Ivan Alonso

La Escuela de Chicago y el
Premio Nobel de Economia

La impronta de la Universidad de Chica-
go en la historia de la ciencia econémica
no podia dejar de moldear la eleccion de
los ganadores del Premio Nobel. Trece de
ellos eran, en el momento de su eleccion,
profesores de la Universidad de Chicago,
mas que los de cualquier otra universidad
(véase el cuadro 1). Otros 17 han sido
profesores ordinarios o asistentes en
Chicago antes de ser galardonados, profe-
sores visitantes, doctores honorarios, in-
vestigadores 0 miembros de la prestigiosa
Comision Cowles, cuando ésta tenia su
sede en Chicago (cuadro 2). Nueve obtu-
vieron sus doctorados en Chicago; cuatro,
su bachillerato; y otros cuatro cursaron, al
menos, algunos estudios (cuadro 3).

Este ensayo es un repaso de las con-
tribuciones y la influencia de la llamada
Escuela de Chicago, a través de los eco-
nomistas galardonados con el Premio
Nobel. Siguiendo la distincién conven-
cional entre macro y microeconomia, se
puede decir que hay una continuidad en-
tre las contribuciones de los Premios Nobel
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de la Universidad de Chicago a la macro-
economia y una variedad de contribucio-
nes a la microeconomia.

La Escuela de Chicago

Desde que la Universidad de Chicago
abrid sus puertas en 1892 se fue forman-
do un ambiente de excelencia académica
que fomentaba la discusion abierta y no
reconocia la existencia de nada que no
pudiera ser cuestionado. James Laughlin,
el primer decano (chairman) del Depar-
tamento de Economia Politica, como en-
tonces se Ilamaba, era un economista
clésico ortodoxo, seguidor de John Stuart
Mill,> firme opositor de la intervencion
estatal en la economia y partidario del
laissez-faire.? Laughlin convocé a un
grupo de distinguidos economistas, de
distintas tendencias. Hacia 1930, sin em-
bargo, se habia establecido una tradicion
de ensefianza rigurosa de la teoria de pre-
cios, que es esencialmente un desarrollo
del postulado del comportamiento racio-
nal y su aplicacion a la solucion de pro-
blemas de politica publica. Esa tradicion
estaba asociada principalmente a los nom-

LJohan van Overtveldt, The Chicago School
(Chicago: Agate Publishing, 2007), p. 26.

ZLanny Ebenstein, Chicagonomics: The Evo-
lution of Chicago Free-Market Economics
(New York: St. Martin’s Press, 2015), p. 24.
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Cuadro 1
Premios Nobel de Economia por Universidad®

Universidad NUmero Ganadores
Chicago 13 Milton Friedman (1976), Theodore Schultz (1979), George Stigler (1982), Merton Miller (1990),
Ronald Coase (1991), Gary Becker (1992), Robert Fogel (1993), Robert Lucas (1995), James
Heckman (2000), Eugene Fama (2013), Lars Peter Hansen (2013), Roger Myerson (2007),
Richard Thaler (2017)
Princeton 7 Arthur Lewis (1979), John Nash (1994), Daniel Kahneman (2002), Eric Maskin (2007), Paul
Krugman (2007), Christopher Sims (2011), Angus Deaton (2015)
Harvard 7 Simon Kuznets (1971), Kenneth Arrow (1972), Wassily Leontief (1973), Robert Merton (1997),
Alvin Roth (2012), Oliver Hart (2016), Michael Kremer (2019)
MIT 7 Paul Samuelson (1970), Franco Modigliani (1985), Robert Solow (1987), Peter Diamond (2010),
Bengt Holmstrom (2016), Abhijit Banerjee (2019), Esther Duflo (2019)
Berkeley 5 Gérard Debreu (1983), John Harsanyi (1994), Daniel McFadden (2000), George Akerlof (2001),
Oliver Williamson (2009)
Cambridge 4 James Meade (1977), Richard Stone (1984), James Mirrlees (1996), Amartya Sen (1998)
Columbia 4 William Vickrey (1996), Robert Mundell (1999), Joseph Stiglitz (2001), Edmund Phelps (2006)
Yale 4 Tjalling Koopmans (1975), James Tobin (1981), Robert Shiller (2013), William Nordhaus (2018)
New York 3 Robert Engle (2003), Thomas Sargent (2011), Paul Romer (2018)
Carnegie-Mellon 2 Herbert Simon (1978), Finn Kydlandb (2004)
George Mason 2 James Buchanan (1986), Vernon Smith (2002)
Oslo 2 Ragnar Frisch (1969), Trygve Haavelmo (1989)
Stanford 2 William Sharpe (1990), Michael Spence (2001)
Otras 18 Jan Tinbergen (1969), John Hicks (1972), Leonid Kantorovich (1975), Bertil Ohlin (1977),
Lawrence Klein (1980), Maurice Allais (1988), Harry Markowitz (1990), Douglass North (1993),
Reinhard Selten (1994), Clive Granger (2003), Edward Prescott (2004), Robert Aumann (2005),
Thomas Schelling (2005), Leonid Hurwicz (2007), Elinor Ostrom (2009), Dale Mortensen (2010),
Christopher Pissarides (2010), Lloyd Shapley (2012), Jean Tirole (2014)
Ninguna® 3 Friedrich Hayek (1974), Gunnar Myrdal (1974), Myron Scholes (1997)

 En el momento de su eleccion.
b Conjuntamente con la Universidad de California, Santa Barbara.

° No afiliados a ninguna universidad o institucién académica en el momento de su eleccion.

bres de Jacob Viner, Frank Knight y
Henry Simons.

Estos tres economistas pueden consi-
derarse la primera Escuela de Chicago.
Creian en el libre mercado y la libertad
individual, aunque no necesariamente
repudiaban la intervencion del estado.
Aceptaban los impuestos y transferencias
redistributivos para mitigar las desigual-
dades econdmicas y el uso de las politicas
monetarias y fiscales con fines de estabi-
lizacion.® Simons, en particular, era parti-
dario de un sistema de impuestos altos y
progresivos.* Knight pensaba que el sis-

3Paul Samuelson (citado por Ebenstein, op.
cit., p. 39).

*A Positive Program for Laissez Faire (Chi-
cago: University of Chicago Press, 1934).

tema competitivo podia ser el mas efi-
ciente para satisfacer las necesidades
(wants) del consumidor, pero que eso no
necesariamente significaba la satisfaccion
de ideales mas elevados; pensaba también
que la eficiencia podia tornarse indesea-
ble cuando la supervivencia de las masas
estaba en juego.®

Alrededor de 1946 se produjo un cam-
bio. Simons murié intempestivamente.
Viner se fue a la Universidad de Prince-
ton. Knight se interesaba cada vez menos
en cuestiones economicas y mas en las
filosoficas. Ese afio también regresaron
dos antiguos alumnos, Milton Friedman y

*The Ethics of Competition,” Quarterly
Journal of Economics, 37 (4) (1923): 579-
624.
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Cuadro 2
Premios Nobel Relacionados con la Universidad de Chicago®

Ganador Afio

Relacién

Kenneth Arrow 1972
Friedrich Hayek 1974

Tjalling Koopmans 1975 Comisién Cowles

Herbert Simon 1978 Comision Cowles
Lawrence Klein 1980 Comision Cowles
Gérard Debreu 1983 Comisién Cowles

Franco Modigliani 1985
Trygve Haavelmo 1989
Harry Markowitz 1990
William Vickrey 1996
Myron Scholes 1997
Robert Mundell 1999
Daniel McFadden 2000
Edward Prescott 2004
Leonid Hurwicz 2007
Thomas Sargent 2011

Bengt Holmstrém 2016

Comision Cowles
Comision Cowles

Profesor Visitante

Profesor
Profesor Visitante

Comisién Cowles, Profesor Asistente
Comité de Pensamiento Social

Comision Cowles, Political Economy Fellow

Ph.D. in Humane Letters (doctorado honorifico)
Profesor (Graduate School of Business), Centre for Research in Securities Prices
Profesor, Post-Doctoral Fellow in Political Economy

Ford Foundation Research Professor
Institute of Meteorology

# Sin considerar a los que eran profesores de la Universidad en el momento de su eleccion.

Aaron Director, que serian fundamentales
para establecer el pensamiento de Chica-
go en teoria monetaria y antitrust. Unos
afios después llegd George Stigler, y mas
adelante, Ronald Coase. Esta segunda
Escuela de Chicago se caracterizaba tam-
bién por su creencia en el libre mercado y
la libertad individual, pero era mas escép-
tica sobre la intervencion del estado en la
economia. Metodoldgicamente, tenia una
orientacion méas empirica que la primera,
enfatizando la necesidad de contrastar la
teoria con la realidad.

Esta orientacion empirica llevo even-
tualmente a un choque entre la Escuela de
Chicago y la Comisién Cowles, un insti-
tuto de investigacion que habia sido aco-
gido por la Universidad. La Comision
contaba entre sus miembros a varios futu-
ros ganadores del Premio Nobel: Ragnar
Frisch y Jan Tinbergen (ganadores en
1969), Kenneth Arrow (1972), Tjalling
Koopmans (1975), Herbert Simon (1978),
Lawrence Klein (1980), Gérard Debreu
(1983), Franco Modigliani (1985) y Tryg-
ve Haavelmo (1989). Algunos de ellos ga-

naron el Nobel por el trabajo que hicieron
durante su estadia en Chicago. Pero el
trabajo de la Comision estaba orientado a
la construccion de grandes modelos ma-
tematicos. Friedman, en particular, consi-
deraba que tales modelos no tenian mu-
cho que aportar al conocimiento cientifi-
co. Habia también diferencias ideologi-
cas, pues el trabajo de la Comision se
inclinaba hacia el keynesianismo y la
planificacion centralizada.® En 1955 la
Comision se mudd a la Universidad de
Yale. Sin embargo, a pesar de las diferen-
cias metodoldgicas e ideoldgicas, la Co-
misién no dejo de influir en las nuevas
generaciones de graduados, en particular
Jacob Marschak, que fue durante algunos
afos su director de investigacion.’

®Overtveldt, op. cit., p. 37.

"Arnold Harberger, distinguido miembro de
la Escuela de Chicago —y decano del Depar-
tamento de Economia entre 1964 y 1970, y
luego entre 1975 y 1980— nos cont6 en una
conversacion privada que Marschak fue uno
de los tres profesores que mas influyeron en
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Cuadro 3
Premios Nobel que Estudiaron en la Universidad de Chicago

Grado

Ganadores

Doctorado en Economfia o
Disciplinas Afines
Paul Romer (2018)

Doctorado en Otra Especialidad Herbert Simon (1978, ciencias politicas)
Paul Samuelson (1970), Herbert Simon (1978), Harry Markowitz (1990), Robert

Bachillerato
Lucas (1995)

Otros Estudios
Hurwicz (2007)

George Stigler (1982), James Buchanan (1986), Harry Markowitz (1990), Gary
Becker (1992), Robert Lucas (1995), Myron Scholes (1997), Eugene Fama (2013),

Milton Friedman (1976), James Heckman (2000), Joseph Stiglitz (2001), Leonid

Friedman y la reconstruccion de la
macroeconomia

Milton Friedman fue el primer profesor
de la Universidad de Chicago en recibir el
Premio Nobel de Economia.® Friedman
ocupa un lugar importante en la historia
del pensamiento econémico por su papel
en la reconstruccion de la macroeconomia
sobre la base del comportamiento racio-
nal individual.

Keynes era la figura dominante de la
macroeconomia cuando Friedman inicid
su carrera. La piedra angular de la teoria
keynesiana era que la propensién margi-
nal al consumo, definida como la fraccion
de cada £1 adicional de ingreso —Keynes
era britdnico— que se destina al consu-
mo, es menor que 1. La otra fraccion,
naturalmente, se destina al ahorro. El
ahorro tenia que equilibrarse con el “gas-
to autonomo”, constituido por la inver-
sion y el gasto publico. Una caida de la
inversion, que obedecia a sus propias leyes

su formacion, junto con Friedman y Theodo-
re Schultz.

8Entre los profesores activos en Chicago al
momento de ser galardonados. Arrow, que
recibié el premio en 1972, habia sido profe-
sor asistente entre 1946 y 1949. Friedrich
Hayek, que lo recibi6 en 1974, habia ensefia-
do en Chicago de 1950 a 1962.

psicoldgicas, ocasionaria una caida mas
pronunciada del ingreso nacional (y, por
tanto, del empleo), porque se necesitaba
que el ahorro cayera en una cantidad
igual a la caida de la inversion y el ahorro
era s6lo una fraccion del ingreso nacio-
nal. Alternativamente, un aumento en el
gasto publico podia suplir la deficiencia
de la inversion y evitar una caida del in-
greso nacional y el empleo. Esta es hasta
ahora la esencia de la politica fiscal anti-
ciclica.

Friedman atacO la teoria keynesiana
en sus cimientos. Los estudios de presu-
puestos familiares mostraban ciertamente
que las familias de mayores ingresos aho-
rraban una proporcién mayor de sus in-
gresos que las demas. Sin embargo, las
tasas de ahorro en los Estados Unidos no
mostraban ninguna tendencia definida a
largo plazo, como cabria esperar si la
propension marginal al consumo fuera
menor que 1, dado el répido crecimiento
del ingreso nacional.® Friedman, en la
tradicion de Chicago, rehizo el analisis
partiendo de la decision individual (o
familiar) de consumo, que derivo en la
hipbtesis del ingreso permanente. Toda
familia tiene en sus ingresos un compo-

°A Theory of the Consumption Function
(Princeton, NJ: Princeton University Press,
1957), pp. 3-4.
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nente “permanente” y otro “transitorio”.
La proporcién entre ambos varia constan-
temente. Cuando el componente transito-
rio es méas alto de lo normal, la familia
tiene un ingreso mayor que el ingreso
promedio que avizora para el futuro.
Desde otro punto de vista, una familia
que en un afio determinado obtiene altos
ingresos puede tener un alto ingreso per-
manente o alternativamente un bajo (o0
muy bajo) ingreso permanente y un alto
(0o muy alto) ingreso temporal. Por lo
tanto, entre las familias que, en un afio
dado, tienen altos ingresos, hay una gran
probabilidad de que los ingresos tempora-
les sean altos. No es, pues, dificil de ima-
ginar que esas familias ahorren mas ese
afio, pues tienen la expectativa de que sus
ingresos no seran igualmente altos en el
futuro.

La hipotesis del ingreso permanente
puso en tela de juicio la efectividad de las
politicas fiscales de estabilizacion eco-
nomica, que hacia 1970 habian degenera-
do en el fenomeno de la “estanflacion”
(estancamiento con inflacion).’® Estas
politicas se apoyaban también en una
generalizacion empirica, la curva de Phi-
llips, que relacionaba la reduccion en la
tasa de desempleo con el aumento en la
tasa de crecimiento de los salarios nomi-
nales. En su conferencia Nobel,'! Fried-
man sostuvo que dicha relacion se debia a
una confusion, en la mente de empleados
y empleadores, entre salarios nominales y
salarios reales y que s6lo podia mantener-
se en el corto plazo, mientras esa confu-
sion persistiera. Un aumento en la canti-

©También contribuyo al ocaso del keynesia-
nismo la hipétesis del ciclo de vida, desarro-
llada principalmente por Modigliani, ganador
del Premio Nobel en 1985.

11“Nobel Lecture: Inflation and Unemploy-
ment,” Journal of Political Economy, 85 (3)
(1977): 451-472.

dad de dinero en circulacion, necesario
para financiar una mayor demanda por
determinados bienes y servicios, genera-
ria la ilusion entre los empleadores de que
el salario real (la relacion entre el salario
nominal y el precio del producto final) se
habia reducido, y los motivaria a contra-
tar mas empleados y pagarles mas. Los
potenciales empleados, al ver que se les
ofrecia pagarles mas, lo que interpretaban
como un aumento en el salario real, esta-
ban dispuestos a aceptar el empleo. Sin
embargo, a medida que el aumento en la
cantidad de dinero en circulacion se fuera
traduciendo en un aumento generalizado
de los precios, los empleados caerian en
cuenta de que los salarios reales no ha-
bian aumentado, y los empleadores, de
que no se habian reducido, y el desem-
pleo volveria a su nivel anterior. Con el
tiempo, empleados y empleadores desa-
rrollaran expectativas de inflacion y
aprenderan a distinguir entre variaciones
en los salarios nominales y reales. La tasa
de desempleo obedeceré a factores reales,
y ninguna tasa de inflacion sera capaz de
modificarla. Esa tasa de desempleo es una
tasa “natural” de desempleo.?

Desde principios de los afios ’70 las
expectativas adquirieron un rol cada vez
mas importante en el analisis macroeco-
noémico. En el trabajo empirico, era usual
hasta entonces que el valor esperado de
una variable (como la inflacion) se esti-
mara en funcién de sus valores pasados,
dandoles generalmente mayor peso a los
valores mas recientes y menor a los mas

12E| concepto de la tasa natural de desempleo
se debe también a Edmund Phelps, ganador
del Nobel en el 2006, quien lo habia tomado
indirectamente de Hayek y otros economistas
de la escuela austriaca. Dale Mortensen, ga-
nador del Nobel en el 2010, desarrollo, a
partir de una idea de Phelps, el modelo del
emparejamiento (matching), que genera una
tasa de desempleo mayor que cero.




alejados, lo que se conocia como “expec-
tativas adaptativas”. Robert Lucas, gana-
dor del Nobel en 1995, fue uno de los
primeros en notar que las expectativas
adaptativas no eran consistentes con el
comportamiento racional, particularmente
cuando ocurrian cambios importantes en
las politicas economicas.”® La hipotesis
de que la gente que actua racionalmente
no se dejard engafar sistematicamente
por los objetivos declarados de las politi-
cas e intentara adelantarse a sus verdade-
ros efectos econdmicos recibio el nombre
de “expectativas racionales”.

La hipoétesis de las expectativas racio-
nales se convirtio en la base de un fructi-
fero programa de investigacion.!* Algu-
nas doctrinas macroeconomicas clasicas
fueron resucitadas, como la neutralidad
del dinero: la idea de que, a largo plazo,
los cambios en la cantidad de dinero en
circulacion afectan solamente el nivel de
precios, pero no las variables reales, co-
mo el producto o el empleo. La principal
conclusion que se deriva de la hipotesis
de las expectativas racionales es que las
politicas de estabilizacion estan destina-
das a fracasar, a menos que sean creibles
para el publico, tanto en lo que se refiere
a la conexion entre instrumentos y objeti-

13«Econometric Policy Evaluation: A Cri-
tique,” Carnegie-Rochester Series on Public
Policy, 1 (1976): 19-46.

140tros Premios Nobel que han sido parte de
este programa de investigacién son Finn
Kydland y Edward Prescott (ganadores en el
2004) y Thomas Sargent y Christopher Sims
(ganadores en el 2011). Los cuatro han sido
profesores en la Universidad de Minnesota
(donde, décadas atras, ensefiaban Friedman y
Stigler antes de volver a Chicago). Prescott y
Sargent también han ensefiado en la Univer-
sidad de Chicago. Kydland y Prescott fueron
alumnos de Lucas en la Universidad Carne-
gie-Mellon.

vos como en lo que se refiere a la perse-
verancia de las autoridades. Si la gente
anticipa que las politicas seran modifica-
das antes de lograr sus objetivos, actuara
racionalmente de una manera tal que frus-
trard la consecucion de los mismos. Qui-
zas el ejemplo méas conocido a nivel prac-
tico es la adopcion generalizada, por mu-
chos bancos centrales del mundo, de cier-
tas reglas para la direccion de la politica
monetaria, tales como las metas de infla-
ciéon y la orientacion a futuro (forward
guidance), para reforzar su credibilidad.

Hayek

Friedrich Hayek, ganador del Nobel en
1974, ensefio en la Universidad de Chica-
go entre 1950 y 1962, pero no en el De-
partamento de Economia, sino en el Co-
mité de Pensamiento Social (Committee
on Social Thought).r® Hayek no es pro-
piamente un miembro de la Escuela de
Chicago, pero merece ser mencionado
por el lugar que ocupa en la historia del
pensamiento para los fundadores de la
escuela. Para Simons, Hayek representa-
ba una tradicion que incluia a Adam
Smith, John Stuart Mill y Carl Menger,
en el campo de la economia, y a John
Locke, David Hume y Jeremy Bentham,
en el de la filosofia;*® lo mismo para
Friedman.'” Knight, Friedman, Director y
Stigler asistieron a la reunion inicial de la
Sociedad Mont Pélérin, fundada en 1947
por Hayek para defender los principios de

1°E| Comité es un programa interdisciplinario
creado en 1941 por el historiador John U. Nef
y Frank Knight, entre otros. Robert Fogel,
ganador del Nobel en 1993, fue también
miembro del Comité.

®Ebenstein, op. cit., pp. 80-81.

YCapitalism and Freedom (Chicago: Univer-
sity of Chicago Press, 1962), p. 11.
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la libertad individual y la economia de
mercado. Fue Director quien recomendo
a la editorial de la Universidad de Chica-
go que publicara “Camino de Servidum-
bre” de Hayek; y fue Hayek quien ayudé
a conseguir el financiamiento del Volker
Fund para establecer en Chicago un pro-
yecto de investigacion sobre la economia
de mercado, que, bajo la direccion de
Director, se convertiria en el programa de
Derecho y Economia (Law and Econo-
mics).®

Hayek aporté una nueva perspectiva
en defensa de la economia de mercado.
Los teoremas de maximizacion del bie-
nestar mediante la asignacion de recursos
especificos a la produccién de cantidades
especificas de los distintos bienes y servi-
cios, teoremas que los economistas ha-
bian perfeccionado alrededor de 1930,
suponian que todo el conocimiento rele-
vante sobre las preferencias del consumi-
dor y la tecnologia de las empresas estaba
dado.’® Pero ese conocimiento, dice Ha-
yek, nunca estd “dado”, en el sentido de
estar a disposicion de alguna autoridad
que pudiera ejecutar los calculos para
encontrar el resultado deseado; solo se
revela a través de un proceso de descu-
brimiento que es inseparable de la com-
petencia. La razon por la cual la compe-
tencia es una forma de coordinacion de
las actividades econémicas superior a la
planificacion centralizada es que los pre-
cios, en un sistema competitivo, son un
vehiculo para la transmision eficiente de
la informacion sobre el estado de las pre-
ferencias y las posibilidades de produc-
cion.

18Ronald Coase, “Law and Economics at
Chicago,” Journal of Law and Economics, 36
(1) (1993): 239-254.

19“The Use of Knowledge in Society,” Amer-
ican Economic Review, 35 (4) (1945): 519-
530.

La idea de que la informacion es un
bien escaso ha sido de una importancia
capital para la comprensién de los feno-
menos economicos. Stigler formalizo el
concepto de busqueda (search), basado
en la intuicion de que la gente, actuando
racionalmente, tratar4 de economizar los
recursos dedicados a obtener informacion
sobre los precios de los productos ofreci-
dos en el mercado.?’ La doctrina antitrust
de Chicago se erigio sobre la premisa de
que ciertas practicas comerciales, que
parecen incompatibles con un mercado
competitivo, pueden entenderse como una
respuesta a las limitaciones de la infor-
macién disponible sobre la demanda de
un producto.

La ciencia imperial

Stigler y Gary Becker, ganadores del No-
bel en 1982 y 1992, respectivamente, han
extendido las fronteras de la economia
como ningdn otro economista. En sus
manos, los conceptos economicos se han
desplegado para ahondar nuestro enten-
dimiento de los fendmenos sociales y
politicos.

Stigler dio el paso inicial del anélisis
de la regulacion econémica y sus efectos
al analisis de la regulaciéon como un obje-
to econdmico sujeto a las leyes de la ofer-
ta y la demanda.?* Su premisa es que la
regulaciéon es algo que las empresas (0
industrias) buscan activamente. Los bene-
ficios de la regulacion adoptan variadas
formas: subsidios directos, restricciones a
la entrada al mercado para potenciales
competidores, aranceles para frenar la

2<«The Economics of Information,” Journal
of Political Economy, 69 (3) (1961): 213-225.

21The Theory of Economic Regulation,” Bell
Journal of Economics and Management Sci-
ence, 2 (1) (1971): 1-21.




competencia externa, limitaciones a la
produccion de bienes sustitutos e incenti-
vos para los bienes complementarios, etc.
Hay también regulaciones que resultan
onerosas para las empresas, pero ésas son
la excepcion. El andlisis de Stigler puso
en tela de juicio la teoria del interés pu-
blico de la regulacion. Las verdaderas
motivaciones de la regulacion deben de-
ducirse de sus efectos econémicos, no de
los fines declarados por los politicos.
Vistos de esta nueva perspectiva, los nu-
merosos estudios empiricos que revela-
ban el enorme costo para la economia
norteamericana y las de otros paises im-
pulsaron una ola de desregulacion alrede-
dor del mundo en una variedad de secto-
res, como el transporte aéreo y terrestre,
la electricidad, la telefonia, la banca y
otros.

La contribucion de Becker al andlisis
de la regulacion parte de la idea de que
tiene que llegarse a un equilibrio en el
mercado politico entre las distintas coali-
ciones.?? Las empresas no son las Unicas
que tratan de utilizar el sistema politico a
su favor; también tratan de hacerlo los
individuos agrupados de diversas mane-
ras (por ocupacion, por edad, por lugar de
residencia etc.). Toda persona es, en al-
guna medida, victima y beneficiaria del
sistema; paga impuestos y recibe subsi-
dios (o sus respectivos equivalentes). Los
grupos mas compactos tienen mas incen-
tivos para dedicar recursos a la captura de
subsidios que los grupos mas difusos
porque en los grupos més compactos los
miembros reciben, en promedio, un por-
centaje mas alto de los beneficios. Los
grupos mas difusos tienen menos incenti-
VOS para resistir esos intentos de captura

22« Theory of Competition Among Pressure
Groups for Political Influence,” Quarterly
Journal of Economics, 98 (3) (1983): 371-
400.

porque cada uno de sus miembros carga,
en promedio, con un porcentaje menor de
los costos. Por eso algunos sectores rela-
tivamente chicos, como es el sector agri-
cola en los paises mas desarrollados, pue-
den lograr grandes beneficios a costa del
resto de contribuyentes.

La teoria de Becker, como el titulo del
articulo citado lo indica, es una teoria de
la competencia entre grupos de interés, de
la cual se desprenden algunas propieda-
des de eficiencia. Para minimizar la resis-
tencia a sus propios objetivos, un grupo
de interés no solamente tiene que identi-
ficar a otros grupos mas difusos a los
cuales cargarles el costo; también tiene
que identificar formas de subsidios o im-
puestos que reduzcan el costo a ser car-
gado a otros grupos, cualesquiera que
éstos sean, para maximizar sus probabili-
dades de éxito. Esta es una intuicion po-
tencialmente fructifera para estudiar las
politicas de redistribucion de ingresos.

En el campo de la criminologia, Be-
cker postulé que el crimen es una ocupa-
cion que los criminales eligen delibera-
damente y, como tal, esta sujeta a un
calculo racional de costos y beneficios.??
La probabilidad de deteccion y la severi-
dad de las penas influyen, naturalmente,
en sus decisiones individuales. Hay una
extensa literatura tedrica y empirica sobre
la efectividad de las penas que se deriva
de esta intuicion. Pero hay otra dimensién
del problema, que es la de la asignacién
de recursos para detectar y sancionar a los
infractores. Becker se pregunta (retérica-
mente) cuanto crimen debe permitir la
sociedad. Los recursos destinados a la
policia y al sistema judicial tienen un
costo de oportunidad; la sociedad tiene

2«Crime and Punishment: An Economic
Approach,” Journal of Political Economy, 76
(2) (1968): 169-217.
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que decidir hasta qué punto la lucha con-
tra el crimen es el mejor uso de sus recur-
sos. Las penas impuestas a los infractores
también tienen un costo de oportunidad
porque el tiempo que eventualmente pa-
san los infractores en la carcel reduce la
produccion de bienes y servicios. Esta
deberia ser una consideraciéon importante
para decidir qué conductas penalizar, qué
recursos dedicar a perseguirlas y qué san-
ciones imponer.

Capital humano

Theodore Schultz, que recibié el Premio
Nobel en 1979, es el precursor del méto-
do seguido por Stigler y Becker. Schultz
postuld que la educacion podia tratarse
como una inversion en capital humano.?*
La adquisicion de conocimientos y habi-
lidades es similar a la adquisicion de bie-
nes de capital que aumentan la producti-
vidad del trabajo. La idea del capital hu-
mano podia resolver una discrepancia en
los datos relativos al crecimiento de la
produccion y aquellos relativos a la can-
tidad de recursos utilizados (tierra, capi-
tal, trabajo). Tal discrepancia se atribuia a
la “productividad de factores” en el mo-
delo de crecimiento econdmico dominan-
te de la época.?® Para Schultz, la produc-
tividad de factores aumentaba fundamen-
talmente por las mejoras en el capital
humano. La prueba era que la mayor par-
te de los beneficios del crecimiento eco-
noémico terminaba en manos de los traba-
jadores, en la forma de un aumento soste-
nido en el salario real.

Schultz insistia en la importancia del
capital humano para el desarrollo econé-

24“Investment in Human Capital,” American
Economic Review, 51 (1) (1961): 1-17.

Debido a Robert Solow, ganador del Nobel
en 1987.

mico. Las transferencias de recursos a los
paises en desarrollo para invertirlos en
planta y equipo mostraban resultados
decepcionantes porque los trabajadores
carecian de las capacidades para operarlas
eficientemente. Las inversiones en capital
fisico y capital humano son complemen-
tarias. Sin una mejora en el capital hu-
mano, la acumulacién de capital fisico no
es suficiente para aumentar sostenida-
mente el nivel de ingresos.

Algunos economistas se resistian a
aceptar la nocion de capital humano por-
que equivalia a tratar a la gente como
maquinas.?® Otros veian a la educacion
como un instrumento de diferenciacion en
el mercado laboral,?” y no como una in-
version para aumentar la capacidad de
generacién de ingresos (quizas porque no
estudiaron en Chicago). La hipdtesis, sin
embargo, resultaba fructifera. Becker
realizd el primer estudio empirico siste-
matico de las tasas de rentabilidad de la
inversion en capital humano.?® Encontrd
que la rentabilidad de un bachillerato
universitario era comparable, en nivel y
dispersién, a la rentabilidad del capital
invertido en una pequefia empresa indus-
trial. Encontr6 también que las diferen-
cias entre los porcentajes de graduados en
distintos grupos de la poblacién eran con-
sistentes con las diferencias en las tasas
de rentabilidad.

James Heckman, ganador del Nobel
en el 2000, tuvo que desarrollar nuevos

%Qvertveldt, op. cit., p. 120.

Z’Kenneth Arrow (ganador del Nobel en
1972), Joseph Stiglitz y Michael Spence (ga-
nadores en el 2001).

ZHuman Capital: A Theoretical and Empi-
rical Analysis with Special Reference to
Education (Chicago: University of Chicago
Press, 1964).




métodos econometricos para lidiar con
otro tipo de decision: la eleccion “discre-
ta” de participar o no participar en el
mercado educativo o laboral, a diferencia
de la eleccion una variable “continua”, tal
como el ndmero de horas dedicadas al
estudio o al trabajo. Las proyecciones
basadas en las tasas de rentabilidad de la
educacion, de acuerdo con la teoria del
capital humano, habian subestimado el
crecimiento del numero de estudiantes
porque no previeron los cambios en los
incentivos para las mujeres y otros grupos
demograficos de asistir a la universidad.
Cambios similares se dieron en el mundo
laboral. Con los nuevos métodos econo-
métricos Heckman pudo estudiar los efec-
tos de las politicas de accion afirmativa
en el mercado laboral.?® Estas politicas
habian contribuido a reducir las diferen-
cias interraciales de ingresos en los Esta-
dos Unidos; pero tales diferencias se de-
bian no tanto a la discriminacion, sino
fundamentalmente a las diferencias en las
capacidades adquiridas por los distintos
grupos. Los programas publicos de capa-
citacion no eran muy efectivos en reducir
esas diferencias en capacidades; mas
efectivos eran los programas privados,
pero éstos solian dejar de lado a los traba-
jadores con mayores carencias. El analisis
empirico demostraba que la politica pu-
blica econdmicamente mas eficiente con-
sistia en enfocarse en la educacion prima-
ria y secundaria, y no tanto en la superior.

Law and Economics

En la Universidad de Chicago, la Escuela
de Leyes nacié como un subproducto del
Departamento de Economia Politica, que
en 1894 abrié un curso de derecho ro-
mano.%® El movimiento conocido como

20vertveldt, op. cit., pp. 134-135.
0lbid., p. 288.

law and economics nacidé dentro de la
Escuela de Leyes, pero impulsado por
economistas, especialmente Director, que
comenzd a aplicar la teoria de precios al
analisis de los casos antitrust. Ronald
Coase, ganador del Nobel en 1991, alentd
a muchos de sus alumnos a estudiar estos
casos desde una perspectiva econémica
para ver si las conductas imputadas, su-
puestamente anticompetitivas, eran con-
sistentes con la maximizacion de utilida-
des. La doctrina antitrust de Chicago se
fue construyendo con estos estudios de
casos.

Coase, por su parte, desafié el anlisis
tradicional de los problemas de la eco-
nomia del bienestar, como el de los bie-
nes publicos. Desconfiaba de los ejem-
plos hipotéticos que los economistas so-
lian usar para ilustrar las llamadas “fallas
del mercado”. Preferia aprender de los
casos reales. Estudié detenidamente la
historia de los faros de navegacién en las
costas britanicas, y descubrié que, desde
un inicio, pertenecian a asociaciones pri-
vadas de navegantes, que habian encon-
trado la manera de hacer viable su cons-
truccion y mantenimiento, y nunca fueron
operados ni financiados por el estado.®
Este andlisis ponia en tela de juicio la
doctrina cominmente aceptada, segun la
cual los bienes publicos eran responsabi-
lidad del estado porque el mercado no
seria capaz de proveerlos.

Coase desafio también el andlisis tra-

31“The Lighthouse in Economics,” Journal of
Law and Economics, 17 (2) (1974): 357-376.

32James Buchanan, ganador del Nobel en
1986, dice que la economia no deberia defi-
nirse como la “logica de la eleccion”, como a
veces se la define, sino como la “logica del
contrato”, pues la configuracion de la activi-
dad econdmica depende de los arreglos con-
tractuales que la sostienen.
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dicional de las externalidades.® Este Ul-
timo prejuzgaba el derecho de una de las
partes y la responsabilidad de la otra por
los dafios causados. Coase retrotrae el
andlisis a un momento en que los dere-
chos de las partes no estan establecidos.
Cada una quiere hacer algo que interfiere
con los planes de la otra. La interferencia
es una sefial de que hay un conflicto entre
dos usos alternativos de un mismo recur-
so. Desde el punto de vista econdémico, lo
mas eficiente es que ese recurso se use de
la manera que genere mayor valor para la
sociedad. EI mercado llegara a ese resul-
tado, independientemente de quién tenga
la propiedad del recurso, siempre que la
propiedad pueda transferirse a bajo costo
(dicho de otra manera, si los costos de
transaccion son suficientemente bajos). Si
el recurso le pertenece a la parte cuya
actividad es la que genera mayor valor,
no hay necesidad de una transaccién; si le
pertenece a la otra, entonces, ambas par-
tes tienen un incentivo para transferirselo
a aquella que genera mayor valor. Esto es
lo que se conoce como el “teorema de
Coase”.

Lo més importante, sin embargo, es
qué pasa cuando los costos de transaccion
no son suficientemente bajos. En ese ca-
so, lo que diga la ley tendra efectos eco-
noémicos. La forma como la ley asigna los
derechos de propiedad determina el uso
que se les da a los recursos. Una buena
ley es una ley que maximiza el valor de la
produccion, permitiendo que los recursos
se transfieran a sus usos mas valiosos
cuando los costos de transaccion sean
suficientemente bajos y procurando asig-
nar los derechos de propiedad a las partes
que, hasta donde resulta previsible, pue-
dan usarlos de la manera mas valiosa
posible cuando los costos de transaccion

33«The Problem of Social Cost,” Journal of
Law and Economics, 3 (1960): 1-44.

sean muy altos. Esta perspectiva es la que
ha dado vida a toda una literatura que
trata de interpretar las leyes y los princi-
pios juridicos desde el punto de vista de
la eficiencia econémica.

La historia econémica

Robert Fogel, ganador del Nobel en 1993,
es uno de los principales representantes
de la llamada ‘“nueva historia econdmi-
ca”, que se caracteriza por el uso de la
teoria de precios para entender la raciona-
lidad de las decisiones econdémicas que
marcan el curso de la historia.®* Son dos
las contribuciones emblematicas de Fogel
a esta literatura.

La primera es su analisis de la impor-
tancia de los ferrocarriles para el desarro-
llo econémico de los Estados Unidos.®
La opinion generalizada entre los histo-
riadores era que habian sido fundamenta-
les. Esa opinién implicaba que, desde
mediados del siglo XI1X, los ferrocarriles
habian alterado las condiciones econémi-
cas de una manera decisiva. Fogel calcu-
16, en base a las estadisticas de la época,
los costos de transporte ferroviario y flu-
vial, y llegé a la conclusiéon de que los
ahorros generados por los ferrocarriles no
eran tan grandes como se pensaba. Casi la
totalidad de las tierras agricolas del oeste
norteamericano eran accesibles por via
fluvial y habrian podido explotarse eco-
ndémicamente aun si no se hubiera cons-
truido los ferrocarriles. Méas aun, el apoyo
estatal al financiamiento de los ferrocarri-
les s6lo habia conseguido desplazar re-
cursos de algunas actividades a otras,
pero no habia alterado significativamente

#QOvertveldt, op. cit., p. 242.

%Railroads and American Economic Growth
(Baltimore, MD: Johns Hopkins University
Press, 1964).
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la tasa de crecimiento de la economia
norteamericana.

La segunda contribucion es el libro
(escrito conjuntamente con Stanley En-
german) sobre la economia de la esclavi-
tud.3 Otra vez la opinion generalizada,
en este caso, sobre la explotacion, fue
puesta en tela de juicio. A pesar de ser
moralmente repugnante, la hipotesis de
que el esclavo es una maquina que le per-
tenece al amo tiene ciertas implicaciones
economicas que pueden ser contrastadas
con la realidad. Principalmente, implica
que cualquier mejora o deterioro en la
condicion fisica del esclavo, en su capital
humano, afecta también al amo porque
aumenta o disminuye, respectivamente, el
valor presente de lo que el esclavo produ-
ce a lo largo del tiempo. EI amo, como
propietario, tiene un incentivo para ma-
ximizar el valor de un capital humano
que, de acuerdo con la legislaciéon de la
época, le pertenece. Fogel documenta que
la agricultura de las plantaciones que
usaban trabajo esclavo no era menos efi-
ciente que el resto de la agricultura norte-
americana y que las condiciones materia-
les de vida de los esclavos no eran infe-
riores a las de los trabajadores libres en la
actividad industrial.

Mas recientemente Fogel se ha intere-
sado en los cambios en las condiciones de
vida de la humanidad.®” En los Gltimos
trescientos afios ha habido una notoria
reduccién en las tasas de mortalidad v,
consecuentemente, un aumento de la lon-
gevidad alrededor del mundo. La reduc-
cion de la mortalidad se debe a las mejo-

%Time on the Cross: The Economics of
American Negro Slavery (Boston: Little,
Brown & Co., Boston, 1974).

3'The Escape from Hunger and Premature
Death, 1700-2100 (New York: Cambridge
University Press, 2004).

ras en la produccion agricola, que han
reducido la desnutricién y aumentado la
talla y el peso promedio de la gente.
Ademas, ha habido una reduccion en la
desigualdad en estos indicadores: la lon-
gevidad ha aumentado mas en los grupos
de menores ingresos que en los de mayo-
res ingresos, y la desnutricion se ha redu-
cido mas en los primeros que en los se-
gundos. La mayor parte de esos cambios
ha ocurrido en el siglo XX. Fogel cree
que en este siglo la longevidad seguira
aumentando, un poco mas de dos afos
por década, gracias a los avances en la
biologia y la tecnologia médica.

La teoria de las finanzas

Chicago ha tenido tres Premios Nobel
cuyo trabajo esta relacionado con el cam-
po de las finanzas: Merton Miller, gana-
dor en 1990, y Eugene Fama y Lars Peter
Hansen, ganadores ambos en el 2013.
Fama y Miller son coautores en uno de
los libros de texto mas utilizados en su
especialidad.®

El nombre de Miller esta imperecede-
ramente asociado al teorema de Modigli-
ani-Miller,® una de las proposiciones
centrales de la teoria de las finanzas.*’ La
estructura 6ptima de capital de una com-
pafiia —cudnta deuda debe tener y cuanto
capital propio de sus accionistas— era uno
de los principales tdpicos de investiga-
cion en el campo de las finanzas. Su rele-
vancia préactica era evidente: el valor de

%The Theory of Finance (Hinsdale, IL: Dry-
den Press, 1972).

%Franco Modigliani recibié el Nobel en
1985.

40“The Cost of Capital, Corporation Finance
and the Theory of Investment,” American
Economic Review, 48 (3) (1958): 261-297.
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una compafiia aumentaria al acercarse al
optimo su estructura de capital. El teore-
ma Modigliani-Miller destruyé ese mito.
La estructura de capital es irrelevante. El
valor de una compafiia solamente depen-
de de su capacidad de generacién de uti-
lidades (antes de intereses) y de la tasa de
descuento apropiada para el riesgo de su
negocio. La condicion esencial para que
el teorema sea valido es que exista un
mercado donde las acciones de las distin-
tas compafiias puedan negociarse libre-
mente.*! El arbitraje (o sea, la compra de
las acciones de una compafiia y la venta
simultanea de las acciones de otra) tende-
ra a igualar los rendimientos para los in-
versionistas y, por lo tanto, eliminara
cualquier diferencia entre los valores de
las compafiias que pudiera deberse exclu-
sivamente a una diferencia en sus estruc-
turas de capital. Detras de esta idea hay
otra mas profunda: el riesgo tiene un pre-
cio de mercado y los inversionistas son
esencialmente tomadores de precios.
Otros economistas desarrollarian mas
adelante la teoria sobre como el mercado
pone un precio al riesgo.*?

Fama fue quien acufi6 el concepto de
mercados eficientes. EI mercado financie-
ro es eficiente cuando los precios de las
acciones incorporan toda la informacién

“El teorema Modigliani-Miller es uno de
varios “teoremas de irrelevancia”, como el
teorema de Coase, que demuestran que la
configuracion de ciertas variables (la estruc-
tura de capital en un caso y la distribucion de
los derechos de propiedad en el otro) no afec-
ta el valor de otra variable (el valor de la
empresa o el valor de la produccién, respecti-
vamente), dados ciertos supuestos. Lo impor-
tante de estos teoremas es que dirigen la
atencion a las condiciones bajo las cuales no
se cumplen dichos supuestos.

“Entre ellos, William Sharpe, ganador del
Nobel en 1990, junto con Miller.

conocida sobre las perspectivas de las
compaiiias que las emiten.*® Naturalmen-
te, los inversionistas tienen incentivos
para comprar una accién si la informa-
cion con la que cuentan les dice que las
utilidades futuras de la compafiia son mas
que suficientes para justificar el precio
actual; y tienen incentivos para venderla
si su informacion les dice lo contrario.
Fama postulé que toda la informacion
relevante llega rapidamente al mercado.
Esto implica que cualquier movimiento
futuro en los precios de las acciones sera
consecuencia, no de la informacion que
tenga el mercado el dia de hoy, sino de la
nueva informacion que reciba a partir de
mafana. Esto, a su vez, implica que no es
posible predecir correcta y sistematica-
mente los cambios en los precios de las
acciones, una implicacion validada empi-
ricamente por diversos estudios. Por ex-
tension, la eficiencia del mercado implica
que es imposible predecir las crisis finan-
cieras, como la que ocurri6 en el 2008, y
que los cuestionamientos a la teoria eco-
noémica por no ser capaz de anticiparlas
carecen de fundamento.

Hansen desarroll6 nuevos métodos
economeétricos para estudiar el compor-
tamiento de los mercados financieros.
Algunos economistas piensan, a diferen-
cia de Fama, que si es posible predecir los
movimientos a largo plazo de las accio-
nes.** Las pruebas empiricas para distin-
guir entre una hipdtesis y otra se basan en
supuestos explicitos o implicitos sobre las
expectativas de los inversionistas. Los
métodos desarrollados por Hansen son
consistentes con la hipétesis de las expec-
tativas racionales y conectan los movi-

43«“Efficient Capital Markets: A Review of
Theory and Empirical Work,” Journal of
Finance, 25 (2) (1970): 383-417.

44Como Robert Shiller, ganador del Nobel en
el 2013, junto con Fama y Hansen.
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mientos en los precios de las acciones con
los cambios macroecondmicos. Esa es,
sin embargo, solamente una de las posi-
bles maneras de lidiar con la complejidad
de las expectativas. La complejidad es un
desafio al disefio de politicas publicas,
incluyendo las regulaciones del mercado
financiero; y en tales condiciones, las
politicas mas prudentes podrian ser las
maés simples.

Tendencias recientes

Los dos ultimos Premios Nobel de la
Universidad de Chicago han trabajado en
areas relativamente nuevas de la investi-
gacién econoémica.

Roger Myerson, ganador del Nobel en
el 2007, es uno de los precursores de la
teoria del disefio de mecanismos. El dise-
fio de mecanismos es la especificacion de
reglas para la operacién de mercados con
caracteristicas particulares que los dife-
rencian de los mercados simples donde
un comprador y un vendedor se encuen-
tran y cierran inmediatamente una
transaccion. Hay otros mercados en los
que los compradores y vendedores llegan
en distintos momentos del tiempo, se
encuentran con sus posibles contrapartes
que ya estan (o que todavia estan) en el
mercado y tienen que decidir si cerrar una
transaccion con alguna de ellas o esperar
a que llegue otra. El disefio de mecanis-
mos consiste en establecer reglas que
lleven a los resultados mas eficientes po-
sibles, considerando la incertidumbre y
los incentivos de las partes. Un ejemplo
de este tipo de mercados en los Estados
Unidos es el de la contratacion de estu-
diantes de medicina recién graduados por
los hospitales. Un mecanismo bien dise-
flado trata de evitar que un graduado
acepte una oferta precipitadamente por-
que no sabe si le llegara otra oferta mas

atractiva; y lo hace estableciendo reglas
para la revelacion de informacion sobre
las vacantes disponibles y sobre las prefe-
rengéas de los graduados y los hospita-
les.

Richard Thaler, ganador del Nobel en
el 2017, es uno de los principales expo-
nentes de la economia del comportamien-
to o economia conductual (behavioural
economics). Esta rama de la economia ha
crecido en base a la observacion de
“anomalias” en el mercado financiero y
en otros mercados. Las causas de tales
anomalias serian la limitada racionalidad
de los seres humanos y los sesgos de
conducta que se forman debido a esa li-
mitacion. La economia conductual es
ajena a la tradicion de la Escuela de
Chicago v, en particular, en el campo de
las finanzas, es un ataque al concepto de
eficiencia del mercado. Sin embargo,
como ha observado Fama en su conferen-
cia Nobel,*® no ha desarrollado una teoria
alternativa sobre el funcionamiento del
mercado que pueda ser validada o recha-
zada empiricamente.

Conclusion

Este ha sido un breve repaso de las con-
tribuciones cientificas de los economistas
de la Universidad de Chicago que han
recibido el Premio Nobel de Economia.
La influencia de la Universidad de
Chicago va mas alla de ellos, pues mu-
chos otros ganadores del premio han te-

SAlvin Roth, ganador del Nobel en el 2012,
estudid este mercado y propuso un mecanis-
mo para hacer mas eficiente su funciona-
miento.

4<“Two Pillars of Asset Pricing,” American
Economic Review, 104 (6) (2014): 1467-
1485.
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nido alguna relacion con la Universidad
antes de recibirlo. Lo que ha distinguido a
la Universidad de Chicago es una tradi-
cion de ensefianza e investigacion basada
en la teoria de precios, entendida como
un desarrollo consistente del postulado de
racionalidad econdémica. La gran mayoria
de los economistas de la Universidad de
Chicago galardonados con el Premio No-
bel se identifican con esa tradicion. Este
ensayo ha intentado demostrar cuén fruc-
tifera ha sido.
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