Brancaccio celebrado en diciembre de 2018 en la Fundación Feltrinelli. 



Anti-Blanchard   |   Emiliano Brancaccio con Samuele Bibi

Universidad Peruana de Ciencias Aplicadas24

Anti-Blanchard es extremadamente versátil y se adapta bien a varios tipos de usos 
didácticos y cursos de diferente duración. Aunque fue concebido como una contraparte 
del libro de Blanchard, el texto ofrece oportunidades para estudiar más a fondo cualquier 
manual de macroeconomía convencional basado en el modelo AS-AD o en el modelo IS-LM 
con curva de Phillips. Sobre todo, Anti-Blanchard tiene su propia autonomía completa y 
también puede ser adoptado como el volumen principal en el contexto de los cursos de 
macroeconomía, economía política o política económica. El texto puede incluirse en los 
programas de docencia de forma total o incluso parcial, y ser estudiado en varios niveles 
de profundidad, en el contexto de cursos de tres años o másteres, así como en seminarios 
de investigación específicos sobre las características básicas de un enfoque comparativo de 
estudio de la macroeconomía.

Emiliano Brancaccio y Samuele Bibi 

4 de enero de 2021
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INTRODUCCIÓN

La historia de la ciencia ha sido y debe ser una historia de programas  
de investigación (o, si lo prefiere, de “paradigmas”) en competencia entre 

sí. Cuanto antes comience la competencia, mejor será para el progreso.

Imre Lakatos

¿Cuáles son los determinantes de salarios y empleos? ¿Por qué algunos países ven crecer 
su riqueza más rápido que otros? ¿Cuáles son las causas de la crisis económica mundial que 
estalló en 2007-2008? ¿Cuáles son los efectos económicos de la pandemia que se inició en 
2020? Y, en general, ¿cuáles son las condiciones de reproducibilidad del proceso capitalista?

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

El manual de Olivier Blanchard representa el producto más avanzado de una larga tra-
dición de libros de texto de macroeconomía. Es un trabajo educativo de gran prestigio, rigu-
roso y con atención a cada detalle. Sin embargo, en términos más o menos explícitos, podría 
llevar a los estudiantes a creer que, de hecho, solo hay una representación admisible de la 
realidad económica, es decir, una teoría, un “modelo” generalmente aceptado por la comuni-
dad de académicos. De hecho, el manual de Blanchard se centra casi exclusivamente en la des-
cripción del llamado mainstream, la teoría macroeconómica dominante. Pero la idea de que 
para cada fenómeno de la realidad exista un único modelo interpretativo se contradice por la 
razón de que, en todos los campos de investigación, se dedican enormes recursos humanos y 
materiales a la verificación continua de los diversos modelos existentes, con el fin de evaluar 
cuál de ellos será más capaz de interpretar los hechos. Esto es cierto en física, en química, 
pero lo es incluso más en el ámbito de la economía política y de la macroeconomía, donde los 
contrastes entre los investigadores se acentúan por el hecho de que el objeto de estudio de la 
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ciencia económica no son los planetas o los átomos, sino personas de carne y hueso, con sus 
intereses materiales vitales. Las cuestiones relacionadas con las causas y los remedios contra 
el desempleo, los salarios, las normas contra los despidos o el carácter público o privado de la 
escuela, la salud y, en general, los medios de producción, se relacionan demasiado estrecha-
mente con la vida diaria, las expectativas y las elecciones políticas relativas de los individuos 
para creer que se puede llegar fácilmente a un consenso unánime, y sobre todo para creer que 
esos mismos intereses no condicionan también las pautas de investigación de los académicos. 

Por supuesto, esto no significa en absoluto que el condicionamiento de intereses haga 
de la economía una ciencia “falsa”, es decir, una mera ideología. Más bien, queremos afirmar 
que, para analizar la realidad económica que nos rodea en términos científicos, es esencial 
un enfoque “crítico”, es decir, el problema de examinar los fundamentos de cada teoría, de 
investigar sus posibles límites y de ponerla siempre en comparación con una teoría alter-
nativa. En resumen, el estudiante debe acostumbrarse a comprender que la mayoría de las 
veces la evolución del conocimiento, en particular del conocimiento económico, se produce 
gracias a una estrecha comparación entre interpretaciones antagónicas.

No es casualidad que justo en el ámbito de la economía política y de la macroecono-
mía se hayan formado varias escuelas de pensamiento. Blanchard pertenece a la escuela 
dominante, que parte de la llamada “síntesis neoclásica” y que hoy a veces se define como 
“nuevo consenso”, o más simplemente “mainstream” o “núcleo” de la macroeconomía con-
temporánea. Esta línea de pensamiento se origina en las contribuciones de los teóricos neo-
clásicos Jevons, Menger y Walras, y en el campo macroeconómico ha sido desarrollada por 
Pigou, Hicks, Modigliani y Patinkin, así como por Friedman y Lucas, y más recientemente 
por Taylor y muchos otros. Pero también hay enfoques alternativos, definidos como “teoría 
crítica”. Entre ellos mencionaremos aquellos que se inspiran más o menos directamente en 
las obras de Karl Marx, Michal Kalecki, Piero Sraffa, Joan Robinson, Wassily Leontief y otros. 
Ambos enfoques, mainstream y crítico, también se inspiran en la contribución de John May-
nard Keynes a la evolución de la ciencia económica. Sin embargo, mientras que la corriente 
mainstream tiende a reducir la teoría de Keynes a un caso especial y de corto plazo, el en-
foque crítico le da un valor general y de largo plazo. Por supuesto, en este breve ensayo no 
es posible explicar la compleja evolución histórica de estas teorías. Nos limitaremos aquí a 
presentar al alumno una descripción simplificada de algunas de las objeciones que los ex-
ponentes del enfoque crítico abordan para el análisis general. Estas críticas se examinarán 
esquemáticamente en las páginas siguientes, comparando el modelo mainstream de Blan-
chard con un modelo macroeconómico alternativo inspirado en enfoques de teoría crítica.

La conciencia de que existen varios modelos económicos, a menudo opuestos entre 
sí, tiene implicaciones importantes no solo en el nivel abstracto, sino también en el de la 
política económica. De hecho, estos modelos dan lugar a diferentes interpretaciones tam-
bién con respecto a las intervenciones políticas que pueden llevarse a cabo en el ámbito 
económico. Las cuestiones sobre las cuales el enfoque general y el enfoque crítico alcanzan 
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distintas conclusiones son múltiples. Aquí, sin embargo, centraremos nuestra atención 
principalmente en dos cuestiones del debate de política económica: en el modo de pro-
ducción capitalista, ¿qué determina el nivel de producción social alcanzado (y, por lo tanto, 
también el nivel de empleo)? ¿Y qué determina la distribución entre las clases sociales de 
esa producción (es decir, principalmente la distribución entre los salarios de los trabajado-
res y las ganancias de los capitalistas que poseen las empresas)?

Como veremos, el mainstream responde estas dos preguntas apegándose a unas 
pocas proposiciones fundamentales, que según Blanchard representan el “núcleo” de la 
macroeconomía contemporánea:

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

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

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

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

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

En las primeras ediciones de su manual, Blanchard reconoció que no existe un con-
senso unánime entre los economistas sobre estas tesis, pero también agregó que la gran ma-
yoría de ellos tienden a compartirlas3. Su modelo AS-AD expresa esta configuración estándar. 
En las últimas ediciones de su manual, Blanchard, de hecho, redujo el tercer punto, especifi-
cando que a largo plazo la producción, el empleo y los salarios vuelven a su equilibrio natural 
solo con la ayuda de la política económica y no espontáneamente. Sin embargo, a pesar de 
las dudas y replanteamientos, no cambió sustancialmente los otros puntos de su núcleo. Su 
modelo IS-LM-PC representa esta visión más reciente, solo parcialmente innovadora.

Más adelante veremos que, a partir de estas proposiciones, los análisis generales 
tienen implicaciones políticas precisas. En primer lugar, el intento de los sindicatos de 
trabajadores de aumentar los salarios más allá del nivel de equilibrio “natural” solo con-
duce a una reducción en el nivel de equilibrio de producción y empleo. Además, el reclamo 
del banco central o del Gobierno de estimular la demanda de bienes para aumentar la 

3 Blanchard, O. (2000). Macroeconomía (2.ª ed.). Boloña, Italia: Il Mulino, cap. 30 (en ediciones posteriores del 
manual, desafortunadamente, este interesante capítulo ha sido eliminado).
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producción y el empleo más allá de los respectivos niveles de equilibrio “natural” puede 
tener una eficacia limitada y, a la larga, también puede causar daños. En la perspectiva 
general, por lo tanto, podríamos decir que el equilibrio “natural” representa el límite 
insuperable de las demandas salariales y de las políticas expansivas. Es posible cambiar el 
equilibrio “natural”, pero solo interviniendo en los llamados “fundamentos” del progreso 
técnico y de la disponibilidad de mano de obra y capital, o reduciendo el poder de mercado 
de las empresas y de los sindicatos que impiden el libre funcionamiento de la competencia.

En cambio, como se verá, para el enfoque crítico no existe ningún nivel de equilibrio “na-
tural” de producción, de empleo y de salarios reales que pueda considerarse independiente 
de la presión sindical o de las políticas expansivas. En el modo de producción capitalista, las 
tendencias de estas variables son más bien el resultado de un “conflicto” en la determinación 
del nivel, de composición y de distribución de la producción, y en general representan el resul-
tado de una disputa sobre la determinación de las relaciones de poder, económicas y políticas 
entre grupos sociales en continuo antagonismo entre ellos. Según los economistas críticos, el 
éxito o el fracaso de las presiones sindicales sobre los salarios o de las políticas gubernamen-
tales en cuanto a la demanda no dependen de si son compatibles o no con el equilibrio natural 
del que habla el mainstream, sino que se derivan del contexto institucional y político en el que 
se desarrolla el conflicto entre los diversos grupos sociales en juego: un conflicto típicamente 
asociado con la disputa entre la clase obrera y la clase de los capitalistas, pero que en realidad 
también concierne, como veremos, a las controversias dentro de la propia clase capitalista: 
por ejemplo, entre las empresas mismas, así como entre empresas y bancos.

En las siguientes páginas, a través de una comparación entre el modelo mainstream 
de Blanchard y un modelo alternativo inspirado en la teoría crítica, profundizaremos los 
determinantes de las diferentes respuestas que los dos enfoques dan a las preguntas antes 
mencionadas. Al final del segundo capítulo, abordaremos una nueva crítica, que a su vez se 
refiere al modelo alternativo. En opinión de muchos, de hecho, este modelo tiene el mérito de 
afirmar que el equilibrio “natural” evocado por la corriente mainstream no existe, y que las 
tendencias del empleo, de los salarios y de otras variables macroeconómicas son en realidad 
el resultado del cambio complejo de las estructuras institucionales y políticas y, en última ins-
tancia, de la dinámica de las relaciones de poder entre los grupos sociales en conflicto entre 
sí. Sin embargo, es apropiado no caer en una lectura ingenua de esta conclusión. En particu-
lar, es necesario evitar la idea simplista de que siempre es posible expandir la demanda de 
bienes hasta el punto de mantener un nivel estable de pleno empleo, y que tal vez sea posible 
aumentar la proporción de riqueza social destinada a los trabajadores más allá de ciertos 
límites. La razón es que tales objetivos son apenas compatibles con las relaciones de propie-
dad y de poder que establecen las condiciones de reproducibilidad del modo de producción 
capitalista. Sin un cambio en al menos algunas de las características básicas del mecanismo de 
reproducción social, los objetivos de pleno y estable empleo y de un aumento en la participa-
ción de la riqueza social debida a los trabajadores podrían enfrentar obstáculos insuperables.
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1. EL MODELO MAINSTREAM  
AS-AD DE BLANCHARD

Este capítulo está dedicado al modelo AS-AD de oferta y demanda agregadas. Durante mu-
chos años, Blanchard también utilizó este esquema como base de referencia para su texto 
didáctico. En la última edición de su volumen, decidió abandonar el AS-AD para proponer 
un “nuevo enfoque” a la macroeconomía. Sin embargo, como veremos en un capítulo poste-
rior, el nuevo enfoque de Blanchard mantiene puntos de contacto importantes con el mode-
lo AS-AD tradicional. Además, este modelo aún representa hoy un punto de referencia para 
los manuales macroeconómicos de orientación mainstream. Es por eso que hoy todavía es 
necesario prestarle la mayor atención. 

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

Figura 1. Cómo obtener el modelo mainstream de Blanchard

Modelo IS-LM AD

Modelo mercado del trabajo AS

Modelo AS-AD
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1.1 Del modelo IS-LM a la demanda agregada
Primero describiremos la ruta lógica que conduce desde el modelo IS-LM hasta la función de 
demanda agregada AD. El modelo macroeconómico IS-LM determina todas las combinaciones 
de tasa de interés 𝑖 y de producción Y que equilibran los mercados financieros y el mercado 
de bienes. La relación IS expresa todas las combinaciones de 𝑖 y Y que garantizan el equilibrio 
entre la demanda agregada y la oferta agregada de bienes. En línea con los modelos didác-
ticos típicos de la literatura mainstream, Blanchard cree que esta relación es inversa: dadas 
las otras variables, una reducción en la tasa de interés 𝑖 impulsa a las empresas a aumentar
la demanda de bienes de inversión I, lo que estimula la demanda agregada indicada por Z, de 
modo que el nivel Y producido y ofrecido también debe aumentar correspondientemente. La 
relación LM indica las combinaciones de 𝑖 y Y que aseguran el equilibrio entre la demanda y 
la oferta de dinero expresado en términos reales. Siguiendo también la tradición mainstream, 
Blanchard retiene que esta relación es directa: es decir, dadas las otras variables, un aumento 
en la producción Y implica un aumento equivalente en los ingresos y en el comercio, y, por lo 
tanto, corresponde a un incremento en la cantidad de dinero real que la población desea man-
tener en su cartera para llevar a cabo un mayor volumen de intercambios; para obtener esta 
moneda adicional, la población aumenta la oferta de valores en el mercado, lo que implica una 
caída en el precio de los valores y un incremento en la tasa de interés 𝑖 4. Por consiguiente, el 
modelo IS-LM puede describirse mediante las siguientes ecuaciones: la IS indica el equilibrio 
entre la producción y la demanda agregada de bienes y la LM describe el equilibrio entre la 
oferta y la demanda de dinero, ambas expresadas en términos reales. 

Y CIS) Y T I Y i G

M
P

Y L iIS) 

Las dos relaciones son descritas de forma genérica y están representadas en la figura 
2, pero es posible también representarlas de manera lineal. Por ejemplo, definiendo res-
pectivamente con c

0
 e I

0
 los componentes autónomos de consumo e inversión, con c1 la 

4 ¿Por qué un cambio en el precio de los valores PT resulta en un cambio en la dirección opuesta de la tasa de interés i? 
Para explicar este enlace, supongamos que los valores en cuestión son “renta fija” de duración anual. Un caso típico 
son los bonos del Gobierno, emitidos por los Gobiernos para pedir dinero prestado desde los privados (por ejemplo, 
en España hay las Letras del Tesoro, en Argentina hay las LETES, etcétera). Un valor de renta fija se define así porque 
el emisor debe pagar una cantidad fija al propietario de la garantía al vencimiento, por ejemplo, 100 euros. Por lo 
tanto, la tasa de interés de este valor estará determinada por la diferencia entre la suma de 100 euros que el propieta-
rio obtiene al vencimiento y el precio PT al que compró el valor, todo dividido por el precio PT, es decir: i = (100 − PT) 
/ PT = 100 / PT − 1. Por ejemplo, si un ahorrador compra al precio de 95 euros un valor que al final del año dará un 
cupón fijo de 100 euros, la tasa de interés que él ganará será igual a i = 100 / 95 − 1 = 0.052 = 5.2%. Si, por otro lado, 
el valor se compró a un precio de mercado más bajo (por ejemplo, 90 euros), entonces la tasa de interés será más 
alta: i = 100 / 90 − 1 = 0.111 = 11.1%. Por el contrario, si el precio de compra del valor fuera mayor, la tasa de interés 
correspondiente sería menor. Así, se explica la relación inversa entre el precio de los valores y la tasa de interés.
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propensión al consumo de la población, con d
1
 y d

2
 la sensibilidad de las inversiones res-

pectivamente a la variación de la tasa de interés y de la producción, con f
0
 un parámetro fijo 

y con f
1
 la sensibilidad de la tasa de interés a la cantidad de dinero expresada en términos 

reales, y asumiendo por simplicidad que la producción no afecta la demanda de dinero, es 
posible representar el IS y el LM de la siguiente manera: 
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M
P
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A partir de lo cual, reorganizando los términos, obtenemos:

Y
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Donde el término (c
0
 + I

0
 + G − c

1
T) representa el llamado gasto autónomo, el término 

[1 / (1 − c
1
 − d

2
)] se denomina multiplicador de gasto autónomo o multiplicador de po-

lítica fiscal o de presupuesto público, y [d
1

f
1
 / (1 − c

1
 – d

2
)] se denomina multiplicador de 

política monetaria. Aquí no necesitaremos hacer explícitas las relaciones en la forma lineal 
que acabamos de describir. Sin embargo, en la sección 4.1 desarrollaremos más estas ecua-
ciones para examinar los diferentes modelos también desde un punto de vista algebraico. 

Volvamos a la representación gráfica de las funciones genéricas. Claramente, cualquier 
cambio en las variables que no se colocan en los ejes del gráfico dará como resultado despla-
zamientos de las dos relaciones y, por lo tanto, cambios en el equilibrio correspondiente. Por 
ejemplo, un aumento en el gasto público G implica un desplazamiento hacia la derecha de 
la IS, con el consiguiente aumento en el nivel de la tasa de interés 𝑖 y en la producción Y de 
equilibrio. O bien, un aumento en la cantidad de dinero M provoca un desplazamiento a la de-
recha de la LM, con la consiguiente reducción en el nivel de 𝑖 y un aumento en el nivel de Y de 
equilibrio, y así sucesivamente. En línea con la tradición mainstream, desde el modelo IS-LM 
Blanchard deriva una relación macroeconómica fundamental que vincula el nivel de los 
precios de los bienes con la variación de la demanda agregada de bienes y, por lo tanto, de la 
producción. La relación es esta: los cambios en el nivel de los precios de los bienes provocan 
cambios en el valor real de la cantidad de dinero, lo que da lugar a cambios en la tasa de inte-
rés, en las inversiones, en la demanda agregada y, por lo mismo, en la producción. Por ejemplo, 
si por alguna razón hay un aumento en los precios de los bienes P, esto implica una reducción 
en el poder adquisitivo efectivo M/P de las existencias monetarias en poder de la población.
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Figura 2. El modelo IS-LM

4 

nel paragrafo 4.1 svilupperemo ulteriormente tali equa-
zioni per esaminare i diversi modelli anche dal punto di vi-
sta algebrico.  
Torniamo dunque alla rappresentazione grafica delle fun-
zioni generiche. Chiaramente, eventuali mutamenti delle 
variabili che non siano poste sugli assi del grafico determi-
neranno traslazioni delle due relazioni e quindi cambia-
menti dell’equilibrio corrispondente. Per esempio, un au-
mento della spesa pubblica G comporta una traslazione a 
destra dell’IS, con conseguente aumento del livello del tasso 
d’interesse  e della produzione Y di equilibrio. Oppure, un 
aumento della quantità di moneta M determina una trasla-
zione a destra della LM, con conseguente riduzione del li-
vello di  e aumento del livello di Y di equilibrio, e così via. 
In linea con la tradizione mainstream, dal modello IS-LM 
Blanchard trae una fondamentale relazione macroecono-
mica che lega il livello dei prezzi dei beni all’andamento 
della domanda aggregata di beni e quindi della produzione. 
La relazione è questa: le variazioni del livello dei prezzi dei 
beni provocano cambiamenti del valore reale della quantità 
di moneta, il che dà luogo a mutamenti del tasso d’inte-
resse, degli investimenti, della domanda aggregata, e 
quindi della produzione. Per esempio, se per qualsiasi mo-
tivo si verifica un aumento dei prezzi delle merci P, ciò im-
plica una riduzione dell’effettivo potere d’acquisto M / P 
delle scorte monetarie detenute dalla popolazione.  

Figura 2 Il modello IS-LM 

IS

LM

i

Y

La reducción en el valor real de las existencias monetarias inducirá a muchos ope-
radores a obtener divisas adicionales mediante la venta de valores. Esto dará lugar a un 
exceso de oferta de valores en la oferta del mercado y, por lo tanto, causará una reducción 
en el precio de los títulos PT. Pero, si el precio de los valores disminuye, la tasa de interés i 
de esos mismos valores aumenta. A medida que aumenta la tasa de interés de los valores, 
tenderán a hacerlo también las tasas de interés en todos los contratos. Los deudores de-
berán ofrecer tasas más altas para convencer a los poseedores de riqueza de prestar. En 
ese punto, las tasas de interés también aumentarán en los bonos emitidos por compañías 
o en préstamos bancarios que las compañías soliciten para hacer inversiones. Como resul-
tado, las empresas encontrarán endeudarse menos conveniente y, por lo tanto, disminuirá 
la demanda de préstamos para la compra de máquinas, instalaciones, equipos, es decir, de 
bienes de capital I. Esto conducirá a una caída en la demanda de bienes de inversión I, una 
disminución general en la demanda agregada Z, una caída de la producción Y y del empleo 
N, y un aumento del desempleo u. Por consiguiente, podemos escribir:

P M
P

oferta devalores

i            I Z      Y N uTP

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

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

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

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

Los desplazamientos de la función son causados   por cambios en aquellas variables que 
no se colocan en los ejes. Por ejemplo, un aumento en el gasto público por parte del Gobierno, 
o un incremento en la cantidad de dinero por parte del banco central, conducirá a un aumento 
en la demanda agregada y en la producción Y para el mismo P, y, por lo tanto, resultará en una 
traslación hacia la derecha de la AD. O bien, un aumento en los impuestos conducirá a una 
reducción en la demanda agregada y en la producción Y para el mismo P y, por ello, hará que 
la AD se desplace hacia la izquierda. Y, nuevamente, una ola de pesimismo de las compañías 
que las induzca a reducir repentinamente la compra de bienes de inversión conducirá a una 
disminución en la demanda agregada y a un giro a la izquierda de la AD, y así sucesivamente.
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Figura 3. La demanda agregada AD
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Figura 3 La domanda aggregata AD 

 1.2  Il salario monetario e il salario reale domandato dai lavoratori 
Passiamo ora all’analisi del mercato del lavoro, dal quale 
faremo scaturire l’offerta aggregata di merci. Iniziamo con 
la determinazione del salario monetario. Blanchard lo fa 
derivare dalla seguente equazione: 

=  ( , ) (1)
dove W è il salario monetario, Pe il livello atteso dei prezzi, 
u è il tasso di disoccupazione. Riguardo al parametro z, esso
comprende vari fattori in grado di incidere sul salario ri-
chiesto dai lavoratori: dal livello dei sussidi di disoccupa-
zione, alle norme a tutela del lavoro, al grado di sindacaliz-
zazione dei lavoratori. Di fatto z indica il grado di “conflit-
tualità” dei lavoratori, ossia la loro minore o maggiore ca-
pacità di rivendicare salari più alti. Si assume che la rela-
zione tra u e W sia inversa: se la disoccupazione si riduce,
il salario monetario aumenta. Al contrario si ipotizza che la
relazione tra z e W sia diretta: se z aumenta, magari a
causa di un aumento delle norme a protezione dei lavora-
tori contro i licenziamenti oppure per un aumento degli
iscritti a sindacati molto combattivi, allora anche W au-
menta. Se infine i lavoratori si attendono prezzi futuri Pe 

più alti, allora chiederanno pure salari monetari più alti

AD

P

Y

1.2 Salarios monetarios y salarios reales demandados por los 
trabajadores
Pasemos ahora al análisis del mercado laboral, a partir del cual generaremos la oferta agre-
gada de bienes. Comencemos con la determinación del salario monetario. Blanchard lo de-
riva de la siguiente ecuación:

W P F u z,e      (1)

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

Obviamente, es posible que a corto plazo los trabajadores cometan errores de pro-
nóstico. Esto significa que los precios P de equilibrio reales pueden diferir de los precios Pe 

que los trabajadores esperaban. Sin embargo, es razonable suponer que estos errores tien-
dan a desaparecer, en el sentido de que, con el paso del tiempo, los trabajadores deberían 
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poder adaptar sus pronósticos a la tendencia real de los precios. Así, se puede suponer que 
a mediano y a largo plazo Pe = P y, por lo tanto, que los salarios monetarios negociados entre 
empresas y trabajadores estén dados por:

W PF u z,

De aquí es fácil determinar el salario real contratado, es decir, el poder adquisitivo real 
de los salarios monetarios, que es la entidad en la que los trabajadores están más interesados:

W
P

F u z,      (1’)

La ecuación indica una relación inversa entre el desempleo y el salario real contra-
tado: cuanto mayor es u, menor será el W/P pedido. Una forma intuitiva de explicar esta 
relación es pensar que los sindicatos de los trabajadores están debilitados contrac-
tualmente por una alta tasa de desempleo. De hecho, si el desempleo es alto, es difícil 
encontrar un nuevo trabajo y, por lo tanto, la amenaza de despido lleva a los trabajadores a 
reclamos moderados y a aceptar salarios reales más bajos. Por el contrario, si el desempleo 
es bajo, los trabajadores piensan que es fácil encontrar un nuevo trabajo, por lo que temen 
menos el despido y, por lo mismo, reclaman salarios reales más altos. Además, la ecuación 
indica una relación creciente entre el parámetro z y el salario real. El parámetro de con-
flicto z es un indicador sintético de la situación político-institucional en la que los traba-
jadores se encuentran negociando. El valor de z sube cuanto más favorable sea el contexto 
institucional y político en el que los trabajadores operan. Por ejemplo, si los subsidios para 
los desempleados son altos, si las protecciones legislativas contra los despidos injustifica-
dos son fuertes o si la tasa de sindicación es alta, todos estos factores tienden a aumentar 
z. En estos casos, de hecho, los trabajadores se sentirán contractualmente más fuertes y, 
de ese modo, sus demandas salariales aumentarán. Sobre la base de estas explicaciones, 
diremos que la (1’) es la ecuación del salario real derivada de la determinación de los 
salarios monetarios, e indica los salarios reales requeridos por los trabajadores. En este 
punto, proporcionamos una representación gráfica de la ecuación (1’). En la figura 4 tene-
mos dos gráficos en los que colocamos la tasa de desempleo u en las abscisas y el salario 
real W/P en las ordenadas.

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

Además, se debería tener en cuenta que los cambios en la situación político-institu-
cional, que implican variaciones en el parámetro de conflicto, también podrían afectar la 
pendiente de la curva de salarios reales requeridos por los trabajadores.

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

El gráfico de la derecha indica un movimiento de la curva: a medida que 
crece el conflicto, aumentan los salarios reales requeridos.
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Figura 4 Il grafico a sinistra indica un movimento lungo la curva del salario reale richiesto 
dai lavoratori: al ridursi della disoccupazione aumenta il salario reale richiesto. Il 
grafico a destra indica un movimento della curva: al crescere della conflittualità 
aumenta il salario reale richiesto 

Infatti, se i lavoratori dispongono di scarse tutele normative, 
hanno contratti precari e non sono sindacalizzati, è probabile 
che al diminuire della disoccupazione essi tendano ad aumen-
tare solo di poco il salario reale richiesto. In tal caso la curva 
del salario richiesto dovrebbe esser tracciata quasi piatta. Vi-
ceversa, se i lavoratori agiscono in un contesto politico e nor-
mativo favorevole, al diminuire della disoccupazione la spinta 
sul salario reale richiesto potrebbe essere forte. In tal caso, la 
curva va tracciata molto ripida. 

 1.3  Il livello dei prezzi e il salario reale offerto dalle imprese 

Passiamo ora a esaminare il modo in cui le imprese fissano 
i prezzi. Descriviamo innanzitutto la particolare forma 
della funzione di produzione scelta da Blanchard: 

=  

Questa funzione ci dice che il livello della produzione di 
merci Y dipende dal numero N dei lavoratori impiegati, 
moltiplicato per la produttività A di ogni singolo lavoratore 
(vale a dire la quantità di merce che un lavoratore è in 
grado di produrre in un determinato arco di tempo, per 

F u( , z) F u( , z)

F u( , z′)

/W P /W P

u u

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