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Axel Leijonhufvud
I n  m e m o r i a m °

Daniel Heymann*

El pasado mes de mayo, a los 88 años, falleció Axel Leijonhufvud. Axel 
(todo el mundo que lo conoció lo llamaba así) fue un macroeconomista con un 
pensamiento teórico y un modo de razonamiento especiales, que dedicó el grueso 
de su trabajo a la exploración de un tema crucial para el análisis macroeconómico 
y para la gestión de políticas: la naturaleza, alcances y limitaciones de los meca-
nismos endógenos de autoajuste de los sistemas económicos, evocando a la “mano 
invisible” smithiana. En otras palabras, puso sobre la mesa la gran pregunta sobre 
las capacidades y las debilidades de los efectos de corrección de errores sistémicos 
en economías de mercado, tendientes a moderar y corregir fallas en la coordinación 
de las decisiones y conductas de los agentes económicos operando en contextos 
de intrincada división del trabajo. Pregunta tal vez inabordable con plenitud, pero 
que, quiérase que no, marca a la macroeconomía como materia de estudio, y de 
interés social. La intuición analítica que Axel formuló al respecto fue la hipótesis 
del “corredor”, tal que la economía, sistema complejo de numerosos componentes 
en interacción, tiene capacidades autocorrectivas para perturbaciones moderadas, 
pero puede desbarrancarse ante shocks de alta intensidad.

° https://doi.org/10.52292/j.estudecon.2023.3696
* Universidad de Buenos Aires, Instituto Interdisciplinario de Economía Política de Buenos Aires 
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En sus inicios en el campo macroeconómico, Axel tuvo ocasión de dialo-
gar con autores de distinta orientación analítica, como Franco Modigliani, Robert 
Clower, Milton Friedman y Joan Robinson. Fue contemporáneo e interactuó con 
figuras como Edmund Phelps, Robert Lucas y, con unos años menos, Thomas 
Sargent. Su trabajo académico fue paralelo a la irrupción y consolidación de las 
representaciones macroeconómicas basadas en el equilibrio general (“friccionado”) 
y en las “expectativas racionales” (una noción ambigua y conceptualmente proble-
mática que viene pasando por una marca de rigor analítico). Axel no perdió de vista 
esa evolución, pero no dejó de marcar sus discrepancias y sus perplejidades frente 
a las prácticas de la “tribu de los Econ”, cuyos usos y costumbres había satirizado 
temprano en su carrera (Leijonhufvud, 1973a). Su incomodidad con la deriva de 
la corriente principal de la disciplina alcanzó a los esquemas de inspiración key-
nesiana que focalizaban los problemas de funcionamiento macroeconómico en 
rigideces de precios exógenamente dadas (Leijonjufvud, 1968). 

 En cambio, sugirió enfocar la atención en potenciales problemas de infor-
mación y coordinación como los que desembocarían en tasas de interés demasiado 
altas para inducir un nivel suficiente de inversión, con tenedores de bonos que no 
perciben como permanente a la debilidad de la demanda de crédito, y se comportan 
incrementando las “tenencias especulativas” de dinero. En todo caso, promovía 
una visión no mecánica de las fluctuaciones macroeconómicas, con énfasis en las 
percepciones y decisiones de los agentes, lo cual también quedó manifestado en el 
análisis de las “deficiencias de demanda efectiva” (Leijonhufvud, 1973b), como 
instancias donde los deseos de gasto de ciertos agentes no se transmiten a los poten-
ciales oferentes, que no perciben la existencia de una demanda potencial, como 
sería el caso de recesiones profundas donde los trabajadores desempleados están 
restringidos por su carencia de efectivo, y su falta de activos líquidos les impide 
expresar su disposición a emplearse a cambio de dinero, que de tenerlo utilizarían 
en la inmediata compra de bienes de consumo.    

Uno de los signos determinantes del análisis macroeconómico de las últi-
mas décadas ha sido la representación de las interacciones de mercado basada en 
“microfundamentos” de tipo walrasiano tales que la conducta de los agentes se 
correspondería con la solución de problemas de optimización compatibilizados en 
soluciones de equilibrio general que, en el límite “sin fricciones”, serían asimilables 
a los que resultarían de la interacción del individuo representativo con la naturaleza 
(McFadden, 1975; Uhlig,1995 presentan ejercicios ilustrativos sobre escenarios 
básicos). Axel entendió también que a efectos del análisis macroeconómico inte-
resaba contar con una representación de los comportamientos individuales en un 



entorno configurado por el comportamiento colectivo, pero sugirió contemplar una 
aproximación inspirada en la tradicional microeconomía Marshalliana (Leijonhu-
fvud, 1974), con agentes cuya conducta, en contextos fluidos, se describe a partir 
de heurísticas adaptativas (Leijonhufvud, 1983)1. La propuesta de repensar así 
los “basamentos micro de la macro” ciertamente tuvo escaso eco en la profesión, 
aunque, a la distancia, podría verse como precursora de los más recientes modelos 
macroeconómicos de agentes múltiples que representan a las conductas individua-
les como reflejo de algoritmos más o menos simples en aras de generar resultados 
“razonables” (por ejemplo, Clower & Howitt, 2000; Axtell & Doyne Farmer, 2022; 
Stiglitz & Gallegatti, 2011). En su faceta vinculada con la construcción institucio-
nal, Axel fue pionero en promover la exploración con modelos computacionales de 
múltiples agentes en interacción para estudiar efectos de coordinación o incompa-
tibilidad de conductas en entornos de decisiones descentralizadas.  

La actitud de Axel respecto del “uso de las matemáticas en macroeconomía” 
no era simplista. Su estilo de exposición se apoyaba en argumentos elaborados en 
lenguaje natural (solía referirse a la expresión atribuida al físico Willard Gibbs: 

1 La imagen de un consumidor walrasiano básico sería la de un individuo que sale al mercado con 
una canasta de bienes y (dando por hecha la tarea del “subastador” que determina y comunica los pre-
cios de equilibrio antes de abrir juego a los intercambios) deposita esos bienes en un almacén central., 
recibiendo s cambio un “vale” por el valor total del contenido de la canasta. Hecho esto, el agente se 
retira a deliberar a efectos de determinar su óptimo de consumo, Lagrange o Bellman mediante, de 
donde resulta un vector de cantidades de los bienes a ser consumidos: Seleccionado el conjunto de 
bienes que demandará, el agente recorre las góndolas donde se abastece de los bienes a llevar, tras lo 
cual se dirige a la salida del mercado, donde se realiza el trámite de verificación del cumplimiento de la 
restricción de presupuesto, verificando que el valor de la canasta de salida coincide con el de la entrada. 
En la representación alternativa de inspiración marshalliana, el escenario sería distinto. No existiría el 
conjunto de “agencias centrales” que calculan y difunden precios de equilibrio y chequean la corres-
pondencia entre valores de ventas y compras. El consumidor llega al mercado con una cierta cantidad 
de dinero (obtenida de alguna manera supuestamente en correspondencia con actividades de venta de 
bienes o servicios que quedan por el momento fuera del marco del análisis. También entra con expec-
tativas de precios de los bienes, que podría ir actualizando con la información que va captando local-
mente en su recorrido entre un punto y otro del almacén. Ahora, el individuo no trata de aproximarse a 
un óptimo omnicomprensivo vía un cómputo de una vez por todas de cantidades a demandar. Al llegar 
a un punto de venta de un bien, el agente compara la utilidad marginal de gastar un chelín en adquirir el 
bien bajo revista con la “utilidad marginal del dinero”, una medida de la utilidad que supone obtendría 
de guardar el chelín y conservarlo disponible para una operación posterior. Se ve que, mientras en el 
problema de decisión del agente en el modelo usual, la utilidad marginal de los recursos disponibles 
para consumir resulta como una medida auxiliar en el cómputo del vector de cantidades de consumo 
óptimas (que resulta optativo calcular de manera explícita en el proceso de maximización), para su 
contraparte marshalliana constituye un instrumento práctico para la determinación de una heurística de 
decisión, sin pretensiones de implementar un óptimo absoluto.



“la matemática es un lenguaje”, que en su momento retomó Samuelson [1947]2, 
adosándole, “y el idioma hablado o escrito también”). No cultivaba los desarrollos 
formales, pero seguía con atención la literatura que los empleaba, en busca de pro-
posiciones relevantes para la comprensión de fenómenos macroeconómicos (pero 
con poca paciencia por lo que percibía como un desvío de atención hacia el floreo 
instrumental por oposición al uso de las técnicas en tanto que instrumentos auxilia-
res para fundamentar, precisar, o en su caso, comunicar argumentos económicos). 
En sus trabajos se percibe el aprovechamiento de la flexibilidad del idioma para 
introducir matices y aclaraciones a los argumentos centrales, y atención por poner 
de relieve la importancia de contemplar el potencial rango de validez de las propo-
siciones enunciadas. Es posible aficionarse a la prosa de Axel como un instrumento 
para la transmisión de nociones claras y precisas que, al mismo tiempo, da lugar a 
la señalización de limitaciones y condicionamientos de los argumentos presentados. 

Un rasgo saliente de la temática macroeconómica axeliana fue el énfasis 
puesto en el análisis de economías perturbadas, en condiciones como crisis de 
deuda, profundas recesiones o aguda inestabilidad de precios. Esa actitud derivaba 
no sólo del reconocimiento de los grandes costos sociales de los desarreglos macro-
económicos (generados sea por shocks de origen externo a la economía en cuestión, 
por defectos de política económica, o bien por conductas fallidas del propio sector 
privado) sino también por la percepción de que la observación de economías mal 
comportadas podría informar sobre propiedades de las economías en “tiempos 
normales” más difícilmente identificables en condiciones de evolución fluida. 

En su examen de procesos económicos patológicos, Axel se centró en la 
exploración del surgimiento y desempeño de formas específicas de comportamiento 
por parte de los agentes, y sus interdependencias con las condiciones macroeco-
nómicas y las particularidades del funcionamiento institucional. En eso, prestó 
especial atención a las condiciones asociadas con dificultades para el cumplimiento 
de las restricciones de presupuesto, sea por parte de grandes conjuntos del sector 
privado, sea por parte del gobierno (Leijonhufvud, 1998, 2003). Temas especial-
mente pertinentes para la economía argentina, y su historia marcada por crisis de 
deuda sintomáticas de “promesas rotas” y por intensos procesos inflacionarios. 

Axel se interesó especialmente en la Argentina, lo que lo llevó a realizar 
diversas visitas al país (en particular, concurrió a la UNS en 1987, en ocasión de 

2 En esa oportunidad, la afirmación de Samuelson agregaba: “… En una lógica plena, ambos medios 
son estrictamente idénticos”.



la reunión anual de la AAEP, y recibió en 2013 el Doctorado Honoris Causa de la 
Universidad Nacional de Córdoba). Encontró aquí entre los macroeconomistas a 
colegas informados de su obra y predispuestos al intercambio de ideas, a lo que 
respondió con evidente agrado. Por otro lado, tuvo interacción con numerosos 
estudiantes doctorales argentinos en la Universidad de California (UCLA), y en la 
escuela de verano de la Universidad de Trento, Italia, una notable creación axelia-
na donde un conjunto de estudiantes y docentes altamente motivados transcurrían 
una quincena en un entorno tranquilo discutiendo a tiempo completo sobre temas 
de análisis macroeconómico y afines.   

A su elevada estatura profesional (y física) Axel unió excepcionales cua-
lidades intelectuales y personales. En lo académico, tuvo ideas firmes, pero no 
dogmáticas, y sujetas a discusión por razonamiento o evidencia. Como docente y 
mentor invitaba a una conversación como si fuera entre pares, donde daba gusto 
presenciar la progresión de argumentos hasta una conclusión que casi siempre lle-
gaba con observaciones y matices. No dejó, ni pretendió dejar, un cuerpo de aná-
lisis con presunciones de universalidad, pero sí sugerencias sobre cómo abordar el 
estudio de sistemas con la desafiante talla del macroeconómico.  Axel merece ser 
recordado con admiración y simpatía.  
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